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Ubertragungsbericht

Uberblick

Gemail § 327a Aktiengesetz ("AktG") kann die Hauptversammlung einer Aktienge-
sellschaft auf Verlangen eines Aktionérs, dem Aktien in Héhe von 95 % des Grund-
kapitals gehoren (Hauptaktionir), die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionire
("Minderheitsaktionire") auf den Hauptaktiondr gegen Gewéhrung einer angemes-
senen Barabfindung beschlieBen (Ausschluss von Minderheitsaktiondren oder aktien-
rechtlicher Squeeze-out).

Die BPG Holdings Bermuda Limited, eine sog. exempted company with liability limi-
ted by shares nach dem Recht von Bermuda mit Sitz in Hamilton, Bermuda, und ein-
getragen im Bermuda Registrar of Companies unter der Registernummer 48464
("BPG Holdings" oder "Hauptaktionérin"), ist mittelbar {iber mit der BPG Holdings
verbundene Unternehmen ("Brookfield-Gruppe") mit insgesamt 170.291.615 nenn-
wertlosen Inhaberaktien an der alstria office REIT-AG, einer nach deutschem Recht
gegriindeten Aktiengesellschaft mit Sitz in Hamburg, Deutschland, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 99204 ("Gesellschaft", zu-
sammen mit ihren direkten und indirekten Tochtergesellschaften, die "alstria-
Gruppe"), beteiligt. Die Beteiligung der BPG Holdings kann anhand der als Anlage 6
beigefiigten Ubersicht iiber die Beteiligungsstruktur und der in Anlage 4 beigefiigten
Nachweise iiber die jeweiligen unmittelbaren und mittelbaren Beteiligungen, die nach
§§ 327a Abs. 2, 16 Abs. 4 AktG der BPG Holdings zugerechnet werden, nachvollzo-
gen werden. Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts hat die
BPG Holdings selbst 10 alstria-Aktien gekauft, deren (unmittelbarer) Erwerb zeitnah
vollzogen wird.

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 178.561.572,00 und ist in
178.561.572 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem jeweiligen rechnerischen
Anteil am Grundkapital in Hohe von EUR 1,00 je Aktie eingeteilt ("alstria-Aktien").
Die Gesellschaft hilt derzeit keine eigenen Aktien. Die mittelbare Beteiligung der
BPG Holdings entspricht daher zum heutigen Tag 95,37 % des Grundkapitals der Ge-
sellschaft. Die BPG Holdings ist damit Hauptaktionirin der Gesellschaft im Sinne des
§ 327a Abs. 1 AktG.

In dieser Eigenschaft hat sich die BPG Holdings dazu entschlossen, von der rechtli-
chen Moglichkeit zum Ausschluss der Minderheitsaktionédre der Gesellschaft gegen
Gewihrung einer angemessenen Barabfindung gemal §§ 327a ff. AktG ("Squeeze-
out") Gebrauch zu machen.

Mit Schreiben vom 18. September 2024 hat die BPG Holdings das (erste) Verlangen
im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der Gesellschaft gerichtet,
eine Hauptversammlung der Gesellschaft einzuberufen und diese Hauptversammlung



iiber die Ubertragung der alstria-Aktien der Minderheitsaktionire auf die BPG Hol-
dings gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfindung beschlielen zu lassen. Die
Gesellschaft hat den Erhalt dieses Verlangens mit einer Ad-hoc-Mitteilung vom
18. September 2024 bekannt gemacht.

Nach Festlegung der Hohe der Barabfindung auf Grundlage der von der ValueTrust
Financial Advisors Deutschland GmbH, Theresienstra3e 1, 80333 Miinchen ("Valu-
eTrust"), erstellten gutachtlichen Stellungnahme zur Ermittlung der angemessenen
Barabfindung im Zusammenhang mit der geplanten Ubertragung der alstria-Aktien
der Minderheitsaktiondre gemél §§ 327a ff. AktG hat die BPG Holdings ein (zweites)
konkretisiertes Verlangen im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG mit Schreiben vom
13. Dezember 2024 unter Angabe der von ihr festgelegten Barabfindung in Hohe von
EUR 5,11 je Aktie an die Gesellschaft ibermittelt. Die gutachtliche Stellungnahme
von ValueTrust zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung ist diesem Ubertra-
gungsbericht als Anlage 1 ("ValueTrust Gutachten"), die Kopien der Ubertragungs-
verlangen sind diesem Ubertragungsbericht als Anlage 2 beigefiigt.

Die Gesellschaft hat das konkretisierte Verlangen der BPG Holdings sowie die Hohe
der festgelegten Barabfindung mit einer ad-hoc Mitteilung am selben Tag bekannt
gemacht.

Auf einer voraussichtlich auf den 11. Februar 2025 noch einzuberufenden auf3eror-
dentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft soll der Beschluss zur Ubertragung
der alstria-Aktien der Minderheitsaktionére gefasst werden. Der Ausschluss der Min-
derheitsaktiondre der Gesellschaft wird mit Eintragung dieses Beschlusses in das Han-
delsregister des Amtsgerichts Hamburg wirksam. Die Minderheitsaktiondre erhalten
eine angemessene Barabfindung, die von der BPG Holdings unter anderem auf Grund-
lage des ValueTrust Gutachtens festgelegt wurde. Die BPG Holdings macht sich das
ValueTrust Gutachten, das integraler Bestandteil dieses Ubertragungsberichts ist, in
vollem Umfang zu eigen.

Das Landgericht Hamburg hat auf Antrag der BPG Holdings vom 1. Oktober 2024
mit Beschluss vom 8. Oktober 2024 (Az.: 412 HKO 105/24) die IVA VALUA-
TION & ADVISORY AG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft ("IVA") als sachverstian-
digen Priifer der Angemessenheit der Barabfindung nach § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG
ausgewihlt und bestellt. IVA priift die Angemessenheit der Barabfindung nach § 327¢
Abs. 2 Satz 2 AktG und wird hiertliber einen gesonderten schriftlichen Priifungsbericht
erstatten.

Die BPG Holdings hat eine Erklarung der Landesbank Baden-Wiirttemberg
("LBBW") im Sinne des § 327b Abs. 3 AktG vom 13. Dezember 2024 erhalten, mit
der die LBBW die Gewiéhrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung der BPG Hol-
dings als Hauptaktiondrin der Gesellschaft {ibernommen hat, den



Minderheitsaktiondren der Gesellschaft nach Eintragung des Ubertragungsbeschlus-
ses unverziiglich die festgelegte Barabfindung zu zahlen. Diese Gewéhrleistungser-
klirung ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 3 beigefiigt. In Ubereinstimmung
mit den gesetzlichen Vorschriften wurde diese Gewéahrleistungserkldarung dem Vor-
stand der Gesellschaft am 13. Dezember 2024 und damit vor der Einberufung der au-
Berordentlichen Hauptversammlung, die liber den Ausschluss der Minderheitsaktio-
nére beschlieflen soll, {ibermittelt.

Die BPG Holdings erstattet den vorliegenden schriftlichen Bericht i.S.v. § 327c
Abs. 2 Satz 1 AktG, in dem die Minderheitsaktionére {iber die Voraussetzungen fiir
die Ubertragung ihrer alstria-Aktien informiert werden, und die Angemessenheit der
Barabfindung erldutert und begriindet wird.

alstria office REIT-AG und die alstria-Gruppe
Unternehmensgeschichte der alstria office REIT-AG
1. Historie

Die Gesellschatft ist eine deutsche Aktiengesellschaft in der Rechtsform eines
Real Estate Investment Trust (REIT), die in Biiroimmobilien in den grof3en
deutschen Wirtschaftszentren investiert.

Die alstria-Gruppe kauft, besitzt und verwaltet deutsche Biiro- und Gewer-
beimmobilien. Der Konzern, mit Sitz in Hamburg, wurde 2006 gegriindet
und im Oktober 2007 als erstes deutsches Unternehmen in eine REIT-AG
nach deutschem Recht umgewandelt.

In 2015 ibernahm die Gesellschaft den Wettbewerber DO Deutsche Office
AG tiber einen Aktientausch zu 94,6 %.

90,6 % wurden im Rahmen eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeange-
bots (in Form eines Tauschangebots) erworben. Weitere 4,0 % wurden durch
die Ausiibung einer Call-Option erworben. Nach dem Rechtsformwechsel
der DO Deutsche Office AG und dem Verkauf von Aktien hilt die Gesell-
schaft heute noch ca. 89 % an der alstria office Prime Portfolio GmbH & Co.
KG. Zum 24. September 2018 wurde die Gesellschaft in den MDAX aufge-
nommen.

Nach der Ubernahme der Gesellschaft aufgrund des Ubernahmeangebots der
Alexandrite Lake Lux Holdings S.a r.1., Luxemburg, einer nach luxemburgi-
schen Recht gegriindeten Gesellschaft mit beschriankter Haftung (société a
responsabilité limitée) mit Geschéftsanschrift 26A, boulevard Royal, L-2449
Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und



Unternehmensregister des GroBherzogtums Luxemburg (Registre de Com-
merce et des Sociétés, "RCS") unter Registrierungsnummer B258124 (im
Folgenden "Alexandrite"), vom 13. Dezember 2021, sank der Anteil frei
handelbarer alstria-Aktien unter zehn Prozent, sodass das Unternehmen
im Februar 2022 aus dem MDAX fiel.

Mit Wirkung ab dem 1. Januar 2025 entfdllt der REIT-Status der Gesell-
schaft. Im Hinblick auf den Squeeze-out wird die Gesellschaft nicht mehr die
Anforderungen des Gesetzes iiber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaf-
ten mit borsennotierten Anteilen (REIT-Gesetz, REITG) erfiillen und erwar-
tet daher, ihren Status als REIT-Aktiengesellschaft zu verlieren. Der
Squeeze-out schliefit jede alternative Moglichkeit aus, den fiir eine REIT-
Aktiengesellschaft erforderlichen Streubesitzanteil von mindestens 15 %
wiederherzustellen (vgl. §§ 11 Abs. 1, 18 Abs. 3 REITG).

Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an alstria office REIT-AG durch Ale-
xandrite Lake Lux Holdings S.a r.l.

Am 13. Dezember 2021 verdffentlichte Alexandrite ein dffentliches Uber-
nahmeangebot an alle Aktiondre der Gesellschaft zum Erwerb aller alstria-
Aktien (,,Ubernahmeangebot"), das im Jahr 2022 erfolgreich abgeschlossen
wurde.

Bis zur Verdffentlichung des Ubernahmeangebots am 13. Dezember 2021
hielt die Alexandrite unmittelbar 54.951.676 alstria-Aktien, (d.h. rund
30,87 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der Zielgesellschaft). Be-
ziliglich weiterer 783.981 alstria-Aktien (d.h. rund 0,44 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte an der Zielgesellschaft) wurden borsliche Kéufe abge-
schlossen, die am 13. Dezember 2021 vollzogen wurden. Bis zur Verdffent-
lichung des Ubernahmeangebots am 13. Dezember 2021 hielt die Alexand-
rite mittelbar 18.213.868 alstria-Aktien (d.h. rund 10,23 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte an der Zielgesellschaft) iiber die Lapis Luxembourg
Holdings S.ar.l., eine nach luxemburgischen Recht gegriindete Gesellschaft
mit beschriankte Haftung (société a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxem-
burg, GroBherzogtum Luxemburg, geschiftsansdssig 26A, boulevard Royal,
L-2449 Luxemburg, eingetragen im RCS unter Registrierungsnummer
B248139 ("Lapis") und 3.090.823 alstria-Aktien, (d.h. rund 1,74 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte an der Zielgesellschaft) iiber die Lapis
Luxembourg Holdings II S.a r.1., eine nach luxemburgischen Recht gegriin-
dete Gesellschaft mit beschriankter Haftung (société a responsabilité limitée)
mit Sitz in Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg, geschiftsansissig in
26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, eingetragen im RCS unter Re-
gistrierungsnummer B259238 ("Lapis I1").
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II.

Dartiber hinaus hat die Brookfield-Gruppe aulerdem seit Veréffentlichung
des Ubernahmeangebotes weitere 93.251.277 alstria-Aktien erworben. Diese
Erwerbe fiihrten zu der heutigen Beteiligung in Hohe von 95,37 % des der-
zeitigen Grundkapitals der Gesellschaft (siche auch die in Anlage 4 beige-
fligten Nachweise iiber die jeweiligen unmittelbaren und mittelbaren Betei-
ligungen, die nach §§ 327a Abs. 2, 16 Abs. 4 AktG der BPG Holdings zuge-
rechnet werden).

Sitz, Geschiftsjahr und Unternehmensgegenstand der Gesellschaft

Die Gesellschatft ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in Ham-
burg, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter
HRB 99204, mit Geschéftsanschrift Steinstra3e 7, 20095 Hamburg.

Die Satzung der Gesellschaft existiert in der Fassung vom 12. Juli 2024 ("Satzung").
Das Geschiftsjahr entspricht geméf § 3 Abs. 1 der Satzung dem Kalenderjahr.
§ 2 der Satzung definiert den Unternehmensgegenstand der Gesellschaft wie folgt:
(1) Gegenstand des Unternehmens ist
1. Eigentum oder dingliche Nutzungsrechte an

a) inldndischem unbeweglichen Vermdgen i.S.d. REIT-Gesetzes mit
Ausnahme von Bestandsmietwohnimmobilien i.S.d. REIT-Geset-
zes,

b) ausldndischem unbeweglichen Vermogen i.S.d. REIT-Gesetzes,
soweit dies im Belegenheitsstaat im Eigentum einer REIT-Kor-
perschaft, REIT-Personenvereinigung oder REIT-Vermogens-
masse oder einer einem REIT vergleichbaren Kérperschaft, Per-
sonenvereinigung oder Vermogensmasse stehen darf und

c) anderen Vermogensgegenstinden i.S.d. § 3 Abs. 7 REIT-Gesetz

zu erwerben, zu halten, im Rahmen der Vermietung, der Verpachtung und
des Leasings einschliefslich notwendiger immobiliennaher Hilfstdtigkei-

ten zu verwalten und zu verdufern, sowie

2. Anteile an Immobilienpersonengesellschaften i.S.d. REIT-Gesetzes zu er-
werben, zu halten, zu verwalten und zu verdufiern,

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

4. Anteile an Auslandsobjektgesellschaften i.S.d. REIT-Gesetzes zu erwer-
ben, zu halten, zu verwalten und zu verdufSern,
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5. Anteile an Kapitalgesellschaften zu erwerben, zu halten, zu verwalten
und zu verdufern, die personlich haftende Gesellschafter einer Immobi-
lienpersonengesellschaft i.S.d. REIT-Gesetzes und an dieser vermégens-
mdjf3ig nicht beteiligt sind.

(2) Die Gesellschaft kann alle Geschdfte und MafSnahmen vornehmen, die geeignet
erscheinen, den Gegenstand des Unternehmens zu fordern.

II1. Organe und Vertretung

1.

Vorstand

Der Vorstand der Gesellschaft besteht gemél3 § 7 Abs. 1 der Satzung aus ei-
ner oder mehreren Personen. Gemél § 7 Abs. 2 Satz 1 der Satzung bestimmt
der Aufsichtsrat die Anzahl der Vorstandsmitglieder.

Gegenwirtig besteht der Vorstand aus einem Mitglied:

e Olivier Elamine, als Vorstandsvorsitzender (CEO)

Die Gesellschaft wird nach § 8 Abs. 1 Satz 1 der Satzung durch zwei Vor-
standsmitglieder gemeinschaftlich oder durch ein Vorstandsmitglied gemein-
sam mit einem Prokuristen vertreten. Ist nur ein Vorstandsmitglied bestellt,
so vertritt dieses die Gesellschaft nach § 8 Abs. 1 Satz 2 allein. Der Auf-
sichtsrat kann nach § 8 Abs. 2 Satz 1 der Satzung die Vertretung abweichend
regeln und insbesondere Mitgliedern des Vorstandes Einzelvertretungsbe-
fugnis erteilen.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht gemil3 § 9 Abs. 1 der Satzung aus
vier Mitgliedern.

Dem Aufsichtsrat gehdren an:

e Brad Hyler, als Vorsitzender des Aufsichtsrats;
e Jan Sucharda, als stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender;
e Richard Powers; und

e Becky Worthington.
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Iv.

Grundkapital, Aktien, Aktionarsstruktur der Gesellschaft und Borsenhandel

1.

Grundkapital

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 178.561.572,00 und ist in
178.561.572 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem jeweiligen
rechnerischen Anteil am Grundkapital in Hohe von EUR 1,00 je Aktie ein-
geteilt. Es gibt keine unterschiedlichen Aktiengattungen. Jede Aktie berech-
tigt zu einer Stimme.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand der Gesellschaft ist gemal3 § 5 Abs. 3 der Satzung ermichtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats, das Grundkapital der Gesellschaft bis
zum 5. Juni 2029 einmalig oder mehrmals durch Ausgabe neuer auf den In-
haber lautende Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen um bis zu
EUR 89.280.786,00 zu erhohen ("Genehmigtes Kapital 2024"). Den Akti-
ondren der Gesellschaft steht grundsitzlich ein Bezugsrecht auf die neuen
Aktien zu, soweit nicht der Vorstand der Gesellschaft das Bezugsrecht in den
in § 5 Abs. 3 der Satzung aufgefiihrten Féllen ausschlief3t.

Bedingtes Kapital

Am 6. Juni 2024 hat die Hauptversammlung eine bedingte Erhohung des
Grundkapitals der Gesellschaft um bis zu EUR 89.280.786,00 durch Aus-
gabe von bis zu 89.280.786 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien
beschlossen ("Bedingtes Kapital 2024"). Das Bedingte Kapital 2024 darf
ausschlieBlich fiir die Gewdhrung von Aktien an die Inhaber von Wandel-
oder Optionsanleihen, Genussrechten oder Gewinnschuldverschreibungen
(oder Kombinationen dieser Instrumente) verwendet werden, die von der Ge-
sellschaft oder einem Unternehmen der alstria-Gruppe bis zum 5. Juni 2029
gemil der Erméchtigung der Hauptversammlung vom 6. Juni 2024 begeben
werden. Im Rahmen des Bedingten Kapitals 2024 wurden keine neuen Ak-
tien ausgegeben. Ferner wurden keine Wandel- und/oder Optionsschuldver-
schreibungen unter der vorgenannten Ermichtigung ausgegeben. Umtausch-
und/oder Bezugsrechte auf alstria-Aktien unter dem Bedingten Kapital 2024
bestehen nicht.

Aktionirsstruktur der Gesellschaft

Die BPG Holdings hilt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertra-
gungsberichts mittelbar 170.291.615 alstria-Aktien bzw. 95,37 % des Grund-
kapitals an der Gesellschaft. Die Beteiligung der BPG Holdings kann anhand
der als Anlage 6 beigefiigten Ubersicht iiber die Beteiligungsstruktur und der
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V.

VI.

in Anlage 4 beigefiigten Nachweise iiber die jeweiligen unmittelbaren und
mittelbaren Beteiligungen, die nach §§ 327a Abs. 2, 16 Abs. 4 AktG der BPG
Holdings zugerechnet werden, nachvollzogen werden. Zum Zeitpunkt der
Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts hat die BPG Holdings selbst 10
alstria-Aktien gekauft, deren (unmittelbarer) Erwerb zeitnah vollzogen wird.
Die iibrigen alstria-Aktien befinden sich im Streubesitz. Die Gesellschaft hilt
zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts keine eige-
nen Aktien.

Struktur und Geschiftstitigkeit der alstria-Gruppe
1. Rechtliche Struktur und wesentliche Beteiligungen

Die Gesellschaft ist die Konzernobergesellschaft der alstria-Gruppe. Der al-
stria-Gruppe gehdren zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertra-
gungsberichts weltweit 36 verbundene Unternehmen an.

Eine Aufstellung des Anteilsbesitzes der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Un-
terzeichnung dieses Ubertragungsberichts ist diesem Ubertragungsbericht als

Anlage 5 beigefiigt.

2. Geschiftstatigkeit der alstria-Gruppe

Die alstria-Gruppe investiert in Biiroimmobilien in den groBen deutschen
Wirtschaftszentren. Das Immobilienportfolio umfasste zum 31. Dezember
2023 insgesamt 106 Gebédude mit einer vermietbaren Fliche von 1,4 Mio. m?
und einem Gesamtwert von EUR 4,0 Mrd. Die Objekte liegen iiberwiegend
in den groBen deutschen Biiromérkten Hamburg, Diisseldorf, Frankfurt,
Stuttgart und Berlin, die die Gesellschaft als ihre Kernmaérkte definiert und
in denen die Gesellschaft durch lokale und operativ titige Biiros vertreten ist.
Als voll integriertes und langfristig orientiertes Unternehmen bewirtschaftet
die Gesellschaft die Gebaude aktiv iiber den gesamten Lebenszyklus.

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation der alstria-Gruppe

Nachfolgend wird ein Uberblick iiber die wichtigsten Eckdaten zur Geschiftsentwick-
lung und Ertragslage des alstria-Konzerns gemédl3 den gepriiften Konzernabschliissen
fiir die Geschéftsjahre zum 31. Dezember 2023, 31. Dezember 2022 und 31. Dezem-
ber 2021 gegeben. Weitere Informationen hierzu finden sich in dem ValueTrust Gut-
achten, auf das verwiesen wird. !

1

Die Finanzinformationen stammen aus den konsolidierten Finanzberichten. Die konsolidierten Finanzbe-
richte wurden gemdB IFRS und den zusétzlichen Anforderungen von Abschnitt 315a (1) des deutschen
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1. Finanzkennzahlen fiir die Geschéftsjahre 2023, 2022 und 2021

Konzerngewinn/-verlust -653.374 -74.614 209.678
Umsatzerlose 192.026 182.819 183.670
Funds from operations (FFO) nach Abzug der Minder- 87.972 106.562 116.455
heitsgesellschafter
Netto-Betriebsergebnis -605.514 -36.168 -236.545
Bilanzsumme 4.237.518 | 5.163.774 | 5.234.372
Langfristige Vermogenswerte 4.095.220 | 4.757.358 | 4.839.119
Kurzfristige Vermogenswerte 142.298 406.416 395.253
Eigenkapital 1.617.547 | 2.571.400 | 3.367.983
Eigenkapitalquote in Prozent 38,2 % 49,8 % 64,3 %
Langfristige finanziellen Schulden 2.300.780 | 2.162.414 | 1.784.357
Kurzfristige finanzielle Schulden 319.191 429.960 82.932
Anzahl (Stichtagsbezogen) 181 178 163
Anzahl (Jahresdurchschnitt) 175 173 162
2. Geschiftliche Entwicklung und Ertragslage der alstria-Gruppe im Ge-

schiftsjahr 2022 und 2023

2022:

Obwohl die Folgen des russischen Angriffskrieges auf die Ukraine erhebli-
che Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft hatten, entwickelte sich die
Ertragslage des Unternehmens im Geschiftsjahr 2022 planméfBig. Umsatz

Handelsgesetzbuches sowie den ergénzenden Bestimmungen des deutschen Handelsrechts erstellt. Soweit
nicht anders angegeben, sind die genannten Werte kaufménnisch gerundet.
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VII.

und Ergebnis spiegeln die hohe Qualitit des Immobilienportfolios und die
effiziente Unternehmensstruktur wider. Die Finanz- und Vermdgenslage
wurde durch eine leichte Abwertung des Immobilienportfolios belastet, die
insbesondere das Umfeld gestiegener Zinsen und den daraus resultierenden
Druck auf die Preise fiir Gewerbeimmobilien widerspiegelt.

Die Liquiditétslage erwies sich im Verlauf des Geschéftsjahres 2022 jeder-
zeit als zufriedenstellend.

2023:

Trotz der schwachen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, der anhaltenden
Inflation und eines deutlichen Zinsanstiegs hat sich die Ertragslage des Un-
ternehmens im Geschiftsjahr 2023 {iber Plan entwickelt. Umsatz und Ergeb-
nis spiegeln die hohe Qualitidt des Immobilienportfolios und die effiziente
Unternehmensstruktur wider. Die Finanz- und Vermogenslage wurde durch
eine marktbedingte Abwertung des Immobilienportfolios belastet. Die Fi-
nanz- und Vermogenslage wurde durch eine marktbedingte Abwertung des
Immobilienportfolios belastet, die insbesondere das Umfeld steigender Zin-
sen und den daraus resultierenden Druck auf die Preise fiir Gewerbeimmobi-
lien widerspiegelt. Die Liquidititslage war im Geschéftsjahr 2023 zu jeder
Zeit ausreichend.

Mitarbeiter und Mitbestimmung der alstria-Gruppe

Die alstria-Gruppe beschéftigte zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2023 weltweit 181
Mitarbeitende (Vorjahr: 178), die alle in Deutschland beschéftigt waren. Im zwolfmo-
natigen Durchschnitt waren im Geschéftsjahr 2023 weltweit 175 Mitarbeiter (Vor-
jahr: 173) beschaftigt.

Bei der Gesellschaft existiert weder unternehmerische noch betriebliche Mitbestim-
mung. Die Gesellschaft ist nicht an Tarifvertrige gebunden. Ein Betriebsrat wurde
nicht errichtet.

Die BPG Holdings als Hauptaktionirin
Rechtsform, Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschiiftsjahr

Die BPG Holdings wurde am 5. Dezember 2013 im Bermuda Registrar of Companies
unter der Registernummer 48464 eingetragen. Die Haupttatigkeit der BPG Holdings
besteht in der Investition in Immobilienvermdgen.

Das Stammbkapital der BPG Holdings betrdgt EUR 1.575.000.000,00.

Das Geschiftsjahr der BPG Holdings entspricht dem Kalenderjahr.
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II.

I11.

Gesellschaftsorgane der BPG Holdings und Vertretung
Die BPG Holdings hat gegenwirtig drei Direktoren:
James A. Bodi, als alternativer Direktor zu Gregory EA Morrison;
Gregory N. McConnie; und
Gregory Ea Morrison, als alternativer Direktor zu James A. Bodi.
Gesellschaftsstruktur der BPG Holdings

Eine Ubersicht der mit BPG Holdings verbundenen Unternehmen (Brookfield-
Gruppe) ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 5 beigefiigt:

1. Muttergesellschaft

Muttergesellschaft der BPG Holdings ist mittelbar und letztendlich die Brookfield
Corporation, eine nach kanadischen Recht gegriindete Aktiengesellschaft, sog. Onta-
rio Business Corporation mit Sitz in Ontario, Kanada, eingetragen im Ontario Busi-
ness Registry unter der Registernummer 1644037 ("Brookfield").

2. Tochtergesellschaften (BSREP III-Strang)

Die Hauptaktionirin ist die alleinige Gesellschafterin der BSREP III Bermuda GP of
GP Limited, eine sog. exempted limited company nach dem Recht von Bermuda mit
Sitz in Hamilton, Bermuda, und eingetragen im Bermuda Registrar of Companies un-
ter der Registernummer 53100 ("BSREP III"),

BSREP III ist alleinige Komplementérin (General Partner) der BSREP III Bermuda
GP L.P, eine sog. exempted limited partnership nach dem Recht von Bermuda mit
Sitz in Hamilton, Bermuda, und eingetragen im Bermuda Registrar of Companies un-
ter der Registernummer 53111 ("BSREP III GP L.P").

BSREP III GP L.P ist alleinige Komplementdrin (General Partner) der BSREP 111
Fornax Pooling L.P, eine sog. exempted limited partnership nach dem Recht von Ber-
muda mit Sitz in Hamilton, Bermuda, und eingetragen im Bermuda Registrar of Com-
panies unter der Registernummer 55198 ("BSREP III Pooling").

BSREP III Pooling ist alleinige Gesellschafterin der Savoy Luxembourg Holdings
S.a .r.l., eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftung nach dem Recht von Luxemburg
(socieété a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg,
geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, eingetragen im RCS
unter der Registernummer B248220 ("Savoy Luxembourg").
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Savoy Luxembourg ist alleinige Gesellschafterin der Lapis, die unmittelbar eine Be-
teiligung von 9,99 % an der Gesellschaft hilt.

Savoy Luxembourg ist zudem alleinige Gesellschafterin der Lapis II, die unmittelbar
eine Beteiligung von 1,92 % an der Gesellschaft hilt.

3. Tochtergesellschaften (BSREP IV-Strang)

Die Hauptaktiondrin ist zudem die alleinige Gesellschafterin der BSREP IV Bermuda
GP of GP Limited, eine sog. exempted limited company nach dem Recht von Bermuda
mit Sitz in Hamilton, Bermuda, und eingetragen im Bermuda Registrar of Companies
unter der Registernummer 56297 ("BSREP IV").

BSREP 1V ist alleinige Komplementérin (General Partner) der BSREP IV Bermuda
GP L.P, eine sog. exempted limited partnership nach dem Recht von Bermuda mit
Sitz in Hamilton, Bermuda, und eingetragen im Bermuda Registrar of Companies un-
ter der Registernummer 56298 ("BSREP IV GP L.P").

BSREP IV GP L.P ist Komplementérin (General Partner) der BSREP IV Alexandrite
Pooling L.P, eine sog. exempted limited partnership nach dem Recht von Bermuda
mit Sitz in Hamilton, Bermuda, und eingetragen im Bermuda Registrar of Companies
unter der Registernummer 56351 ("BSREP IV Pooling").

BSREP IV Pooling ist alleinige Anteilseignerin der Alexandrite Master LuxCo S.ar.l.,
eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von Luxemburg (société
a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg, ge-
schiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, eingetragen im RCS
unter der Registernummer B258035 ("Alexandrite Master").

Alexandrite Master ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Holdings I LuxCo
S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von Luxemburg
(societe a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg,
geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, eingetragen im RCS
unter der Registernummer B261111 ("Alexandrite LuxCo I").

Alexandrite LuxCo I ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Holdings II LuxCo
S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von Luxemburg
(societe a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg,
geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, eingetragen im RCS
unter der Registernummer B261175 ("Alexandrite LuxCo II").

Alexandrite LuxCo II ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake GP S.ar.l.,
eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von Luxemburg (société
a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg,
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geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, eingetragen im RCS
unter der Registernummer B261255 ("Alexandrite Lake GP").

Alexandrite LuxCo II ist zudem zu 66 % limited partner der Alexandrite Lake Lux
Holdings 2 SCS, eine nach luxemburgischen Recht gegriindete Kommanditgesell-
schaft (société en commandite simple) mit Sitz in Luxemburg, GroBherzogtum Lu-
xemburg, eingetragen im RCS unter der Registernummer B261942 ("Alexandrite
Lake Lux").

Alexandrite Lake GP ist alleinige Komplementéren (General Partner) der Alexand-
rite Lake Lux.

Alexandrite Lake Lux ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Pledge Mezz
Borrower S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (sociéte a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBBherzogtum
Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B262180 ("Alexandrite Pledge Bor-
rower").

Alexandrite Pledge Borrower ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Mezz
Borrower S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (société a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBherzogtum
Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B262241 ("Alexandrite Mezz Borrower").

Alexandrite Mezz Borower ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Pledge
BidCo Borrower S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht
von Luxemburg (société a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBher-
zogtum Luxemburg, geschiftsansissig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg,
eingetragen im RCS unter der Registernummer B262429 ("Alexandrite BidCo").

Alexandrite BidCo ist die alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Lux Hol-
dings S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von Lu-
xemburg (société a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBherzogtum
Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B258124 ("Alexandrite Lux Holdings").

Die folgenden Gesellschaften halten jeweils eine unmittelbare Beteiligung von 9,27 %
an der Gesellschaft:

Alexandrite Lux Holdings ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Lux
Holdings I S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschridnkter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (sociéte a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBBherzogtum
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Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B279968 ("Lake Lux Holdings I").

Alexandrite Lux Holdings ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Lux
Holdings II S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschriankter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (sociéte a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBBherzogtum
Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B279969 ("Lake Lux Holdings I1").

Alexandrite Lux Holdings ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Lux
Holdings III S.a r.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (société a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBBherzogtum
Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B279972 ("Lake Lux Holdings I11").

Alexandrite Lux Holdings ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Lux
Holdings IV S.ar.1., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (société a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBBherzogtum
Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B279973 ("Lake Lux Holdings IV").

Alexandrite Lux Holdings ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Lux
Holdings V S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschriankter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (sociéte a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBBherzogtum
Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B279975 ("Lake Lux Holdings V").

Alexandrite Lux Holdings ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Lux
Holdings VI S.ar.1., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (sociéte a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBBherzogtum
Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B279979 ("Lake Lux Holdings VI").

Alexandrite Lux Holdings ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Lux
Holdings VII S.a r.1., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (sociéte a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBBherzogtum
Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B279980 ("Lake Lux Holdings VII").

Alexandrite Lux Holdings ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Lux
Holdings VIII S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht
von Luxemburg (société a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBher-
zogtum Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg,
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Iv.

eingetragen im RCS unter der Registernummer B279981 ("Lake Lux Holdings
VII").

Alexandrite Lux Holdings ist alleinige Gesellschafterin der Alexandrite Lake Lux
Holdings IX S.ar.1., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (sociéte a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroBBherzogtum
Luxemburg, geschiftsansdssig in 26A, boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, einge-
tragen im RCS unter der Registernummer B280034 ("Lake Lux Holdings IX").

Hintergrundinformationen zu Brookfield

Brookfield Asset Management ist ein fiihrender globaler Investor mit einem verwal-
teten Vermogen von iiber 1.000 Milliarden US-Dollar in den Bereichen Immobilien,
Infrastruktur, erneuerbare Energien, Private Equity und Kredit. Mit einer {iber hun-
dertjdhrigen Geschichte hat Brookfield seinen Hauptsitz in Toronto und ist in iiber 30
Landern tatig. Das Immobiliengeschéft von Brookfield gehort zu den grofiten weltweit
und umfasst ein diversifiziertes Portfolio von Biiro-, Einzelhandels-, Wohn-, Logistik-
und Hotelimmobilien.

Europa ist ein Kernmarkt fiir Brookfield. Das Unternehmen konzentriert sich bei sei-
nen Immobilieninvestitionen auf den Erwerb hochwertiger, nachhaltiger Vermogens-
werte in Schliisselméarkten wie London, Paris, und Berlin, und steigert deren Wert
durch aktives Management und Entwicklungsexpertise.

Brookfield verwaltet das Vermdgen von offentlichen und privaten Pensionsfonds,
Stiftungen, Staatsfonds, Finanzinstituten, Versicherungsgesellschaften und Privatan-
legern.

Hintergriinde des Ausschlusses der Minderheitsaktionéire

Die BPG Holdings mochte von der in §§ 327a ff. AktG vorgesehenen Mdglichkeit
Gebrauch machen, sich als Hauptaktiondrin der Gesellschaft die alstria-Aktien der
Minderheitsaktiondre gegen Gewidhrung einer angemessenen Barabfindung tibertra-
gen zu lassen. Im Folgenden sollen die wesentlichen Beweggriinde fiir das Ubertra-
gungsverlangen dargelegt werden.

Kosteneinsparungen

Mit dem Squeeze-out wird die Borsennotierung beendet. Infolgedessen unterliegt sie
nicht mehr zeitaufwéndigen und kostspieligen Marktpublizititsvorschriften, d.h. Be-
richtspflichten wie Zwischenberichte und Ad-hoc-Publizititspflichten entfallen. Au-
Berdem konnen die Kosten fiir die Vorbereitung und Durchfiihrung der Jahreshaupt-
versammlung erheblich gesenkt werden.
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Erhohte Flexibilitit

Nach dem Squeeze-out wird es nur noch eine limitierte Anzahl von Aktiondren der
Gesellschaft geben, die alle indirekt und letztlich im Eigentum von Brookfield stehen.
Beschliisse der Hauptversammlung konnen daher kiinftig kurzfristig und ohne Einhal-
tung der fiir eine 6ffentliche Hauptversammlung geltenden Form- und Fristvorschrif-
ten sowie ohne Einhaltung von Schutzbestimmungen zugunsten der Minderheitsakti-
ondre gefasst werden. Dadurch konnen die Aktionére kiinftig schnell und effektiv auf
sich &ndernde Umsténde und Marktbedingungen reagieren. Malnahmen, die die Be-
teiligung der Hauptversammlung erfordern, konnen flexibler geplant und schneller
und kostengiinstiger umgesetzt werden.

Erhohte Transaktionssicherheit

Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre schafft dariiber hinaus eine erhohte Trans-
aktionssicherheit. Das Risiko, dass sich Struktur- und KapitalmaBBnahmen unter ande-
rem durch Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen von Minderheitsaktiondren verzo-
gern, entfillt. Aufwindige und kostenintensive gerichtliche oder auBergerichtliche
Auseinandersetzungen, die in erheblichem Umfang personelle und finanzielle Res-
sourcen binden, werden vermieden.

Keine alternativen Strukturmafinahmen

Ein Squeeze-out bietet eine rechtlich eindeutige, effiziente und endgiiltige Losung zur
vollstdndigen Eigentumskonsolidierung, die alternative StrukturmaBBnahmen wie Be-
herrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertriage, Verschmelzungen, Vermdgensiibertra-
gungen oder freiwillige Ubernahmeangebote nicht erreichen kénnen. Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrage ermdglichen zwar eine finanzielle Integration, unter-
liegen jedoch formalen Anforderungen in Bezug auf Hauptversammlungen. Ver-
schmelzungen sind komplex, erreichen ebenfalls nicht das Ziel, den Verwaltungsauf-
wand zu reduzieren und kdnnen zum Anfall von Grunderwerbssteuer fithren. Vermo-
gensiibertragungen fiithren nicht zu einer vollstindigen Eigentumskonsolidierung und
konnen zu Streitigkeiten iiber die Bewertung von Vermdgenswerten fiithren. Freiwil-
lige Ubernahmeangebote garantieren keine vollstindige Kontrolle und kénnen kost-
spielig sein.

Voraussetzungen fiir die Ubertragung der alstria-Aktien der Minderheitsaktio-
nire

Uberblick iiber die gesetzlichen Regelungen

Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesell-
schaft auf Verlangen eines Aktionidrs, dem Aktien in Héhe von 95 % des Grundkapi-
tals gehdren (Hauptaktionir), die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionire
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(Minderheitsaktionére) auf den Hauptaktiondr gegen Gewidhrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieen.

Der Hauptaktiondr muss an den Vorstand der Gesellschaft das Verlangen richten, dass
die Hauptversammlung iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf
den Hauptaktiondr gegen Gewidhrung einer angemessenen Barabfindung beschlief3t
(§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG).

Die Hohe der Barabfindung legt der Hauptaktionér fest. Sie muss die Verhiltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung beriicksich-
tigen, § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG. Die Angemessenheit der Barabfindung ist auf An-
trag des Hauptaktionérs durch einen oder mehrere sachverstindige Priifer zu priifen,
der oder die vom zustédndigen Landgericht ausgewihlt und bestellt wird bzw. werden
(§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG). Der oder die sachverstindigen Priifer haben einen
schriftlichen Bericht iiber das Ergebnis ihrer Priifung zu erstatten (§ 327c Abs. 2
Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 1 AktG).

Der Hauptaktiondr hat der Hauptversammlung einen schriftlichen Bericht zu erstatten,
in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit
der Barabfindung erldutert und begriindet werden (§ 327¢ Abs. 2 Satz 1 AktG).

Gemill § 327b Abs. 3 AktG hat der Hauptaktionédr vor Einberufung der Hauptver-
sammlung dem Vorstand die Erkldrung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes
zum Geschiéftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu {ibermitteln, durch die das Kreditin-
stitut die Gewdhrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung des Hauptaktionérs
{ibernimmt, den Minderheitsaktioniren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses
unverziiglich die festgelegte Barabfindung fiir die {ibergegangenen Aktien zu zahlen.
Diese Gewihrleistung des Kreditinstituts erfolgt im Wege eines echten Vertrages zu-
gunsten Dritter 1.S.d. § 328 BGB, hier also zugunsten der Minderheitsaktionére, so-
dass diese einen unmittelbaren Zahlungsanspruch gegen das Kreditinstitut fiir den Fall
erlangen, dass der Hauptaktionér die Barabfindung nicht oder nicht rechtzeitig zahlt.

Gemail § 327c¢ Abs. 3 AktG sind von der Einberufung der Hauptversammlung an in
den Geschéftsrdumen der Gesellschaft zur Einsicht der Aktionédre (i) der Entwurf des
Ubertragungsbeschlusses der Hauptversammlung, (ii) die Jahresabschliisse und Lage-
berichte fiir die letzten drei Geschiftsjahre der Gesellschaft, (iii) der Ubertragungsbe-
richt des Hauptaktionérs und (iv) der Bericht des vom Gericht bestellten sachverstén-
digen Priifers auszulegen. Jeder Aktionér kann verlangen, dass ihm unverziiglich und
kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen erteilt wird (§ 327c Abs. 4 AktG). Nach
§ 327c Abs. 5 AktG entfallen diese vorgenannten Pflichten, wenn die genannten Un-
terlagen von der Einberufung der Hauptversammlung an auf der Internetseite der Ge-
sellschaft zugédnglich sind. Zusitzlich miissen diese Unterlagen in der Hauptversamm-
lung zugénglich gemacht werden (§ 327d Satz 1 AktG). Ferner sieht § 327d Satz 2
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AktG vor, dass der Vorstand dem Hauptaktiondr Gelegenheit geben kann, den Ent-
wurf des Ubertragungsbeschlusses und die Bemessung der Hohe der Barabfindung zu
Beginn der Verhandlung miindlich zu erldutern.

Die Hauptversammlung hat iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktio-
ndre auf den Hauptaktiondr zu beschlieBen, § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG. Fiir die Be-
schlussfassung geniigt gemil3 § 20 Abs. 1 der Satzung in Verbindung mit § 133 Abs. 1
AktG die einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen.

Der Vorstand der Gesellschaft hat den durch die Hauptversammlung gefassten Uber-
tragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden (§ 327e Abs. 1
Satz 1 AktG). Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister
gehen gemél § 327¢ Abs. 3 Satz 1 AktG kraft Gesetzes alle Aktien der Minderheits-
aktiondre auf den Hauptaktionir iiber. Im Gegenzug erlangen die Minderheitsaktio-
ndre einen Anspruch gegen den Hauptaktiondr auf Zahlung der festgelegten Barabfin-
dung. Sind iiber die Aktien Aktienurkunden ausgegeben, so verbriefen sie bis zu ihrer
Aushédndigung an den Hauptaktiondr nur den Anspruch auf die Barabfindung (§ 327¢
Abs. 3 Satz 2 AktG).

Zu beachten ist schlieBlich, dass § 327f AktG eine Anfechtung des Ubertragungsbe-
schlusses gestiitzt auf § 243 Abs. 2 AktG oder darauf, dass die durch den Hauptaktio-
ndr festgelegte Barabfindung nicht angemessen ist, ausschlieft. Vielmehr wird die
Angemessenheit der Barabfindung, sollte hieriiber Uneinigkeit bestehen, in einem so-
genannten Spruchverfahren auf Antrag gerichtlich iiberpriift. Das Gleiche gilt, wenn
der Hauptaktionér eine Barabfindung nicht oder nicht ordnungsgeméaf angeboten hat
und eine hierauf gestiitzte Anfechtungsklage innerhalb der Anfechtungsfrist weder er-
hoben, zurlickgenommen noch rechtskriftig abgewiesen worden ist.

Beteiligung der BPG Holdings am Grundkapital der Gesellschaft

Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von EUR 178.561.572,00 ist in
178.561.572 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem jeweiligen rechnerischen
Anteil am Grundkapital in Héhe von EUR 1,00 je Aktie eingeteilt. Da die Gesellschaft
Stiickaktien ausgegeben hat, bestimmt sich die notwendige Beteiligung in Hohe von
95 % des Grundkapitals nach der Zahl der Aktien. 95 % des Grundkapitals der Ge-
sellschaft entsprechen 169.633.493,4 Stiickaktien.

Die BPG Holdings hilt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsbe-
richts gemal der als Anlage 4 beigefiigten Depotbestitigungen der HSBC mittelbar
insgesamt 170.291.615 alstria-Aktien und somit 95,37 % des Grundkapitals an der
Gesellschaft. Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts hat die
BPG Holdings selbst 10 alstria-Aktien gekauft, deren (unmittelbarer) Erwerb zeitnah
vollzogen wird.
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Iv.

Die 170.291.615 alstria-Aktien, die unmittelbar von Lapis, Lapis II und den Lake Lux
Holdings I bis IX (sieche Abschnitt C.III.3) gehalten werden, werden der BPG Hol-
dings zugerechnet. Die Zurechnung stiitzt sich auf §§ 327a Abs. 2, 16 Abs. 2 und 4,
17 AktG. Samtliche Tochtergesellschaft der BPG Holdings sind abhdngige Unterneh-
men nach § 17 AktG, da BPG Holdings auf diese unmittelbar oder mittelbar beherr-
schenden Einfluss ausiiben kann. Damit gelten die von den abhdngigen Unternehmen
Lapis, Lapis II und den Lake Lux Holdings I bis IX gehaltenen alstria-Aktien nach
§ 16 Abs. 4 AktG als Aktien, die auch von BPG Holdings gehalten werden.

Die BPG Holdings ist damit Hauptaktiondr der Gesellschaft im Sinne des § 327a
Abs. 1 Satz 1 AktG.

Verlangen der BPG Holdings auf Ubertragung der alstria-Aktien der Minder-
heitsaktioniire

Die BPG Holdings hat mit Schreiben vom 18. September 2024 das formliche Verlan-
gen nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der Gesellschaft gerichtet, die
Hauptversammlung iiber die Ubertragung der alstria-Aktien der Minderheitsaktionire
der Gesellschaft auf sie oder eine unmittelbare oder mittelbare Tochtergesellschaft als
Hauptaktiondrin der Gesellschaft gegen Gewidhrung einer angemessenen Barabfin-
dung beschlieBen zu lassen.

Die BPG Holdings hat dieses Verlangen mit Schreiben vom 13. Dezember 2024 an
den Vorstand der Gesellschaft konkretisiert, indem sie festgelegt hat, dass die Durch-
fiihrung des Squeeze-outs durch die BPG Holdings erfolgt und die angemessene
Barabfindung EUR 5,11 je alstria-Aktie betrdgt. Sie hat ferner darum gebeten, die Be-
schlussfassung iiber den Squeeze-out auf die Tagesordnung der kurzfristig einzuberu-
fenden auBBerordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft zu setzen.

Festlegung der Barabfindung

Gemail § 327b Abs. 1 Satz 1 Hs. 1 AktG legt die Hauptaktionérin die Hohe der Barab-
findung fest. Geméal § 327b Abs. 1 Satz 1 Hs. 2 AktG muss die Hohe der Barabfin-
dung die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Haupt-
versammlung iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die
Hauptaktionirin beriicksichtigen.

Die Festlegung der angemessenen Barabfindung erfolgte auf Grundlage des
ValueTrust Gutachtens, das sich die BPG Holdings zu eigen macht und als Anlage 1
diesem Ubertragungsbericht beigefiigt ist. Die wesentlichen Einzelheiten der
Ermittlung und Festlegung der angemessenen Barabfindung werden in Abschnitt G
erldutert und begriindet.
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VI

Darauf basierend hat die BPG Holdings als Hauptaktionérin der Gesellschaft die Hohe
der Barabfindung fiir die Ubertragung der alstria-Aktien der Minderheitsaktionire auf

EUR 5,11 je alstria-Aktie

festgelegt.
Gewihrleistungserklirung des Kreditinstituts gemifl § 327b Abs. 3 AktG

Die LBBW hat am 13. Dezember 2024 eine Gewdhrleistungserkldrung ausgestellt,
mit der sie die Gewéhrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung der BPG Holdings
als Hauptaktiondrin der Gesellschaft iibernimmt, den Minderheitsaktiondren der Ge-
sellschaft nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister un-
verziiglich die festgelegte Barabfindung fiir die iibergegangenen alstria-Aktien zu be-
zahlen. Von weiteren Bedingungen oder Befristungen ist die Zahlung der LBBW nicht
abhingig. Einwendungen und Einreden der LBBW aus ihrem Verhéltnis zur BPG
Holdings gegeniiber den Minderheitsaktionéren sind ausgeschlossen.

Diese Gewihrleistung erfolgte im Wege eines echten Vertrages zugunsten Dritter
nach § 328 Abs. 1 BGB, so dass jedem Minderheitsaktionér ein unmittelbarer Zah-
lungsanspruch gegeniiber der LBBW zusteht. Die Gewihrleistungserklarung umfasst
entsprechend den gesetzlichen Vorgaben die festgesetzte Barabfindung. Nicht erfasst
sind daher die zusétzlich zur Barabfindung zu zahlenden Zinsen nach § 327b Abs. 2
AktG und der Differenzbetrag bei einer etwaigen nachtréglichen Erhdhung der Barab-
findung durch das Gericht im Spruchverfahren, § 327f Satz 2 AktG.

In Ubereinstimmung mit § 327b Abs. 3 AktG hat die BPG Holdings die Gewihrleis-
tungserkldrung der LBBW dem Vorstand am 13. Dezember 2024 und somit vor Ein-
berufung der auBerordentlichen Hauptversammlung, die iiber den Squeeze-out ent-
scheiden soll, iibermittelt.

Die Gewibhrleistungserklirung der LBBW ist diesem Ubertragungsbericht als An-
lage 3 beigefiigt.

Ubertragungsbericht der Hauptaktionirin

Als Hauptaktionérin der Gesellschaft muss die BPG Holdings der Hauptversammlung
der Gesellschaft gemiB § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG diesen Ubertragungsbericht erstat-
ten. In diesem Ubertragungsbericht werden, in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen
Vorgaben, insbesondere die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der alstria-Aktien
der Minderheitsaktionére dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erldu-
tert und begriindet.
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VIII.

Priifung der Angemessenheit der Barabfindung, § 327¢ Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG

Gemail § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG ist die Angemessenheit der Barabfindung durch
einen oder mehrere sachverstindige Priifer zu priifen. Mit Beschluss vom 8. Oktober
2024 (Az.: 421 HKO 105/24) hat das Landgericht Hamburg auf Antrag der BPG Hol-
dings die IVA als sachverstindigen Priifer der Angemessenheit der Barabfindung
nach § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG ausgewihlt und bestellt.

In Ubereinstimmung mit § 327c Abs. 2 Satz 4 AktGi.V.m. § 293¢ Abs. 1 Satz 1 AktG
wird IVA iiber das Ergebnis der Priifung der Angemessenheit der Barabfindung einen
gesonderten Bericht verfassen. Der Bericht wird gemél § 327c¢ Abs. 3 Nr. 4 i.V.m.
§ 327¢c Abs. 5 AktG ab dem Tag der Einberufung der Hauptversammlung, die iiber
den Ausschluss der Minderheitsaktionédre beschlieB3t, auf der Internetseite der Gesell-
schaft zuginglich gemacht.

Zuganglichmachung der Unterlagen fiir die Hauptversammlung

Von der Einberufung der Hauptversammlung, die iiber den Squeeze-out beschlielen
soll, an werden die folgenden Unterlagen auf der Internetseite der Gesellschaft unter
https://alstria.com/investor/#generalmeeting zuginglich gemacht, § 327c Abs. 3
1.V.m. § 327¢c Abs. 5 AktG, und stehen kostenfrei zum Abruf bereit:

(1) der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses der Hauptversammlung;

(2) die Jahresabschliisse, die Konzernabschliisse und die zusammengefassten
Lageberichte der Gesellschaft fiir die Geschéftsjahre 2023, 2022 und 2021;

3) dieser Ubertragungsbericht der BPG Holdings einschlieBlich seiner Anla-
gen, namentlich

o das ValueTrust Gutachten (Anlage 1),

o der Ubertragungsverlangen der BPG Holdings (Anlage 2),

o der Gewahrleistungserkldrung der LBBW (Anlage 3),

o der Depotbestitigungen der HSBC (Anlage 4),

o der Aufstellung des Anteilsbesitzes der Gesellschaft (Anlage 5), und
o der Ubersicht der Brookfield-Gruppe (Anlage 6); sowie

4) der Priifungsbericht von IVA als gerichtlich ausgewihlter und bestellter
sachverstandiger Priifer.
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IX.

Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung

Die auBBerordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft soll am 11. Februar 2025
die Ubertragung der alstria-Aktien der Minderheitsaktionire der Gesellschaft auf die
BPG Holdings als Hauptaktionirin der Gesellschaft beschlie3en.

Der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses hat folgenden Wortlaut:

"Die auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der iibrigen Aktiondre der alstria office
REIT-AG (Minderheitsaktiondire) werden gemdyfs dem Verfahren zum Ausschluss von
Minderheitsaktiondren (§§ 327a ff. AktG) gegen Gewdhrung einer von der BPG Hol-
dings 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 (Hauptaktiondr),
zu zahlenden Barabfindung in Héhe von EUR 5,11 fiir je eine auf den Inhaber lau-
tende Stiickaktie auf den Hauptaktiondr iibertragen."

Der Ubertragungsbeschluss bedarf gemiB § 133 Abs. 1 AktG i.V.m. § 15 Abs. 5 der
Satzung der einfachen Stimmenmehrheit, wobei auch die Hauptaktionérin stimmbe-
rechtigt ist.

Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister

Nachdem die fiir den 11. Februar 2024 geplante auBBerordentliche Hauptversammlung
der Gesellschaft die Ubertragung der alstria-Aktien der Minderheitsaktionire auf die
BPG Holdings beschlossen hat, hat der Vorstand der Gesellschaft den Ubertragungs-
beschluss gemal3 § 327e Abs. 1 Satz 1 AktG zur Eintragung in das Handelsregister
des Amtsgerichts Hamburg anzumelden. Mit der Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses in das Handelsregister gehen alle alstria-Aktien der Minderheitsaktionére
kraft Gesetzes auf die Hauptaktionérin {iber, § 327¢ Abs. 3 Satz 1 AktG.

Bei der Anmeldung hat der Vorstand gemal § 327¢ Abs. 21.V.m. § 319 Abs. 5 Satz 1
AktG zu erkliren, dass eine Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlus-
ses nicht oder nicht fristgemil erhoben oder eine solche Klage rechtskriftig abgewie-
sen oder zuriickgenommen worden ist (Negativerklarung). Kann diese Negativerkla-
rung nicht abgegeben werden oder liegt sie nicht vor, so darf der Ubertragungsbe-
schluss nicht eingetragen werden.

Eine fehlende Negativerklarung steht der Eintragung nicht entgegen, wenn zwar eine
Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlusses erhoben wurde, jedoch
das zustidndige Oberlandesgericht Hamburg auf Antrag der Gesellschaft durch Be-
schluss festgestellt hat, dass die Erhebung der Klage der Eintragung nicht entgegen-
steht, § 327¢ Abs. 2 AktG i.V.m. § 319 Abs. 6 AktG. Diese sogenannte Freigabeent-
scheidung ist unanfechtbar und ergeht, wenn (i) die Klage unzulédssig oder
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offensichtlich unbegriindet ist, (i1) der Kldger nicht binnen einer Woche nach Zustel-
lung des Antrags durch Urkunden nachgewiesen hat, dass er seit Bekanntmachung der
Einberufung einen anteiligen Betrag am Grundkapital von mindestens EUR 1.000
hilt, oder (iii) das alsbaldige Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses vorran-
ging erscheint, weil die vom Antragsteller dargelegten wesentlichen Nachteile fiir die
Gesellschaft und ihre Aktiondre nach freier Uberzeugung des Gerichts die Nachteile
fiir den Antragsgegner liberwiegen, es sei denn, es liegt eine besondere Schwere des
Rechtsverstof3es vor.

Folgen des Ausschlusses der Minderheitsaktionire
Ubergang der alstria-Aktien auf die Hauptaktionérin

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister des Amtsge-
richts Hamburg geht nach § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG das Eigentum an allen alstria-
Aktien, die von Minderheitsaktiondren gehalten werden, kraft Gesetzes auf die BPG
Holdings als Hauptaktionirin der Gesellschaft iiber. Eine gesonderte Ubertragung der
alstria-Aktien durch die Minderheitsaktionére ist weder erforderlich noch moglich.
Die Minderheitsaktionédre verlieren kraft Gesetzes ihre Rechtsstellung als Aktiondr
und erhalten hierfiir einen Anspruch auf Zahlung der angemessenen Barabfindung
durch die BPG Holdings, der ebenfalls mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlus-
ses in das Handelsregister entsteht.

Unerheblich fiir den Zeitpunkt des Ubergangs der alstria-Aktien ist die Ausbuchung
der alstria-Aktien durch das jeweilige depotfiihrende Kreditinstitut; maB3geblich ist in-
sofern allein die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister
(§ 327¢ Abs. 3 Satz 1 AktG).

Nach dem Ubergang des Eigentums an den alstria-Aktien der Minderheitsaktionire
auf die BPG Holdings verkorpern die bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt
am Main ("Clearstream"), hinterlegten Globalurkunden, soweit sie im Miteigentum
der bisherigen Minderheitsaktionére stehen, nicht mehr das bisherige Mitgliedschafts-
recht, sondern nunmehr ausschlielich den Anspruch gegen BPG Holdings auf Zah-
lung einer angemessenen Barabfindung (§ 327e Abs. 3 Satz 2 AktG).

Anspruch der Minderheitsaktionire auf Zahlung einer angemessenen Barabfin-
dung

Der Barabfindungsanspruch der Minderheitsaktionédre gegen die BPG Holdings ent-
steht mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister und dem
damit erfolgenden Ubergang des Eigentums an den alstria-Aktien der Minderheitsak-
tionire auf die BPG Holdings. Die Ubertragung der alstria-Aktien erfolgt Zug um Zug
gegen Uberweisung der Barabfindung iiber das System von Clearstream. Jeder
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Minderheitsaktionar der Gesellschaft erhélt fiir je eine alstria-Aktie einen Betrag von
EUR 5,11.

Dieser Anspruch der Minderheitsaktionidre wird durch die oben im Abschnitt E, Un-
terabschnitt V. beschriebene Gewihrleistungserkldrung der LBBW abgesichert.

Gemill § 327b Abs. 2 AktG wird die Barabfindung einschlieBlich einer etwaigen
nachtréglichen Erhohung im Spruchverfahren von der gerichtlichen Bekanntmachung
der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister an mit jéhrlich
fiinf Prozentpunkten {iber dem jeweiligen Basiszinssatz im Sinne des § 247 BGB ver-
zinst. Gemdl § 10 HGB wird das Registergericht die Eintragung in dem von der Lan-
desjustizverwaltung bestimmten elektronischen Informations- und Kommunikations-
system (www.registerbekanntmachungen.de) von Amts wegen bekannt machen. Mit
der elektronischen Bekanntmachung gilt die Eintragung als bekannt gemacht.

Banktechnische Abwicklung der Zahlung der Barabfindung

Die BPG Holdings hat die LBBW mit der Abwicklung der auszuzahlenden Barabfin-
dung beauftragt.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist aufgrund des Ausschlusses des Anspruchs der
Aktiondre auf Verbriefung ihrer Anteile in § 6 Abs. 2 der Satzung ausschlieBlich in
Globalurkunden verbrieft. Diese Urkunden sind bei Clearstream hinterlegt.

Die Zahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktionire erfolgt unverziiglich nach
der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft
auf das Konto des jeweiligen Aktiondrs bei seinem depotfithrenden Institut, Zug um
Zug gegen Ausbuchung der alstria-Aktien. Mit der Gutschrift der jeweiligen geschul-
deten Barabfindung (gegebenenfalls inklusive gesetzlicher Zinsen) auf dem Konto des
jeweils das Depot des Minderheitsaktionérs fithrenden Instituts bei Clearstream hat
die BPG Holdings ihre Verpflichtung zur Zahlung der Barabfindung gegeniiber dem
jeweiligen Minderheitsaktionir erfiillt. Es obliegt dem jeweils depotfiihrenden Insti-
tut, die jeweils geschuldete Barabfindung dem Konto des jeweiligen Minderheitsakti-
ondrs gutzuschreiben. Die Minderheitsaktiondre werden hierfiir von ihrem depotfiih-
renden Institut gesondert informiert.

Die Entgegennahme der Barabfindung sowie die Gutschrift auf dem Konto des jewei-
ligen Minderheitsaktionédrs werden von dem jeweiligen depotfiihrenden Institut ver-
anlasst; von den Minderheitsaktionéren ist insoweit nichts zu veranlassen. Die Aus-
buchung gegen Barabfindung soll fiir die Minderheitsaktionire kosten- und spesenfrei
erfolgen. Die BPG Holdings wird den depotfiihrenden Instituten daher einen markt-
iiblichen Betrag fiir Provisionen und Spesen erstatten.
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Weitere Einzelheiten der Abfindung werden den Minderheitsaktiondren unmittelbar
nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses gesondert durch dffentliche Be-
kanntmachung im Bundesanzeiger iibermittelt.

Steuerliche Auswirkungen fiir die Minderheitsaktionire in Deutschland
1. Vorbemerkungen

Die Ubertragung von alstria-Aktien auf die BPG Holdings gegen Zahlung der festge-
legten Barabfindung kann steuerrechtlich relevante Folgen haben.

Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf die Besteuerung von VerduBlerungs-
gewinnen und behandeln nur einige Aspekte der anfallenden Einkommen-, Korper-
schaft- und Gewerbesteuer, die fiir Minderheitsaktionire der Gesellschaft von Bedeu-
tung sein konnen. Die nachfolgenden Ausfiihrungen beriicksichtigen dabei, dass der
REIT-Status der Gesellschaft mit Wirkung zum 1. Januar 2025 entfillt und die Ge-
sellschaft damit als eine regulér steuerpflichtige Korperschatft fiir steuerliche Zwecke
qualifiziert. Die Darstellung erhebt keinen Anspruch auf Vollstindigkeit und kann
eine individuelle steuerliche Beratung nicht ersetzen. Die Zusammenfassung bezieht
sich grundsitzlich nur auf die bei der Besteuerung von VerduBerungsgewinnen der
Minderheitsaktiondre in Deutschland entstehende Einkommen- bzw. Kdrperschafts-
teuer, Kapitalertragsteuer und Gewerbesteuer sowie Solidaritidtszuschlag und Kir-
chensteuer. Behandelt werden dabei nur einige ausgewdhlte Aspekte dieser Steuerar-
ten. Ferner sind die steuerlichen Auswirkungen fiir Aktiondre, die ihre Anteile iiber
ein Investmentvermdgen bzw. Investmentfonds im Sinne des Investmentsteuergeset-
zes halten, nicht Gegenstand der nachfolgenden Ausfiihrungen. Die individuellen
steuerlichen Verhéltnisse der jeweiligen Minderheitsaktiondre werden nicht erortert.
Eine Gewihr fiir die Vollstindigkeit oder Richtigkeit dieser Zusammenfassung wird
nicht iibernommen. Die steuerlichen Erliuterungen in diesem Ubertragungsbericht er-
setzen keine personliche Steuerberatung. Allein die Beratung durch eine zur unbe-
schrankten Hilfeleistung in Steuersachen gemill § 3 Steuerberatungsgesetz befugte
Person gewihrleistet, dass auch die besonderen steuerlichen Verhéltnisse des einzel-
nen Minderheitsaktionérs angemessen beriicksichtigt werden.

Die folgende Darstellung bezieht sich auf mogliche steuerliche Folgen fiir Minder-
heitsaktiondre, die in Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtig im Sinne des Einkom-
men- bzw. Korperschaftsteuergesetzes sind, d.h. auf diejenigen Minderheitsaktionére,
die ithren Wohnsitz oder gewohnlichen Aufenthalt bzw. ihre Geschiftsleitung oder
ithren Sitz in Deutschland haben.

Die Ubertragung der alstria-Aktien gegen Gewihrung einer Barabfindung gilt steuer-
lich als VerduBerung. Gewinne, die bei der Ubertragung von alstria-Aktien gegen die
nach § 327a Abs. 1 AktG zu zahlende Barabfindung entstehen, unterliegen bei den
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betroffenen Minderheitsaktiondren deshalb den Vorschriften liber die Besteuerung
von VerduBerungsgewinnen.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung einiger
wichtiger deutscher Besteuerungsgrundséitze, die im Zusammenhang mit dem Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre der Gesellschaft fiir die in Deutschland unbe-
schriankt steuerpflichtigen Aktionédre der Gesellschaft relevant sein konnen.

Steuerliche Auswirkungen fiir in Deutschland nicht unbeschrankt steuerpflichtige Ak-
tiondre der Gesellschaft werden nachfolgend nicht erldutert. Die steuerlichen Auswir-
kungen fiir diese Aktiondre hingen unter anderem von besonderen Vorschriften des
deutschen Steuerrechts, dem Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige Aktiondr
ansdssig ist, sowie von Regelungen eines ggf. bestehenden und anwendbaren Abkom-
mens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung ab.

Grundlage dieser Zusammenfassung ist das zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Ubertragungsberichts geltende deutsche Steuerrecht. Dieses kann sich — unter Um-
standen auch riickwirkend — &ndern.

2. Besteuerung von Abfindungsleistungen bei den Minderheitsaktionéiren

Die BPG Holdings als Hauptaktionérin hat auf der Grundlage einer von ValueTrust
als neutralem Gutachter durchgefiihrten Unternehmensbewertung die Hohe der
Barabfindung fiir die Ubertragung der alstria-Aktien durch die Minderheitsaktionire
auf EUR 5,11 je alstria-Aktie festgelegt.

Die Ubertragung der alstria-Aktien auf die BPG Holdings gegen Erhalt der Barabfin-
dung stellt fiir die Minderheitsaktiondre der Gesellschaft steuerlich eine Verduf3erung
ithrer alstria-Aktien dar.

Ein VerdauBerungsgewinn wird dabei erzielt, wenn und soweit die Barabfindung ab-
ziiglich etwaiger VerduBerungskosten die steuerlichen Anschaffungskosten bzw. den
steuerlichen Buchwert bei dem jeweiligen Aktionir fiir die betreffende Aktie iiber-
steigt. Betrigt die Barabfindung abziiglich etwaiger VerdauBlerungskosten weniger als
die steuerlichen Anschaffungskosten bzw. der steuerliche Buchwert der Aktien bei
dem Aktionir, entsteht ein VerduBBerungsverlust.

Die steuerliche Erfassung eines VerduBerungsgewinns bzw. die steuerliche Geltend-
machung eines VerduBerungsverlustes hingt insbesondere davon ab, ob die Aktien
dem Privat- oder dem Betriebsvermdgen des betreffenden Aktionérs zuzuordnen sind
und wann sie erworben wurden.
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3. Aktien im Privatvermogen

Bei alstria-Aktien, die ein Aktiondr im Privatvermdgen (unmittelbar oder {iber eine
vermdgensverwaltende Personengesellschaft) hélt, hangt die Besteuerung zudem von
der Hohe der Beteiligung des jeweiligen Aktiondrs an der Gesellschaft ab.

a) Beteiligung von weniger als 1 %

War der Aktiondr innerhalb der der VerdauBerung vorausgegangenen fiinf
Jahre zu keinem Zeitpunkt unmittelbar oder mittelbar am Kapital der Gesell-
schaft zu mindestens 1 % beteiligt, gelten die nachfolgend dargestellten Re-
gelungen. Hat der Aktiondr die Anteile unentgeltlich erworben, so werden
die Besitzzeit und die Beteiligungsquote des Rechtsvorgingers — oder im
Falle von mehreren aufeinanderfolgenden unentgeltlichen Erwerben aller
seiner Rechtsvorgédnger — mitberiicksichtigt.

Bei alstria-Aktien, die der Aktiondr vor dem 1. Januar 2009 erworben hat,
unterliegt ein VerduBerungsgewinn grundsétzlich nicht der deutschen Ein-
kommensteuer. VerduBlerungsverluste werden steuerlich entsprechend eben-
falls nicht berticksichtigt.

Hat der Aktionér die Aktien nach dem 31. Dezember 2008 erworben und sind
die oben genannten Voraussetzungen hinsichtlich der Beteiligungshéhe von
stets weniger als 1 % erfiillt, so unterliegt der VerduBerungsgewinn der Ein-
kommensteuer in Hohe eines besonderen Steuersatzes von 25 % (Abgeltung-
steuer — zuziiglich Solidarititszuschlag in Hohe von 5,5 % hierauf sowie ggf.
Kirchensteuer), unabhingig von der Haltedauer. VerdauB3erungsverluste kon-
nen nur mit anderen AktienverduBBerungsgewinnen verrechnet werden. Der
Aktionir kann als Werbungskosten pauschal EUR 1.000,00 (zusammen ver-
anlagte  Ehegatten sowie eingetragene Lebenspartner pauschal
EUR 2.000,00) steuermindernd geltend machen. Ein Abzug der tatsédchlichen
Werbungskosten ist ausgeschlossen.

Die Einkommensteuer wird bei Verwahrung der Anteile in einem inléndi-
schen Wertpapierdepot grundsitzlich mit dem Kapitalertragsteuerabzug (Ab-
geltungsteuer) abgegolten. Auf Antrag und unter bestimmten weiteren Vo-
raussetzungen konnen die Abfindungszahlungen jedoch in eine Einkommen-
steuerveranlagung als Einkiinfte aus Kapitalvermodgen einbezogen werden,
insbesondere wenn dies zu einer niedrigeren Besteuerung mit Einkommens-
teuer als der Abgeltungsteuer beim Anteilseigner fiihrt.
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4.

b) Beteiligung von mindestens 1 % innerhalb der vorangegange-

nen fiinf Jahre

War der Aktiondr zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der der VerduB3erung
vorangegangenen flinf Jahre mindestens zu 1 % unmittelbar oder mittelbar
am Kapital der Gesellschaft beteiligt, so unterliegen 60 % des VerduBerungs-
gewinns dem individuellen, progressiven Einkommensteuersatz (zuziiglich
5,5 % Solidarititszuschlag hierauf sowie ggf. Kirchensteuer). Korrespondie-
rend sind auch nur 60 % des VerduBerungsverlustes sowie mit der Verdul3e-
rung in wirtschaftlichem Zusammenhang stehende Betriebsausgaben steuer-
lich abzugsfahig.

Ein potenzieller Kapitalertragsteuerabzug hat in diesen Féllen keine abgel-
tende Wirkung. Dieser ist im Rahmen der Veranlagung zur Einkommens-
teuer zu korrigieren. Der VerduBBerer hat den VerduBlerungsvorgang zwin-
gend in seiner Einkommensteuererkldrung anzugeben. Die Kapitalertrag-
steuer wird auf die Einkommensteuerschuld angerechnet und kann erstattet
werden, soweit sie die Einkommensteuer {ibersteigt.

Aktien im Betriebsvermogen

Bei Aktien, die dem Betriebsvermdgen eines Aktionirs der Gesellschaft zuzuordnen

sind, hdngt die Besteuerung davon ab, ob der VerduBerer der Korperschaftsteuer un-

terliegt oder eine natiirliche Person oder eine Personengesellschaft ist.

a) Aktionir unterliegt der Korperschaftsteuer

Sofern es sich bei dem Aktiondr um eine Kdrperschaft handelt, sind im Er-
gebnis grundsétzlich 95 % des VerduBerungsgewinns von der Korperschafts-
teuer, dem Solidarititszuschlag sowie der Gewerbesteuer befreit. Entspre-
chend unterliegen 5 % des VerduBerungsgewinns der Korperschaftsteuer,
dem Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5 % hierauf sowie der Gewerbe-
steuer.

VerauBerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammen-
hang mit den verduBerten Aktien stehen, diirfen nicht als Betriebsausgaben
abgezogen werden.

b) Aktionair ist eine natiirliche Person

Sofern es sich bei dem Aktiondr um eine natiirliche Person handelt, unterliegt
der VerduBerungsgewinn grundsitzlich zu 60 % der individuellen,
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5.

progressiven Einkommensteuer der natiirlichen Person (zuziiglich 5,5 % So-
lidaritdtszuschlag hierauf sowie ggf. Kirchensteuer) und der Gewerbesteuer.
Die Gewerbesteuer wird grundsétzlich nach einem pauschalierten Verfahren
auf die personliche Einkommensteuer des Aktionérs angerechnet.

Eventuelle VerduBerungsverluste und etwaige mit der VerdauBBerung in wirt-
schaftlichem Zusammenhang stehende Betriebsausgaben sind zu 60 % ab-
zugstahig, soweit nicht weitere Verlustabzugsbeschrankungen eingreifen.

c) Aktionir ist eine Personengesellschaft

Die Einkommen- oder Korperschaftsteuer (zuziiglich 5,5 % Solidarititszu-
schlag sowie ggf. Kirchensteuer) auf den VerdauBBerungsgewinn wird nur auf
der Ebene des jeweiligen Gesellschafters der Personengesellschaft erhoben.
Die steuerliche Behandlung héngt deshalb grundsitzlich davon ab, ob der
Gesellschafter der Personengesellschaft korperschaft- oder einkommensteu-
erpflichtig ist. Die Besteuerung folgt dabei grundsitzlich nach den fiir diese
Steuern bereits dargestellten Regeln, die gelten wiirden, wenn der Gesell-
schafter unmittelbarer Aktiondr der Gesellschaft wére.

Ein VerdauBerungsgewinn unterliegt bei einer gewerblichen Personengesell-
schaft auf Ebene der Personengesellschaft der Gewerbesteuer, wenn die Ak-
tien einem inldndischen Betriebsvermogen zugehorig sind. Die Hohe des ge-
werbesteuerpflichtigen Verduflerungsgewinns richtet sich nach dem Steuer-
status der einzelnen Gesellschafter. Soweit es sich bei den Mitunterneh-
mern/Gesellschaftern der Personengesellschaft um unbeschriankt steuer-
pflichtige Korperschaften handelt, sind grundsitzlich 95 % des VerdulBe-
rungsgewinns von der Gewerbesteuer auf Ebene der Mitunternehmerschaft
befreit. Soweit eine natiirliche Person Mitunternehmer ist, sind grundsétzlich
40 % des VerduBlerungsgewinns von der Gewerbesteuer befreit. Die Gewer-
besteuer wird in diesem Fall nach einem pauschalierten Verfahren auf die
personliche Einkommensteuer des Mitunternehmers angerechnet.

VerauBerungsverluste werden auf Ebene der Personengesellschaft gewerbe-
steuerlich nicht beriicksichtigt, soweit es sich bei den Mitunternehmern um
unbeschrankt steuerpflichtige Korperschaften handelt. Soweit natiirliche Per-
sonen Mitunternehmer sind, wird ein VerdauBBerungsverlust grundsitzlich in
Hohe von 60 % fiir gewerbesteuerliche Zwecke beriicksichtigt.

Kapitalertragsteuer auf Abfindungszahlungen

Die Abfindungszahlungen unterliegen grundsitzlich der Kapitalertragsteuer, soweit

die abgefundenen Aktien nach dem 31. Dezember 2008 erworben wurden und diese
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in einem inldndischen Depot bei einem inldndischen Kreditinstitut, Finanzdienstleis-
tungsinstitut, Wertpapierhandelsunternehmen oder einer Wertpapierhandelsbank ver-
wahrt werden. Diese den Verkauf abwickelnde, auszahlende Stelle hat dabei grund-
séatzlich fiir Rechnung der Minderheitsaktiondre von den Abfindungszahlungen eine
Quellensteuer (Kapitalertragsteuer/Abgeltungsteuer) in Héhe von 25 % zuziiglich ei-
nes Solidarititszuschlags in Hohe von 5,5 % hierauf (insgesamt also 26,375 %) sowie
ggf. Kirchensteuer auf den VerduBlerungsgewinn einzubehalten und an das zustindige
Finanzamt abzufiihren. Soweit etwaige VerdauBlerungsgewinne in die Veranlagung zur
Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer einbezogen werden, werden die im Rahmen des
Steuereinbehalts abgefiihrten Steuerbetrdge grundsitzlich angerechnet bzw. in Hohe
eines etwaigen Uberhangs erstattet.

Ein Kapitalertragsteuerabzug findet grundsitzlich dann nicht statt, wenn die Aktien
nicht in einem der oben genannten inldndischen Depots verwahrt werden. Im Falle der
Verwahrung in einem inldndischen Depot wird die auszahlende Stelle vom Kapitaler-
tragsteuerabzug Abstand nehmen, wenn (i) der Minderheitsaktiondr eine im Inland
ansdssige Korperschaft, Personenvereinigung oder Vermdgensmasse ist, oder (ii) die
Aktien zu einem inldndischen Betriebsvermogen des Minderheitsaktionédrs gehoren,
und dies der auszahlenden Stelle nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck mitgeteilt
wird. AuBlerdem kann unter weiteren Voraussetzungen auch bei natiirlichen Personen,
die die Aktien im Privatvermogen halten, auf Antrag vom Kapitalertragsteuerabzug
Abstand genommen werden. Dies gilt insbesondere im Falle des Unterschreitens des
Sparerpauschbetrags (sogenannter Freistellungsauftrag) oder dem Vorliegen einer so-
genannten Nichtveranlagungs-Bescheinigung.

6. Sonderregeln fiir bestimmte Unternehmen des Finanz- und Versiche-
rungssektors

Ist der Aktionér ein Kreditinstitut oder Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne des Ge-
setzes iliber das Kreditwesen (KWG) und sind die Aktien nach § 340e Abs. 3 HGB
dem Handelsbuch des Aktiondrs zuzurechnen, so unterliegt ein Verduf3erungsgewinn
in voller Hohe der Besteuerung. Korrespondierend ist ein VerduBerungsverlust ab-
zugsftahig. Gleiches gilt fiir Aktien, die bei Finanzunternehmen im Sinne des Kredit-
wesengesetzes, an denen Kreditinstitute oder Finanzdienstleistungsinstitute unmittel-
bar oder mittelbar zu mehr als 50 % beteiligt sind, zum Zeitpunkt des Erwerbs zum
Betriebsvermogen als Umlaufvermogen auszuweisen sind, und fiir Aktien, die bei ei-
nem Lebens- oder Krankenversicherungsunternehmen, oder Pensionsfonds, den Ka-
pitalanlagen zuzurechnen sind.

Erlauterung und Begriindung der angemessenen Barabfindung

Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire erfolgt gegen Gewihrung einer
angemessenen Barabfindung. Gemidll § 327b Abs.1 Satz1 AktG legt die
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Hauptaktiondrin die Hohe der Barabfindung fest. Diese muss die Verhéltnisse der Ge-
sellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung iiber den Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre beriicksichtigen. Die Angemessenheit der Barabfin-
dung ist durch einen sachverstandigen Priifer zu priifen (§ 327c Abs. 2 Satz 2 AktG).

Der Tag der geplanten auBlerordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft, die
iiber die Ubertragung der alstria-Aktien der Minderheitsaktionire auf die BPG Hol-
dings beschlieBen soll, ist der 11. Februar 2025 ("Bewertungsstichtag").

Hohe der angemessenen Barabfindung
Die BPG Holdings hat die angemessene Barabfindung auf einen Betrag von

EUR 5,11
je alstria-Aktie

festgelegt. Die Festsetzung der angemessenen Barabfindung wird im Folgenden er-
lautert.

1. Uberblick zur Ermittlung der Barabfindung

Die BPG Holdings hat ValueTrust beauftragt, sie bei der Festlegung der angemesse-
nen Barabfindung, die den Minderheitsaktiondren der Gesellschaft gemiB3 § 327a
Abs. 1 AktG zu gewihren ist, zu unterstiitzen. Die BPG Holdings hat das ValueTrust
Gutachten inhaltlich nachvollzogen und macht es sich vollumfanglich zu eigen. Sie
ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 1 beigefiigt und bildet einen integralen Be-
standteil dieses Ubertragungsberichts.

Zur Ermittlung der Barabfindung hat die BPG Holdings priméir die hochstrichterliche
Rechtsprechung (BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, 11 ZB 5/22; BGH, Beschluss
vom 21. Februar 2023 — 11 ZB 12/21) in Bezug auf die Relevanz des Borsenkurses der
Gesellschaft beriicksichtigt und eine entsprechende Borsenkursanalyse vornehmen
lassen.

Nach der Rechtsprechung ist fiir die Ermittlung des Borsenkurses als Bewertungs-
grundlage bei Strukturmalnahmen der Durchschnittskurs in den drei Monaten vor der
Ankiindigung der MaBBnahme ("3M-VWAP") mal3geblich. Die BPG Holdings gab am
18. September 2024 bekannt, dass sie die Durchfiihrung eines Squeeze-outs beabsich-
tigt. ValueTrust hat auf Basis der Borsenkurse im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse und der Analyse der Liquiditét der alstria-Aktien den 3M-VWAP der
alstria-Aktien berechnet, der am Tag vor der Ankiindigung des Squeeze-out, also dem
17. September 2024, endet. Der von der BaFin berechnete 3M-VWAP fiir diesen Re-
ferenzzeitraum betrdgt EUR 3,49 je Aktie. Dies entspricht einer Marktkapitalisierung
der Gesellschaft von EUR 623,2 Mio. (Tz. 451 des ValueTrust Gutachtens).
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Die Festlegung der Abfindung gemél § 327a Abs. 1 AktG auf der Grundlage des Bor-
senkurses ist von der Rechtsprechung anerkannt und auch als ausreichend betrachtet,
wenn alle 6ffentlichen Informationen im Borsenkurs verarbeitet sein kénnen und der
Borsenkurs daher den Verkehrswert der alstria-Aktien abbilden kann.

Der Emittent muss ausreichende Informationen verdffentlichen und der Handel in der
Aktie muss hinreichend liquide sein, damit diese Informationen im Kurs hinreichend
reflektiert sind. ValueTrust hat diese Aussagefahigkeit des Aktienkurses anhand ver-
schiedener Kriterien gepriift. Die Gesellschaft ist im Referenzzeitraum des 3M-
VWAP im regulierten Markt borsennotiert gewesen und unterlag den geltenden Pub-
lizitdtsvorschriften, die eingehalten wurde. Dadurch bestehen keine relevanten Infor-
mationsasymmetrien, die die Mallgeblichkeit des Borsenkurses ausschliefen wiirden.
Ferner umfasste die Borsenkursanalyse eine Kursverlaufsanalyse, Untersuchung der
Volatilitdt und Liquiditit der alstria-Aktien sowie der Geld-Brief-Spannen. Bei der
Analyse von ValueTrust wurde auch berticksichtigt, dass der Streubesitz der alstria-
Aktien nach Vollzug des Ubernahmeangebotes am 21. Februar 2022 auf rund 8,4 %
zuriickging und im Referenzzeitraum vom 18. Juni 2024 bis 17. September 2024 bei
unter 5,0 % lag (sieche Tz. 449 ff. des ValueTrust Gutachtens).

Zur Verifizierung der Ergebnisse der Borsenkursanalyse hat ValueTrust eine Funda-
mentalbewertung durchgefiihrt. Dazu hat ValueTrust eine Bandbreite des objektivier-
ten Unternehmenswerts fiir die Gesellschaft je alstria-Aktie anhand der "Grundsitze
zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen" des Instituts der Wirtschaftspriifer
in Deutschland e.V. in ihrer aktuellen Fassung vom 2. April 2008 ("IDW S 1"), unter
Beachtung des IDW Praxishinweises 2/2017 "Beurteilung einer Unternehmenspla-
nung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion", als
neutraler Gutachter auf Basis der Ertragswertmethode ermittelt. Dabei handelt es sich
um eine Methode der Unternehmensbewertung, die neben anderen Bewertungsmetho-
den in der Praxis und Wissenschaft anerkannt ist.

ValueTrust hat indikativ ebenfalls den Net-Asset-Value ("NAV") ermittelt, der nach
Auffassung von ValueTrust jedoch nicht fiir die Bestimmung der Barabfindung in
Betracht kommt (siehe Tz. 299 f. und 553 ff. des ValueTrust Gutachtens).

Die Hauptaktionirin hat bei der Bestimmung der Barabfindung auch berticksichtigt,
dass die Gesellschaft Anfang Januar 2025 entsprechend den Satzungsregelungen der
Gesellschaft eine Entschddigung fiir den Verlust des REIT-Status an die verbleiben-
den Minderheitsaktiondre zahlen wird. Der Verlust des REIT-Status fiihrt dazu, dass
die Befreiung von der Korperschafts- und Gewerbesteuer endet und es sich bei der
Gesellschaft somit um eine regulir besteuerte Aktiengesellschaft handelt. Entspre-
chend § 20 der Satzung der Gesellschaft haben die Minderheitsaktiondre einen An-
spruch auf Entschddigung im Falle der Beendigung der Steuerbefreiung gemil § 18
Abs.3 des REIT-Gesetzes. Diese Entschidigung wurde von KPMG unter
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II.

Beriicksichtigung des Bewertungsstandards IDW S 1 ermittelt. KPMG hat einen Wert
fiir die Entschiddigung vom EUR 2,81 je alstria-Aktie ermittelt. Dieser liegt die Er-
mittlung eines Ertragswerts vor Verlust des REIT-Status i.H.v. EUR 7,48 bzw.
EUR 4,81 nach Verlust des REIT-Status jeweils zum 31. Dezember 2024 zugrunde.?

ValueTrust kommt zu dem Schluss, dass der ermittelte Wert des Eigenkapitals unter
Verwendung einer Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern von 5,75 % und ei-
ner nachhaltigen Wachstumsrate von 1,74% nach personlichen Steuern
EUR 911,8 Mio. bzw. EUR 5,11 je alstria-Aktie betrdgt. In der Sensitivitdtsberech-
nung betrdgt der Wert EUR 761,9 Mio. bzw. EUR 4,27 je alstria-Aktie (Tz. 566 des
ValueTrust Gutachtens). Dies deckt sich mit dem Bewertungsergebnis von KPMG,
das von der Gesellschaft mit ad-hoc Mitteilung vom 13. Dezember 2024 bekannt ge-
macht wurde.

Die der Ermittlung des Unternehmenswerts zu Grunde liegenden Bewertungsarbeiten
hat ValueTrust bis zum 13. Dezember 2024 durchgefiihrt. Die wesentlichen Ergeb-
nisse zur Bemessung der Barabfindung werden nachfolgend zusammengefasst. Zur
ndheren Erlduterung und Begriindung der Angemessenheit der Barabfindung wird auf
das ValueTrust Gutachten verwiesen.

Borsenkurs als geeignete Grundlage fiir die Bemessung der Barabfindung

Der Borsenkurs als marktorientierte Bewertung ist nach der jliingsten hochstrichterli-
chen Rechtsprechung grundsétzlich fiir die Bestimmung des wahren Werts der Unter-
nehmensbeteiligung und damit der angemessenen Barabfindung geeignet (BGH, Be-
schluss vom 31. Januar 2024, II ZB 5/22; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 —II
ZB 12/21). Nach den Grundsitzen der Rechtsprechung scheidet ein Riickgriff auf den
Borsenkurs nur dann aus, wenn im konkreten Fall von der Moglichkeit einer effekti-
ven Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer nicht ausgegangen werden
kann. Das kann der Fall sein, wenn {iber einen ldngeren Zeitraum eine Marktenge
vorliegt und mit den Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat.
Anhaltspunkte fiir das Vorliegen einer Marktenge konnen geringe Handelsvolumina,
ein Handel nur an wenigen Borsentagen oder ein geringer Streubesitz der Aktien sein.
An hinreichender Aussagekraft mangelt es dem Borsenkurs auch dann, wenn uner-
klarliche Kursausschldge oder Kursmanipulationen vorliegen oder, wenn kapital-
marktrechtliche Veroffentlichungspflichten nicht eingehalten wurden.

Die alstria-Aktien wurden im Referenzzeitraum unter anderem im regulierten Markt
an den Wertpapierborse Frankfurt am Main (Prime Standard), sowie im Freiverkehr
an den Borsenplédtzen Berlin, Diisseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen, Stuttgart,

2

Vgl. KPMG, alstria Office REIT AG — Gutachtliche Ermittlung eines etwaigen Ausschiittungsnachteils
nach § 20 Abs. 2 der Satzung, Hamburg, 2. Dezember 2024.
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Tradegate Exchange, London, Luxemburg, SIX Swiss Exchange und der Wiener
Borse gehandelt

1. Analyse der Liquiditit der alstria-Aktien

In der Vergangenheit waren Spriinge im Kursverlauf der alstria-Aktie erkennbar, die
im Wesentlichen auf Informationen zu regulidren- und Sonderdividendenzahlungen,
die Auswirkungen globaler Krisen auf den Zinsmarkt bzw. Biiroimmobilienmarkt,
wie beispielsweise die globale COVID-19 Pandemie oder der Konflikt in der Ukraine,
sowie auf die Veroffentlichungen von Immobilienportfolio- und Bonitétsbewertungen
zuriickzufiihren sind. Das folgende Chart zeigt, wie die alstria-Aktien in den letzten
Jahren auf wesentliche Informationen an den Kapitalmarkt reagiert haben.

Aktienkursverlauf der alstria-Aktien
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# Aktien
r 8,000,000

Beginn des Erwerbs von
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Annahmefrist
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Beschluss Gber die
Ausschuttungeiner
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EUR7,44
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- 6,000,000

5,000,000

~ 4,000,000

F 3,000,000
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2,000,000

- 1,000,000

gl | 0

= = = VWAP (3 month) = = =3M VWAP zum 18.September 2024 Ubernahmeangebot Aktienkurs - XTRA

S&P Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Insgesamt hat Value Trust in seiner Analyse des Borsenkurses folgende Feststellun-
gen getroffen (Anlage 1 Rdn. 482 ff))

Die gesetzlichen Liquidititskriterien nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV sind erfiillt.
Insbesondere fand im Referenzzeitraum an allen Tagen aktiver Handel der alstria-
Aktie statt. Es wurde an 66 von 66 moglichen Tagen gehandelt und damit an mehr
als einem Drittel der gesamten Handelstage.

e Dariber hinaus wies der Aktienkursverlauf der alstria-Aktie im Referenzzeitraum
keine Héaufung von nacheinander festgestellten Borsenkursen auf, die um mehr
als 5 % voneinander abweichen.
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e Nach Vollzug des Ubernahmeangebots lag der Streubesitz der alstria-Aktien bei
rd. 4,3 % und damit unter dem Grenzwert von 5,0 %.

e Im Referenzzeitraum wurden durchschnittlich rd. 18,1 Tsd. Aktien pro Tag um-
gesetzt, was einem Anteil von 0,01 % des gesamten Aktienbestands entspricht
und damit niedriger ist als 0,018 %. Weiters wurden iiber den Referenzzeitraum
kumuliert rd. 1,2 Mio. Aktien gehandelt. Dies entspricht einem Anteil von 0,67 %
in Bezug auf die ausstehenden alstria-Aktien.>

Value Trust hat abschlieBend festgestellt, dass die alstria-Aktie von einer ausreichen-
den Liquiditit gekennzeichnet ist. Auch wenn der Free Float vor Ankiindigung des
Squeeze-out gering war und das Handelsvolumen vergleichsweise niedrig, fand kon-
tinuierlicher Handel mit der alstria-Aktie statt. Unter Einbezug der Borsenkursent-
wicklung, die im Wesentlichen durch unternehmensspezifische bzw. gesamtwirt-
schaftliche Faktoren und nicht von einer grundsitzlich geringen Volatilitit vor An-
kiindigung des Squeeze-out geprigt war, bestehen nach Ansicht von Value Trust keine
grundsitzlichen Bedenken gegen die Verwendung des Borsenkurses als Maf3stab fiir
die Abfindungsermittlung. Zudem bestehen keine Hinweise auf Marktmanipulation
oder Verstofe gegen Publizititsvorschriften.

2. Ertragswert nach IDW S1

Zur Plausibilisierung der Geeignetheit und Relevanz des Borsenkurses als alleinige
Bewertungsmethode wurde von ValueTrust auftragsgeméll der objektivierte Unter-
nehmenswert unter Beriicksichtigung der hochstrichterlichen Rechtsprechung und
den Verlautbarungen des IDW ermittelt.

ValueTrust hat der Bewertung die Unternehmensplanung fiir die Jahre 2025 bis 2029
unter der Annahme des Verlustes des REIT Status zugrunde gelegt, die der Vorstand
der alstria AG am 5. Dezember 2024 verabschiedet hat und vom Aufsichtsrat am
10. Dezember 2024 genehmigt worden ist.

Die Detailplanungsphase hat ValueTrust um eine 4-jdhrige Konvergenzphase erwei-
tert, weil sich alstria zum Ende des Detailplanungszeitraums im Geschiftsjahr 2029
noch nicht in einem eingeschwungenen Zustand befindet. Dies ist insbesondere darauf
zuriickzufiihren, dass alstria bis einschlie8lich des Jahres 2029 Investitionen in die
Entwicklung des Immobilienportfolios plant und das entsprechende Umsatzwachstum
bzw. Wertsteigerungen der Immobilien erst nach dem Jahr 2029 realisiert werden.

Bei der Ermittlung eines objektivierten Werts gemdll IDW S 1 ist eine Typisierung
der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner vorzunehmen. Bei dieser Typisierung

3

Vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Rn. 395.
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ist die Perspektive einer inlandischen unbeschriankt steuerpflichtigen natiirlichen Per-
son einzunehmen und die entsprechenden personlichen Ertragssteuern sind sowohl bei
der Ermittlung der zu diskontierenden Cashflow-Grof3e als auch bei der Ermittlung
des Kapitalisierungszinssatzes zu beriicksichtigen (sog. Tax-CAPM).

Aufgrund der Beriicksichtigung personlicher Steuern im Rahmen der Ertragswertme-
thode gemdll IDW S 1 sind zusédtzliche Annahmen beziiglich der Dividendenausschiit-
tungspolitik bzw. Dividendenausschiittungsquote relevant. Zur konsistenten Beriick-
sichtigung typisierter personlicher Besteuerungsfolgen ist es notwendig, die nach den
notwendigen Thesaurierungen aufgrund der Planannahmen zum Investitionspro-
gramm, zu den erforderlichen Verdnderungen des Netto-Umlaufvermégens und zur
Kapitalstruktur verbleibenden Ausschiittungen bewertungstechnisch in einen Divi-
dendenanteil und einen Anteil fiktiver Thesaurierungen zu unterscheiden, da Dividen-
den und Kursgewinne, abgebildet durch fiktive Thesaurierungen, auf Ebene der An-
teilseigner effektiv einer unterschiedlichen Steuerlast unterliegen. In der Detailpla-
nungs- und Konvergenzphase wird von einer Vollausschiittung der iiberschiissigen
liquiden Mittel unter Beriicksichtigung der durch den Bilanzgewinn begrenzten Aus-
schiittungsfahigkeit ausgegangen. In der Phase der Ewigen Rente wird von einer aus
der Peer Group abgeleiteten Ausschiittungsquote i.H.v. 50 % ausgegangen (vgl. Ka-
pitel 4.5).

ValueTrust hat die finanziellen Uberschiisse nach persénlichen Steuern auf Basis der
Planungsrechnung und der Konvergenzphase abgeleitet:

In Bezug auf die Kapitalkosten nach Tax-CAPM sind der risikolose Basiszins und die
Marktrisikopramie jeweils nach personlichen Steuern zu ermitteln. Der risikolose Ba-
siszins nach personlichen Steuern betrug zum Datum des Gutachtens von ValueTrust
1,84 %. Fiir Bewertungszwecke ist ValueTrust von einer Marktrisikopramie nach per-
sonlichen Steuern 1.H.v. von 5,75 % ausgegangen. Bei Beriicksichtigung der unmit-
telbaren Typisierung erfolgt ein Abzug der effektiven personlichen Steuern auf die
wachstumsbedingte Thesaurierung, sodass der Wachstumsabschlag vor personlichen
Steuern 1.H.v. 2,00 % in der Nachsteuerbetrachtung 1,74 % betrégt.

Auf Basis eines unverschuldeten Betafaktors von 0,50 ergeben sich folgende verschul-
dete Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern:

ValueTrust hat die Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern wie folgt abgeleitet:

Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. Steuern) 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

Persdnliche Steuern (26,38%) -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66%
Risikoloser Basiszinssatz {nach pers. Steuern) 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84%
Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Verschuldeter Betafaktor 1,52 1,37 1,28 1,20 1,11 1,05 1,03 1,01 0,98 0,98
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 10,60% 9,71% 9,20% 8,75% 8,20% 7,88% 7,78% 7,65% 7,47% 7,47%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - - - 1,74%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 10,60% 9,71% 9,20% 875% 8,20%  7,88% 7,78%  7,65% 7,47% 5,74%

nach Wachstumsabschlag

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
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Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern liegen in einer Band-
breite von gerundet 10,6 % bis 7,5 % bzw. bei 5,74 % nach Abzug des Wachstums-
abschlag von 1,74 % in der ewigen Rente.

Unter Anwendung eines unverschuldeten Betafaktors von 0,50 nach personlichen
Steuern ergibt sich ein Ertragswert i.H.v. EUR 885,7 Mio. zum 31. Dezember 2024:

Zu dem Ertragswert von EUR 885,7 Mio. sind das auf Minderheiten entfallende Er-
gebnis und Sonderwerte 1.H.v. insgesamt EUR 15,6 Mio. hinzuzuaddieren. Der Wert
des Eigenkapitals der alstria nach personlichen Steuern zum 31. Dezember 2024 ins-
gesamt EUR 901,3 Mio. und zum 11. Februar 2025 insgesamt EUR 911,8 Mio. Bei
einer ausstehenden Anzahl von rd. 178,6 Mio. alstria-Aktien ergibt sich ein Wert
1.H.v. EUR 5,11 je alstria-Aktie:

Wert je alstria-Aktie nach personlichen Steuern

in EUR Mio.
Marktwert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 885,7
Sonderwerte 15,6
Wertbeitrag aus steuerlichen Einlagekonto 23,2
Minderheiten -7,6
Marktwert des Eigenkapitals inkl. Sonderwerte zum 31. Dezember 2024 901,3
Aufzinsungsfaktor 1,01
Marktwert des Eigenkapitals zum 11. Februar 2025 911,8
Anzahl der ausstehenden Aktien (in Mio.) 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 5,11

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

3. Andere Bewertungsmethoden

Zur Plausibilisierung des Ertragswerts hat ValueTrust eine vergleichsorientierte Be-
wertung auf Basis der Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen unter Verwen-
dung von Analystenschitzungen durchgefiihrt. Diese durchschnittlichen Schiatzungen
dienen als reprédsentatives Mal} flir die EBIT- bzw. EBITDA-Erwartung, die der Ka-
pitalmarkt bei der Bewertung der Peer-Group-Unternehmen zugrunde legt. Auch eine
Bewertung aufgrund des NAV hat Value Trust vorgenommen.

a) Multiplikatorenbewertung
Fiir die Ableitung von Multiplikatoren fiir die alstria hat Value Trust zundchst die
Planungsrechnung der Gesellschaft mit den Analystenschétzungen fiir die Peer Group

Unternehmen verglichen. Als geeignete Referenzgrolen wurden Umsatzerldse aus
Vermietung und EBIT, sowie die immobilienspezifische Referenzgroe des NAV-
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Multiplikators ausgewdhlt, um eine moglichst breite Basis flir die Multiplikator-Be-
wertung sicherzustellen.

Die Borsenmultiplikatoren bestehen aus zwei zentralen Komponenten. Zum einen
umfassen sie die Mieterlose- und EBIT-Multiplikatoren, die den gesamten Unterneh-
mensgesamtwert betrachten. Bei der Uberleitung vom Unternehmensgesamtwert zum
Wert des Eigenkapitals miissen die verzinslichen Verbindlichkeiten i.H.v.
EUR 2.445,7 Mio. abgezogen werden.

Die zweite Komponente der Multiplikatorenbewertung ist der NAV-Multiplikator,
der den Eigenkapitalwert des Unternechmens widerspiegelt, da das Fremdkapital be-
reits abgezogen wurde und ausschlieBlich das Eigenkapital beriicksichtigt wird.

Die Wertableitung anhand von Borsenmultiplikatoren (Unternehmensgesamtwert +
Eigenkapital Multiplikatoren) ergibt folgendes Bild:

in EUR Mio.

Bérsenmultiplikatoren-Bandbreite

Wert des Eigenkapitals (Mieterlose + EBIT) 441,3 1.005,2
Wert des Eigenkapitals (NAV) 931,9 1.011,3
Wert des Eigenkapitals 441,3 1.011,3
Aktienanzahl in Mio. Stk. 178,6 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 2,47 5,66

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

b) NAYV Methode

Fiir die Ermittlung des NAV werden die Zeitwerte der Vermogenswerte addiert und
um die Zeitwerte der Schulden gekiirzt. Dabei sind auch bilanziell nicht erfasste Ver-
mogenswerte und Schulden zu beriicksichtigen. Insbesondere wird der Barwert der
(allgemeinen, nicht objektbezogenen) Verwaltungskosten in Abzug gebracht. Auf
diese Weise soll ein Zeitwert des Eigenkapitals auf Basis einer Schitzung ermittelt
werden.

Den Ausgangspunkt der Ableitung des NAV bildet der Buchwert des Eigenkapitals
zum 30. September 2024. i.H.v. EUR 1.452,9 Mio. (Saldo Aktiva — Verbindlichkeiten
zum 30. September 2024).

Der Buchwert des Eigenkapitals zum 30. September 2024 enthélt bereits von alstria
auf Basis des Buchwerts vom 31. Dezember 2023 und der getitigten Investitionen den
fortgeschriebenen Wert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum 30. Sep-
tember 2024 i.H.v. EUR 4.070,9 Mio. Auf Grundlage der Neubewertung des Portfo-
lios zum 31. Dezember 2024 durch den Immobiliengutachter BNP musste der Buch-
wert der Immobilien auf den ermittelten Wert von EUR 4.142,7 Mio. angepasst

44



I11.

werden. Bei der BNP Bewertung handelt es sich um die Ermittlung des Fair Value der
Immobilien fiir Rechnungslegungszwecke gemdll IFRS. Dies ist eine Einzelbewer-
tung der 106 Immobilienobjekte der alstria.

ValueTrust hat auf diesen Buchwert Anpassungen vorgenommen:

e Die Verwaltungskosten enthalten Holdingkosten, die nicht objektspezifisch sind
und daher nicht in der BNP-Bewertung der Immobilien enthalten sind. Diese Hol-
dingkosten setzen sich aus Personalaufwendungen und allgemeinen Verwal-
tungsaufwand zusammen. Im Jahr 2025 belaufen sich die entsprechenden Auf-
wendungen auf EUR 11,1 Mio. flir Verwaltungsaufwand (exklusive Abschrei-
bungen) und EUR 11,9 Mio. fiir Personalaufwand. Insgesamt ergibt sich gemél
der verabschiedeten Unternehmensplanung eine Summe von EUR 23,0 Mio. im
Jahr 2025. Der Barwert der zukiinftigen Verwaltungskosten wurde von Valu-
eTrust unter Verwendung der unverschuldeten Eigenkapitalkosten als Diskontie-
rungssatz ermittelt.

e Damit Entfall des REIT Status alstria der Korperschafts- und Gewerbesteuer un-
terliegt, ist bei der Betrachtung des NAV die entsprechende Steuerbelastung zu
beriicksichtigen. Die Steuerbelastung unter der Annahme der sofortigen Verau-
Berung aller Immobilien zum angepassten Bilanzbuchwert fiihrt zu einer latenten
Steuerverbindlichkeit i.H.v. EUR 373,9 Mio. KPMG hat fiir die Ermittlung der
REIT Abfindung den Ertragswert vor und nach Verlust des REIT-Status ermittelt.
Der Unterschiedsbetrag i.H.v. EUR 501,8 Mio. bzw. EUR 2,81 pro Aktie ent-
spricht im Wesentlichen der Abnahme des Unternechmenswerts der alstria auf-
grund der anfallenden Steuerbelastung. Insofern kann dieser Wert bei den erfor-
derlichen Anpassungen anstatt der latenten Steuerverbindlichkeit in Abzug ge-
bracht werden. Dies ist eine sachgerechte Annahme, da die Minderheitsaktionére
diesen Betrag von der Gesellschaft vor dem Squeeze-out tatsdchlich ausgezahlt
bekommen haben.

e Aktive latente Steuern i.H.v. EUR 5,8 Mio. miissen vom Buchwert des Eigenka-
pitals abgezogen werden.

Auf Basis der durchgefiihrten Anpassungen hat ValueTrust eine Bandbreite des NAV
von EUR 720,2 Mio. bis EUR 903,3 Mio. ermittelt, was einer Bandbreite des Werts
je Aktie von EUR 4,03 bis EUR 5,06 entspriche.

Bestimmung der angemessenen Barabfindung

Aufgrund der Vorgaben der Rechtsprechung und den Borsenkurs Analysen von Va-
lueTrust kann die Barabfindung auf den 3M-VWAP vor der Ankiindigung des
Squeeze-out am 18. September 2024 gestiitzt werden. Der 3M-VWAP betrigt
EUR 3,49.
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Zwischen der Durchfiithrung des Squeeze-outs und dem Wegfall des REIT-Status be-
stehen ein zeitlicher und sachlicher Zusammenhang. Die Methode zur Ermittlung der
Ausgleichszahlung aufgrund des Verlusts des REIT-Status, die Anfang Januar 2025
ausgezahlt wird, ist durch die Satzung der Gesellschaft vorgegeben und beléduft sich
auf EUR 2,81. Zugunsten der Minderheitsaktiondre hat BPG Holdings als Hauptakti-
ondr entschieden, die Barabfindung anstelle des 3M-VWAP auf den nach IDW S-1
ermittelten Ertragswert von EUR 5,11 zu stiitzen. Die Methode zur Ermittlung der
Abfindung ist konsistent mit der Ermittlung der Ausgleichszahlung aufgrund des Ver-
lusts des REIT-Status. Eine rechtliche Verpflichtung fiir diese Entscheidung gibt es
nicht, weil es kein Meistbegiinstigungsprinzip gibt.

Die Minderheitsaktiondre erhalten daher insgesamt EUR 7,92.

Die Hauptaktiondrin hilt den NAV hingegen nicht fiir eine angemessene Methode fiir
die Bestimmung der Abfindung aufgrund des Squeeze-outs. Dies gilt unabhéngig da-
von, wie dieser Wert ermittelt oder angepasst wird.

Fiir die Ermittlung der angemessenen Abfindung fiir den Verlust der Beteiligung an
einem Unternehmen ist nach Ansicht der Hauptaktionérin generell entweder auf den
Borsenkurs, der die Einschédtzung der Ertragskraft und der Risiken des Geschiftsmo-
dels durch den Kapitalmarkt spiegelt, oder auf den Barwert der zukiinftigen finanzi-
ellen Uberschiisse der Gesellschaft abzustellen, nicht aber auf die Summe der singu-
liren Uberschiisse ihrer einzelnen Vermogenswerte. Die zukiinftigen Uberschiisse ei-
ner Immobiliengesellschaft hdngen nicht von dem fiir Rechnungslegungszwecke ge-
mal IFRS ermittelten Fair Value der einzelnen Immobilien ab. Sie hingen davon ab,
welche finanziellen Uberschiisse die Gesellschaft mit dem Immobilienportfolio zu-
kiinftig zu realisieren plant.

Hier sind auf Gesellschaftsebene die Verfligbarkeit von Kapital zur Finanzierung von
Investitionen und die damit verbundenen ObjektverduBBerungen, langfristige Instand-
haltungsinvestitionen in die Objekte, Holding- und Entwicklungskosten und insbeson-
dere auch anfallende Unternehmenssteuern zu beriicksichtigen. Diese Faktoren wer-
den nur bei einer Gesamtbetrachtung des Unternehmens aufgrund der Unternehmens-
planung erfasst. Zudem werden die Zufliisse an die Aktiondre durch die Steuerbelas-
tung der zukiinftigen Ertrage auf Ebene des Unternechmens bzw. der einzelnen Toch-
tergesellschaftern vermindert. Die Steuerbelastung kann auf Ebene der einzelnen Ver-
mogenswerte nicht erfasst werden, da diese nicht Steuersubjekt sind. Steuern, die die
finanziellen Uberschiisse fiir alle Aktionire mindern, werden nicht vollstéindig erfasst.
Das gilt insbesondere im vorliegenden Fall, in dem bereits eine Entschadigung fiir den
Wegfall des REIT Status gezahlt worden ist. Diese Entschiddigung gleicht den Verlust
der Steuerprivilegierung aus.
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Bei der nachfolgenden Bewertung fiir die Bestimmung der Abfindung fiir den Verlust
der Unternehmensbeteiligung durch den Squeeze-out muss dann aber die Steuerlast,
der das Unternehmen fiir die Zukunft unterliegt, erfasst werden. Es darf nicht eine
Bewertungsmethode gewihlt werden, bei der das nicht oder nur teilweise der Fall ist.
Es muss der Grundsatz der Methodengleichheit gelten.

Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde nach § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG durch
die IVA als gerichtlich ausgewdhlter und bestellter Priifer gepriift. Die IVA erstattet
iiber das Ergebnis dieser Priifung gesondert einen schriftlichen Bericht.

Wenn Minderheitsaktiondre dennoch der Auffassung sein sollten, die von der Haupt-
aktiondrin festgelegte Hohe der Barabfindung sei unangemessen niedrig, besteht die
Moglichkeit, die Angemessenheit in einem Spruchverfahren nach § 327f Satz 2 AktG
und dem Spruchverfahrensgesetz iiberpriifen zu lassen. Ein Antrag geméall § 327f
Satz 2 AktG i.V.m. § 1 Nr. 4 SpruchG kann gemal3 § 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 SpruchG
nur binnen drei Monaten seit dem Tag gestellt werden, an dem die Ubertragung aller
Aktien der Minderheitsaktionire auf die Hauptaktionirin durch Eintragung des Uber-
tragungsbeschlusses im Handelsregister des Amtsgericht Hamburg wirksam gewor-
den ist. Die Frist wird auch dann gewahrt, wenn der Antrag bei einem sachlich oder
ortlich unzustdndigen Gericht eingereicht wird, § 4 Abs. 1 Satz 3 SpruchG. Fiir das
Spruchverfahren besteht Anwaltszwang, § 5a SpruchG.

Gemal § 13 Satz 2 SpruchG wirkt die gerichtliche Entscheidung auch fiir und gegen
die librigen Minderheitsaktionére. Sollte das Gericht somit feststellen, dass die durch
die BPG Holdings festgelegte Barabfindung unangemessen ist, konnen alle ausge-
schiedenen Minderheitsaktiondre der Gesellschaft von der BPG Holdings die erhohte
Barabfindung verlangen.
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1

1.1

AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

AUFTRAG

Mit Schreiben vom 13. August 2024 haben uns die BSREP Il Fornax Pooling L.P. (,,BSREP II1“)
und die BSREP |V Alexandrite Pooling L.P. (,,BSREP IV“), (zusammen im Folgenden , BSREP LP“
oder ,Auftraggeber”), die ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Minchen (,Valu-
eTrust”), beauftragt, im Zusammenhang mit einer moglichen Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktionéare der alstria office REIT-AG, Hamburg (,,alstria AG” als Gesellschaft und ,alstria”
als alstria office REIT-AG inklusive aller Konzerngesellschaften) gegen Gewéahrung einer ange-
messenen Barabfindung und somit den Ausschluss der Minderheitsaktionare (,Squeeze Out”)
nach §§ 327a ff. AktG* eine Gutachtliche Stellungnahme iiber den Wert des Eigenkapitals der
alstria AG und die anzubietende angemessene Barabfindung (,Abfindung”) zu erstellen. Am 18.
September hat die BPG Holdings Bermuda Limited (,BPG Holdings”), ebenfalls wie die Auftrag-
geber, eine Tochtergesellschaft der Brookfield Corporation (der ,Mehrheitsaktionar” oder
,Brookfield”) ein Ubertragungsverlangen gemaR §§ 327a ff. AktG gestellt.

Der Bewertungsanlass ist die Durchfihrung des aktienrechtlichen Squeeze Outs der Minder-
heitsaktionare der alstria AG durch deren Mehrheitsgesellschafter BPG Holdings. In diesem Zu-
sammenhang unterstitzen wir die Geschaftsfihrung der BSREP LP bei der Ermittlung der an-
gemessenen Barabfindung gemaR § 327 a AktG.

Die BPG Holdings hat am 13. Dezember 2024 das féormliche Verlangen im Sinne von § 327a Abs.
1 Satz 1 AktG an den Vorstand der alstria AG gerichtet, eine auRerordentliche Hauptversamm-
lung der Gesellschaft einzuberufen und diese Hauptversammlung tber die Ubertragung der
alstria-Aktien der Minderheitsaktionare auf die BPG Holdings gegen Gewahrung einer ange-
messenen Barabfindung beschliellen zu lassen.

Der Squeeze Out bedarf der Zustimmung der Hauptversammlung der alstria AG, die am 11.
Februar stattfinden soll. Der Tag der Hauptversammlung ist auch der Bewertungsstichtag.

Die Gutachtliche Stellungnahme soll die Grundlage fir den ,,Bericht der BPG Holdings als Haupt-
aktionarin der alstria office REIT-AG Uber die Voraussetzungen der Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare der alstria office REIT-AG auf die BPG Holdings sowie Giber die Angemes-

12

Zur Anwendbarkeit des Rechts des Sitzstaates vgl. Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 tiber das
Statut der Europdischen Gesellschaft (SE), ABI. Nr. L 294 S. 1. (,SE-VO”). Im Folgenden wird bei der Bezugnahme auf die fir nationale Aktiengesell-
schaften geltenden Gesetze auf den Verweis zur SE-VO verzichtet.
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senheit der festgelegten Barabfindung gemaR § 327c Abs. 2 Satz 1 des Aktiengesetzes” (,,Uber-
tragungsbericht”) sein, der im Zusammenhang mit der Einladung zur beschlussfassenden au-
Rerordentlichen Hauptversammlung der alstria AG veroffentlicht wird.

Zur Ermittlung der Barabfindung haben wir bei der Auftragsdurchfiihrung primar die hochst-
richterliche Rechtsprechung in Bezug auf die Relevanz des Borsenkurses der alstria AG berUck-
sichtigt und eine entsprechende Analyse des Borsenkurses und der Liquiditat der Aktien der
alstria AG (,,alstria-Aktie”) vorgenommen.

Darlber hinaus haben wir Bandbreiten des Unternehmenswerts der alstria AG auf Basis der in
der Praxis der Unternehmensbewertung und Rechtsprechung anerkannten Bewertungsmetho-
den ermittelt. Zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts haben wir die Verlautba-
rungen des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (im Folgenden auch , IDW*), ins-
besondere den IDW Standard 1 ,Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertun-
gen” (in der Fassung vom 2. April 2008, im Folgenden ,IDW S 1“) bericksichtigt. Im Sinne dieser
Verlautbarung geben wir unsere Gutachtliche Stellungnahme in der Funktion eines neutralen
Gutachters ab. Neben den Grundséatzen des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1
bericksichtigen wir die in der deutschen Rechtsprechung bei aktienrechtlichen Strukturmafi-
nahmen entwickelten Grundsatze der Unternehmensbewertung.

Der gemals IDW S 1 in dieser Gutachtlichen Stellungnahme als neutraler Gutachter ermittelte
Wert des Eigenkapitals stellt einen intersubjektiv nachprifbaren Zukunftserfolgswert dar, der
sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts mit
allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziel-
len Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren ergibt (sog. ,objekti-
vierter Unternehmenswert”). Auftragsgemaf haben wir im Einklang mit dem IDW S 1 und der
Rechtsprechung eine Plausibilisierung der Planungsrechnung durchgefiihrt und dabei u.a. den
IDW Praxishinweis 2/2017 ,Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restruk-
turierungen, Due Diligence und Fairness Opinion" beachtet.

Des Weiteren haben wir die ,Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung” der
Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management e.V. (Stand: Dezember 2012,
,DVFA-Empfehlungen®) berlcksichtigt. Im Sinne der DVFA-Empfehlungen geben wir unsere
Gutachtliche Stellungnahme in der Funktion eines unabhéngigen Sachverstédndigen ab. Die
DVFA-Empfehlungen zielen auf die Bestimmung des Verkehrswerts ab und gehen dabei vom
Bewertungskonzept des markttypischen Unternehmenserwerbers als TypisierungsmaRstab flr
die Bestimmung des Fundamentalwerts aus. Damit wird fir die Wertermittlung aus Sicht des
Unternehmenserwerbers starker die empirisch verbreitete Herangehensweise realer Unter-
nehmenserwerber herangezogen.

Fir die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit, auch im Verhaltnis zu Drit-
ten, gelten die im Auftragsschreiben dokumentierten Auftragsbedingungen. Diese Gutachtliche
Stellungnahme dient ausschlieBlich fur die interne Verwendung durch die Auftraggeber sowie
zum Zwecke der Durchfiihrung des Squeeze Outs. Die interne Verwendung umfasst neben In-
formationszwecken flir den Vorstand und den Aufsichtsrat der alstria AG, den Mehrheitsaktio-
nar und den Co-Investor auch die Veroffentlichung im Zusammenhang mit der Vorbereitung
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und Durchfiihrung der aulBerordentlichen Hauptversammlung der alstria AG sowie die Verwen-
dung im Zusammenhang mit sich potentiell verbundenen Gerichtsverfahren, vorausgesetzt un-
sere Gutachtliche Stellungnahme wird vollstandig und mit allen Anhangen weitergegeben. Fer-
ner dient unsere Gutachtliche Stellungnahme als Grundlage fiir den Ubertragungsbericht der
Geschaftsfihrung der BPG Holdings, der sich auf unsere Gutachtliche Stellungnahme bezieht
und diese teilweise oder vollstandig wiedergeben darf.

Darlber hinaus darf diese Gutachtliche Stellungnahme Dritten nicht ohne unsere vorherige
schriftliche Einwilligung zuganglich oder bekannt gemacht werden. In keinem Fall, gleichgiiltig,
ob eine Einwilligung erteilt wurde oder nicht, GUbernehmen wir gegeniber Dritten Haftung fr
die Gutachtliche Stellungnahme.

1.2 AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

12.

13.

14.

15.

16.

14

Wir haben unsere Arbeiten bis zum 13. Dezember 2024 in unseren Blroraumen durchgefihrt.
Flr die Auftragsdurchfihrung standen uns im Wesentlichen die in Anlage 1 ,Verzeichnis der
wesentlichen verwendeten Unterlagen und Informationen” genannten Informationen zur Ver-
fugung. Der Wertermittlung liegt ein Kenntnisstand bezogen auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Bewertungsobjekts sowie dessen zukinftige Entwicklung zum 13. Dezem-
ber 2024 und Kapitalmarktdaten zum 6. Dezember 2024 (,Kapitalmarktdaten-Stichtag”) zu-
grunde.

Darlber hinaus haben wir im Rahmen unserer Plausibilisierungshandlungen Gesprache mit
dem Vorstandsvorsitzenden der alstria AG, Olivier Elamine, Uber die allgemeine Geschéftstatig-
keit, die aktuelle und prognostizierte finanzwirtschaftliche Lage sowie die zukiinftige strategi-
sche Ausrichtung der alstria gefihrt und in diesem Zusammenhang mundliche Informationen
und Erlduterungen der alstria sowie deren Beratern erhalten.

Grundsatzlich basiert unsere Wertermittlung auf den fir die Bewertung zur Verfligung gestell-
ten Unterlagen der alstria. Dabei wurden erhaltene Informationen von uns kritisch gewurdigt,
jedoch keiner Prifung im Sinne einer Jahresergebnisprifung nach §§ 316 ff. HGB unterzogen.

Die gesetzlichen Vertreter der alstria AG sowie die gesetzlichen Vertreter der BPG Holdings ha-
ben uns gegeniiber zum 13. Dezember 2024 eine Vollstandigkeitserklarung mit dem Inhalt ab-
gegeben, dass uns alle Angaben, die fir die Erstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme von
Bedeutung sind, richtig und vollstandig erteilt wurden.

Wir betonen, dass sich Ublicherweise Unterschiede zwischen den erwarteten und den tatsach-
lich erzielten Ergebnissen ergeben, da Ereignisse anders als urspringlich geplant eintreten kon-
nen. Diese Unterschiede kdnnen wesentlich sein. Daher Gbernehmen wir keine Haftung und
Verantwortung fur den Eintritt der in der Planungsrechnung unterstellten Annahmen und Er-
gebnisse und/oder die durchzufihrenden MaRnahmen sowie das Ergebnis der unternehmeri-
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schen Aktivitat. Gleichfalls tatigen wir keine Aussage zu der Erreichbarkeit der Planungsergeb-
nisse sowie der Richtigkeit und Vollstandigkeit der in der Planungsrechnung unterstellten An-
nahmen, Ergebnisse und Informationen.

Wir weisen darauf hin, dass die nachfolgend dargestellten Berechnungen zur Ableitung der Un-
ternehmenswerte grundsatzlich in Millionen Euro mit einer Nachkommastelle ausgewiesen
werden. Das Ergebnis unserer Berechnungen haben wir entsprechend gerundet. Da die Berech-
nungen tatsachlich mit den exakten Werten erfolgten, kann die Addition bzw. Subtraktion von
Tabellenwerten zu Abweichungen bei den dargestellten Zwischen- bzw. Gesamtsummen fih-
ren.

15
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18.

BEWERTUNGSOBJEKT

Die Definition bzw. Abgrenzung des Bewertungsobjekts ist Grundlage jeder Unternehmensbe-
wertung. Um die Wachstumschancen, Planungsrechnungen und das Risikopotenzial des zu be-
wertenden Unternehmens beurteilen zu kdnnen, ist es notwendig, den historischen Hinter-
grund, das Geschaftsmodell und die Marktstellung der Gesellschaft zu verstehen. Im Folgenden
werden zundchst die rechtlichen und steuerlichen Verhaltnisse sowie die Unternehmenshisto-
rie dargestellt. AnschlieRend werden die wirtschaftlichen Verhaltnisse, das Geschaftsmodell,
die Unternehmensstrategie und das Markt- und Wettbewerbsumfeld erldutert. Unter Einbezug
der historischen Ertrags- und Vermdogenslage der letzten drei Geschéftsjahre vor dem Bewer-
tungsstichtag werden dann die Starken und Schwdachen des Geschaftsmodells von alstria sowie
die Gelegenheiten und Gefahren des Marktumfelds herausgearbeitet, um auf dieser Basis das
Chancen-Risiko-Profil von alstria zu konkretisieren (SWOT-Analyse). In Verbindung mit der Dar-
stellung vergleichbarer Unternehmen (Peer Group) bildet dies einen geeigneten Ausgangs-
punkt fur die Einschatzung der Planungsrechnung im Hinblick auf die Hoéhe und das zeitliche
Anfallen der von Prognoseunsicherheit gepragten Cashflows, deren Risikoprofil sowie der Ab-
leitung der kapitalmarktbasierten Bewertungspramissen.

2.1 RECHTLICHE UND STEUERLICHE VERHALTNISSE

19.

20.

21.

Bei dem Bewertungsobjekt handelt es sich um die alstria office REIT-AG (,,alstria AG“) zusam-
men mit ihren Tochtergesellschaften (,alstria“), mit Sitz in der Steinstrale 7, Hamburg,
Deutschland. alstria plant eine Umstrukturierung in dessen Rahmen der Hauptsitz nach Luxem-
burg verlegt werden soll.

Die alstria AG ist bis zum 31. Dezember 2024 eine nach deutschem Recht gegriindete Aktien-
gesellschaft in der Form eines Real Estate Investment Trust (REIT) im Sinne des deutschen REIT-
Gesetztes (,REITG”), eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB
99204. Zum 1. Januar 2025 wird alstria den REIT-Status verlieren und zu einer reguldren Akti-
engesellschaft umfirmieren, da die Voraussetzungen des REITG nicht mehr erfllt wurden.

alstria setzte sich zum 30. September 2024 aus der Muttergesellschaft alstria AG sowie 36
direkten und indirekten Tochtergesellschaften zusammen. Betriebliche Entscheidungen wer-
den in der Muttergesellschaft getroffen. Angesichts der bevorstehenden Umstrukturierungen
plant alstria AG eine Migration nach Luxemburg, um steuerliche und organisatorische Vorteile

2
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GemaR derQ3 Zwischenmitteilung der alstria office REIT-AG zum 30. September 2024
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zu nutzen. Diese Umstrukturierung umfasst die mégliche Ubertragung administrativer Tatigkei-
ten in eine separate Managementgesellschaft (ManCo) sowie Anpassungen in der rechtlichen
Struktur, um die Effizienz und Steueroptimierung innerhalb des Konzerns zu verbessern.

Organigramm

alstria office REIT-AG o

1ocm¢

alstria office
KampstraRe
GmbH & Co. KG

alstria
office Maarweg
GmbH & Co. KG

alstria office
Berliner StraRe
GmbH & Co.KG

alstria office
Heerdter Lohweg
GmbH & Co.KG

alstria office Hanns-
Klemm-Strale
GmbH & Co. KG

alstria office
Solmsstrale
GmbH & Co.KG

29% $

T alstria office
Beel olutions li :'strlla ke G alstri Prime Partfolio
bH Englische Planke GP 3 GmbH & Co. KG
GmbH
a!fst\mril:sl\é‘l::::?;n alstria Prime Portfolio J alstria Prime Portfolio|
. bH - 4 GP GmbH & Co.KG | 5 GP GmbH & Co.KG
alstria alstri alstria office alstria office alstria office
alstria Portfolio 4 G Portfolio 1 GP Portfolio 3 GP PP Holding | PP Holding I PP Holding Il
GmbH GmbH GmbH GmbH & Co. KG GmbH & Co. KG GmbH & Co. KG
alstria Prime alstria Prime alstria solutions
Portfolio 2 GP Portfolio GP GmbH
GmbH GmbH =
alstria . . . alstria office
Prime Portfolio 5 GP p ::leglge KG pa I;::;P(l:ne KG Vaihinger Strae
GmbH = S8 = S8 GmbH & Co. KG

Bestandshalter

A\ 4

alstria office An den
Dominikanern
GmbH & Co.

alstria office
Heidenkampsweg
GmbH & Co. KG

alstria office
Am Hauptbahnhof
GmbH & Co. KG

alstria office
Mergenthaler Allee
GmbH & Co. KG

alstria office
Hauptstrale
GmbH & Co.KG

alstria office
Wilhelminenstrafle
GmbH & Co. KG

alstria office Kastor
GmbH & Co. KG

alstria offi
Region Mitte
GmbH & Co. KG @)

alstria office
Region Sad
GmbH & Co. KG

alstria office
Region Nord
GmbH & Co. KG

alstria office
Olof-Palme-Strale
GmbH & Co. KG

alstria office
Frauenstrale
GmbH & Co. KG

alstria office
PempelfurtstraRe
GmbH & Co.KG

alstria office
Carl-Schurz-StraRe
GmbH & Co. KG

Quelle: alstria Geschdftsbericht 2023, S. 82f.

Zu den zentralen Bestandshaltern gehort, neben der alstria office REIT-AG selbst, die Tochter-
gesellschaft First Pine GmbH & Co. KG. Dariber hinaus umfassen die Bestandshalter alle Toch-
tergesellschaften der alstria office PP Holding | GmbH & Co. KG sowie der alstria office PP Hold-
ing Il GmbH & Co. KG.

An der in den Konzernabschluss einbezogenen Tochtergesellschaft alstria office Prime Portfolio
GmbH & Co. KG (im Folgenden , alstria office Prime*) sind neben der alstria office REIT-AG wei-
tere Kommanditisten als Minderheitsanteilseigner beteiligt. Aus Konzernsicht sind diese Kom-
manditanteile nach IFRS als Fremdkapital auszuweisen. Sie sind in der Konzernbilanz unter dem
Posten , Kommanditeinlagen nicht beherrschender Gesellschafter” ausgewiesen. Die alstria
office REIT-AG halt eine Beteiligung von 89% an der alstria office Prime. Die verbleibende Be-
teiligung von 11% wird von weiteren Kommanditisten als Minderheitsanteilseigner gehalten,
wobei davon eine Beteiligung i.H.v. 10% durch eine niederlandische Stiftung gehalten wird. Die
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Beteiligung der niederléandischen Stiftung wurde durch eine langfristige Ausleihung mit einer
Laufzeit von 15 Jahren von alstria finanziert.

alstria ist ein Blroimmobilienunternehmen mit dem Fokus auf Investitionen in Blrogebdude in
den groRen deutschen Wirtschaftszentren Hamburg, Dusseldorf, Frankfurt, Stuttgart und Ber-
lin. Das Immobilienportfolio besteht zum 31. Dezember 2024 aus insgesamt 106 Gebduden mit
einer vermietbaren Flache von 1,4 Mio. Quadratmeter (m?) mit einem Gesamtwert von rd.
EUR 4,1 Mrd.

Gegenstand des Unternehmens ist gemaR Satzung § 2:

Das Unternehmen hat gemal} seiner Satzung den Zweck, Eigentum oder dingliche Nutzungs-
rechte an inlandischem und auslandischem unbeweglichem Vermogen sowie anderen Vermo-
gensgegenstanden gemdl REIT-Gesetz zu erwerben, zu halten, zu verwalten (einschlieflich
Vermietung, Verpachtung und immobiliennaher Hilfstatigkeiten) und zu verduRern. Darlber
hinaus umfasst der Unternehmenszweck den Erwerb, das Halten, Verwalten und VerdufRern
von Anteilen an:

1. Immobilienpersonengesellschaften,
2. REIT-Dienstleistungsgesellschaften,
3. Auslandsobjektgesellschaften und

4. Kapitalgesellschaften, die als personlich haftende Gesellschafter von Immobilienperso-
nengesellschaften auftreten, ohne vermogensmaRig daran beteiligt zu sein.

5. Diese Tatigkeiten erfolgen im Einklang mit den Bestimmungen des REIT-Gesetzes.
Der alleinige Vorstand der alstria AG ist Oliver Elamine (Chief Executive Officer).

Der Aufsichtsrat der alstria AG besteht gemaR der Satzung aus vier Mitgliedern, die von der
Hauptversammlung gewdhlt werden. Der Aufsichtsrat ist beschlussfahig, wenn an der Be-
schlussfassung mindestens drei Mitglieder, einschlieBlich des Aufsichtsratsvorsitzenden oder
seines Stellvertreters, teilnehmen. Die vier aktuellen Aufsichtsratsvorsitzmitglieder sind Brad
Hyler (Vorsitzender), Jan Sucharda (stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender), Richards Po-
wers und Becky Worthington.

Das Geschéftsjahr von alstria entspricht dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital von alstria betrdgt zum Bewertungsstichtag EUR 178.561.572,00 und ist in
178.561.572 nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stammaktien (Stickaktien) eingeteilt.
Der Vorstand ist erméachtigt, das Grundkapital von alstria bis zum 05. Juni 2029 (einschlieRlich)
mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautender Stiickaktien
gegen Bar- und/ oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmals, um bis zu insgesamt
EUR 89.280.786,00 zu erhohen (Genehmigtes Kapital | 2024). Gemal § 6 Ziffer 1 der Satzung
der Gesellschaft gewéhrt jede Aktie in der Hauptversammlung eine Stimme.

Die Aktie der alstria AG (ISIN DEOOOAOLD2U1) ist seit 2007 an der Bérse Frankfurt gelistet. Am
13. Dezember 2021 hat die Alexandrite Lake Lux Holdings S.a r.l. (,Alexandrite”) ihre Entschei-
dung veroffentlicht, den Aktiondren der alstria AG anzubieten, ihre auf den Inhaber lautenden
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Stiickaktien der alstria AG im Wege eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots zu er-
werben. Bis zum Ende der Annahmefrist, am 3. Februar 2022 wurde dabei die Gesamtzahl, der
fir die Mindestannahmeschwelle zu bericksichtigenden alstria-Aktien Uberschritten und belief
sich auf 91,63% des Grundkapitals. Die Gesamtzahl, der fiir die Mindestannahmeschwelle zu
bertcksichtigenden alstria-Aktien, wurde bereits am 11. Januar 2022 erstmals erreicht. Dies
entsprach einem Anteil von 50,50% des Grundkapitals. Damit war die Gesellschaft erstmalig am
11. Januar 2022 in den Konzernabschluss von Brookfield, der obersten Muttergesellschaft der
BPG Holdings, einzubeziehen.

Im Zusammenhang mit der Mehrheitsbeteiligung Brookfields an alstria wird alstria zum 1. Ja-
nuar 2025 ihren REIT-Status verlieren. In diesem Zusammenhang wird Brookfield die Gruppen-
struktur restrukturieren, was u.a. eine Migration der alstria nach Luxemburg vorsieht. Mit dem
Verlust des REIT-Status wird alstria von den REIT Anforderungen zum Mindesteigenkapital und
zur Mindestausschittung befreit. Zudem wird alstria steuerpflichtig.

Darlber hinaus entfallen die Vorgaben zur Zusammensetzung des Vermogens und der Um-
sdtze: Wahrend REIT-Gesellschaften verpflichtet sind, mindestens 75% des Vermdgens in un-
bewegliche Vermogenswerte zu investieren und mindestens 75% des Umsatzes aus Vermie-
tung und Verpachtung zu erzielen, sind diese Anforderungen fir alstria nun nicht mehr bin-
dend. Auch die Ausschittungspflicht, nach der alstria mindestens 90% des Jahresiiberschusses
als Dividende an die Aktiondre auszahlen muss, wird nicht langer relevant sein.

Der Verlust des REIT-Status von alstria fihrt zudem dazu, dass die Befreiung von der Kérper-
schafts- und Gewerbesteuer endet und es sich bei alstria somit um eine regular besteuerte
Aktiengesellschaft handelt. Entsprechend §20 der Satzung von alstria haben Minderheitsaktio-
nare einen Anspruch auf Entschadigung im Falle der Beendigung der Steuerbefreiung gemafR
§18 Abs. 3 des REIT-Gesetz. Diese Entschadigung wurde von KPMG unter Bericksichtigung der
Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1) des Instituts der Wirt-
schaftsprifer in Deutschland e.V. ermittelt. KPMG hat einen Wert fir die Entschadigung je Aktie
i.H.v. EUR 2,81 ermittelt. Dieser liegt die Ermittlung eines Ertragswertes vor Verlust des REIT
Status i.H.v. EUR 7,48 bzw. EUR 4,81 nach Verlust des REIT Status jeweils zum 31. Dezember
2024 zugrunde.?

alstria verfliigt zum Bewertungsstichtag 11. Februar 2025 nach dem Verlust des REIT-Status er-
wartungsgemal Uber keine steuerlichen Verlustvortrage.

Darlber hinaus fuhrt alstria gemal § 27 KStG ein steuerliche Einlagekonto, dessen Wert
EUR 362,1 Mio. zum 31. Dezember 2023 betragt.

3

Vgl. KPMG, alstria Office REIT AG Gutachtliche Ermittlung eines etwaigen Ausschittungsnachteils nach §20 Abs. 2 der Satzung, Hamburg 2. Dezem-
ber 2024.

19



VALUETRUST

2.2 UNTERNEHMENSHISTORIE

37.

38.

39.

40.
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Im Jahr 2006 wurde das Immobilienunternehmen alstria office GmbH gegriindet. Im Oktober
2007 ging alstria AG als erstes deutsches Immobilienunternehmen an die Frankfurter Borse.
Gleichzeitig wurde alstria als erster deutscher REIT (Real Estate Investment Trust) im Handels-
register eingetragen.

Im Jahr 2007 hat die alstria bedeutende Schritte in ihrer Entwicklung unternommen. Die Ge-
sellschaft wurde urspringlich als GmbH gegriindet und im Oktober 2007 zur deutschen REIT-
AG umgewandelt. Diese Umwandlung wurde rickwirkend zum 1. Januar 2007 wirksam, und
der Name wurde in ,alstria office REIT-AG” gedndert. Die strategischen Ziele des Unterneh-
mens, die bei der Borsennotierung 2007 bekannt gegeben wurden, mussten jedoch aufgrund
der globalen Finanzkrise, die durch die Subprime-Hypothekenkrise in den USA ausgeldst wurde,
voribergehend ausgesetzt werden. Die geplante Expansion des Immobilienportfolios wurde
erst 2010 wieder aufgenommen, als sich die Marktbedingungen stabilisierten.

Im Jahr 2011 schloss das Unternehmen eine weitere Kapitalerhéhung ab, um die Finanzierung
neuer Akquisitionen zu unterstitzen. In den darauffolgenden Jahren fuhr alstria mit seiner Ex-
pansionsstrategie fort und erwarb eine Vielzahl an Biroimmobilien im gesamten deutschen
Markt. Im Jahr 2018 wurde das Unternehmen in den MDAX aufgenommen, was den Aufstieg
von alstria in die Riege der groRen deutschen Immobilienunternehmen kennzeichnete. Im Jahr
2015 erwarb alstria die DO Deutsche Office AG im Rahmen eines Aktientauschs von der Oaktree
Capital Group, LLC um seine Position im deutschen Blroimmobilien-Markt zu starken.

Im Jahre 2022 wurde alstria Gber ein Investmentvehikel welches von Investmentfonds gehalten
wird, die von Brookfield verwaltet werden, von Brookfield GUbernommen. Nach Ende der ersten
Angebotsfrist am 18. Januar 2022 erklarte Brookfield die erfolgreiche Ubernahme der Mehrheit
der Anteile an der alstria AG und mit dem Ende der zweiten Angebotsfrist am 3. Februar 2022
lag der Anteilsbesitz des neuen Mehrheitsaktionérs bei 91,6%. Seit der Ubernahme im Jahr
2022 erhéhte Brookfield den Anteil weiter und halt gemald der am 29. Dezember 2023 verof-
fentlichten Stimmrechtsmitteilung direkt und indirekt Gber verschiedene Gesellschaften und
von Brookfield verwaltete Fonds 95,4% der Aktien der alstria AG. Brookfield hat sich dazu ver-
pflichtet, den Vorstand bei der weiteren Umsetzung der Geschaftsstrategie des Unternehmens
zu unterstitzen und das Wachstum der Firma weiter zu fordern. Insbesondere soll auf der Um-
setzung wertsteigernder Modernisierungs- und Neupositionierungschancen liegen, die das Po-
tenzial fir eine nachhaltige Wertschdpfung bieten. Hierbei soll ein praxisnahes Asset-Manage-
ment eingesetzt werden, um das Portfolio zukunftssicher zu gestalten und den fortlaufenden
Prozess der Dekarbonisierung voranzutreiben.
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2.3 WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN

2.3.1 GESCHAFTSMODELL

41.

42.

43.

alstria investiert in Buroimmobilien in den ,, Top-7“ deutschen Blromarkten und erzielt als lang-
fristig orientierter Bestandshalter der Immobilien im Wesentlichen Einnahmen aus der Vermie-
tung der erworbenen Objekte. Dabei konzentriert sich alstria auf den Erwerb, den Besitz und
die Verwaltung von Blroimmobilien in Deutschland.

Im Rahmen der Verwaltung der Immobilien ist ein wesentlicher Bestandteil des Geschaftsmo-
dells Immobilien zu modernisieren und hieraus den Leerstand zu reduzieren und héhere Miet-
preise zu generieren. Diese Tatigkeit wird durch den opportunistischen An- und Verkauf geeig-
neter Objekte begleitet. Beim Ankauf liegt der Fokus auf Bliroimmobilien mit einer Flache von
idealerweise 5.000 bis 25.000 m?, einschlieRlich denkmalgeschutzter Gebdude, Gewerbehdofe
und ehemaliger Fabriken. Lange Mietvertragslaufzeiten, hohe Leerstandsraten oder Instand-
haltungs- bzw. Modernisierungsbedarf werden als Teil der Chancen- und Risikobewertung ak-
zeptiert. Dies zeigt sich auch in der Mieterstruktur, bei der Uber 26% der Mieter staatliche Ein-
richtungen sind.

Flr das bestehende Portfolio sind somit zwei Gruppierungen zu unterscheiden:

— Bestandsportfolio: Hierzu zéhlen angekaufte, dltere Bestandsgebaude, die vermietet,
aber noch nicht weiterentwickelt wurden, sowie Objekte die bereits vermietet und fer-
tig weiterentwickelt wurden. Fir diese Objekte fallen wahrend der Vermietung ver-
gleichsweise geringe Instandhaltungsaufwendungen und Investitionen an.

— Entwicklungsportfolio: Objekte, deren Mietvertrage ausgelaufen sind und die einer
Modernisierung unterzogen werden. Dabei wird in groRerem Umfang in die Gebdude
investiert, um diese auf einen modernen und attraktiven Stand fur potentielle Mieter
zu fihren. Nach Abschluss der Entwicklung und Neuvermietung werden diese Gebaude
zurick in das Bestandsportfolio transferiert. Je nach Marktbedingungen kénnen diese
opportunistisch veraulRert werden, um die Rendite der durchgefiihrten Entwicklungs-
malnahmen zu realisieren.

21
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Der Immobilienbestand von alstria verteilt sich Uber finf der ,Top-7“-Stadte Deutschlands.
Ende des Jahres 2024 verteilte sich der Immobilienbestand in % des beizulegenden Zeitwerts
von alstria in Deutschland wie folgt:

Verteilung des Immobilienbestands 2023

in %
9,0%
26,0%
[ Berlin
Insgesamt Disseldorf
EUR40 Mrd Frankfurt
Hamburg
Stuttgart
33,0%
23,0%

Quelle: Geschdftsbericht alstria 2023

Die Mieterstruktur von alstria zeigt eine starke Konzentration auf die Hauptstandorte, sowie
deren Umgebungen, Hamburg, Disseldorf und Frankfurt am Main, die zusammen rund 83,0%
der Mieterldse ausmachen. Als grolRe deutsche Blrozentren bieten diese Standorte vergleichs-
weise hohe Durchschnittsmieten und tragen maRgeblich zur Stabilitdt der Einnahmestruktur
von alstria bei.

Das Portfolio ist in den zurickliegenden Jahren im Wesentlichen durch mehr Verkaufe als Ak-
quisitionen gesunken. Wahrend alstria am 31. Dezember 2019 noch 116 Bliroimmobilien in Ih-
rem Portfolio hatte, waren es am 31. Dezember 2023 noch 106 Biroimmobilien. Im Jahr 2024
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fanden keine Verkaufe statt. Durch einige Verkaufe ist auch die Gesamtflache in diesem Zeit-
raum gesunken:*

Entwicklung der Gesamtflache
in m?

3.000.000 7

2.500.000 1

2.000.000 1 @ m @ @

1.509.200
1.500.000 1 1.427.800 1.434.000 1.398.000 1.394.000

1.000.000 A

500.000 A

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

I Gesamtflache I Anzahl Objekte

Quelle: Geschdftsberichte alstria

47. Die Gesamtflache des Immobilienportfolios sank von 1.509.200 m? (durchschnittlich 13.010 m?
je Objekt) am 31. Dezember 2019 auf 1.394.000 m? (durchschnittlich 13.151 m? je Objekt) zum
31. Dezember 2023. Zwischen dem 31. Dezember 2019 und dem 31. Dezember 2023 sank die
Gesamtflache durchschnittlich um ca. 1,9% je Jahr. Zum 31. Dezember 2024 lag die Gesamtfla-
che des Immobilienportfolios bei 1.395.531 m? (durchschnittlich 13.165 m? je Objekt).

48. Die Umsatzerlose der alstria zeigen Uber die letzten Jahre eine weitgehend stabile Entwicklung.
Im Jahr 2019 erwirtschaftete das Unternehmen Umsatzerl6se aus Vermietung i.H.v. EUR 187,5
Mio., bevor diese im Jahr 2020 auf EUR 177,1 Mio. leicht zurlickgingen. In den darauffolgenden
Jahren erholten sich die Umsatzerlose kontinuierlich: EUR 183,7 Mio. im Jahr 2021 und EUR
182,9 Mio. im Jahr 2022. Im Jahr 2023 konnte das Unternehmen Umsatzerlésen von EUR 192,0
Mio. erzielen. Im Jahr 2024 lagen die jahrlichen Umsatzerlése bei EUR 197,5 Mio.

4 Vgl. Geschaftsbericht 2023 alstria REIT-AG, S.3; Geschaftsbericht 2019 alstria REIT-AG, S.6.
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Die Gesamtflache des Portfolios im Jahr 2024 besteht aus verschiedenen Flachenarten. Da der
Fokus auf der Vermietung von Bestandsimmobilien im Birosektor liegt, handelt es sich im We-
sentlichen um Biroflache:

Uberblick vermietbare Flache
in EUR Mio./m?/Einheiten/%

Mietertrage Vermietbare Flache Vermietbare Einheiten
in EUR Mio.

Buroflache 163,4 81,87% 1.138.517,0 81,58% 0 0,00%
Parkplatze 12,8 6,41% 0,0 0,00% 19.297 99,45%
Einzelhandel 8,1 4,08% 47.872,9 3,43% 0 0,00%
Sonstige 7,6 3,80% 83.844,4 6,01% 45 0,23%
Lager 6,4 3,19% 114.692,1 8,22% 0 0,00%
Medizinische Praxen 0,7 0,36% 4.290,3 0,31% 0 0,00%
Wohnflache 0,3 0,16% 6.314,5 0,45% 0 0,00%
Antenne 0,2 0,09% 0,0 0,00% 24 0,12%
Werbeflache 0,1 0,03% 0,0 0,00% 38 0,20%
Summe 199,5 100,00% 1.395.531,1 100,00% 19.404 100,00%

Quelle: alstria Unternehmensinformationen (Stichtag: 13.09.2024).

Erkennbar ist der grol3e Anteil der Buroflache an der Gesamtflache, welcher sowohl nach Anteil
der Mieterldse als auch nach Anteil an der Gesamtflache Gber 81% betragt. Der nachstgroRere
Posten nach jahrlichen Mieterlése sind Parkplatze, welche 6,4% des vertraglichen Jah-
resmietaufkommens ausmachen. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Parkplatze inner-
halb der Buroimmobilien.

alstrias Mieterstruktur ist insbesondere von 6ffentlichen Mietern sowie nationalen und inter-
nationalen GroRunternehmen gepragt. Die Konzentration auf solvente Mieter ermdglicht al-
stria stetige Ertrage, welche primar fir die Reinvestition in das Portfolio genutzt werden. Zum
31. Dezember 2023 sind die zehn grofiten Mieter folgende:

Top Zehn Mieter

in %

Mieter Branche % der Miete
Stadt Hamburg Offentliche Verwaltung 13,0%
Bundesanstalt fiir Inmobilienaufgaben  Offentliche Verwaltung 5,0%
Mercedes-Benz-AG Automobilindustrie 4,0%
Stadt Frankfurt am Main Offentliche Verwaltung 3,0%
GMG Generalmietgesellschaft Telekommunikation 3,0%
HOCHTIEF AG Bauunternehmen 2,0%
Commerzbank AG Bankwesen 2,0%
Hamburger Hochbahn AG Verkehrsunternehmen 2,0%
Deutsche Post Immobilien Immobiliengeschaft 2,0%
Stadt Berlin Offentliche Verwaltung 2,0%
Top Zehn Mieter 38,0%
Sonstige 62,0%

Quelle: Geschdftsberichte alstria, 2023
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52. Die Mieterldse von alstria werden zu 38% von den Top Zehn Mietern getragen. Besonders her-
vorzuheben ist der hohe Anteil der 6ffentlichen Verwaltung, die allein 23% ausmacht. Die Stadt
Hamburg ist der grofRte Mieter und generiert 13% der gesamten Mieteinahmen. Der hohe
staatliche Anteil tragt zu einer hohen Planungssicherheit der Mieterldse von alstria bei.

53. Der Vermietungsstand aller Gewerbeflachen von alstria lag am 31. Dezember 2023 bei 92,0%,
was einer Leerstandsquote von 8,0% entspricht.” Im darauffolgenden Jahr 2024 7,9%?°.

Leerstandsquote
in %

4
2021 2022 2023 2024F

— EPRA-Leerstandsquote

Leerstandsquote (office)

Quelle: Geschdiftsberichte alstria

s4. Die EPRA-Leerstandsquote von alstria zeigte zwischen 2021 und 2024 eine leichte Zunahme
von 6,9% auf 7,9%’, was auf eine stabile Entwicklung hinweist. Im Gegensatz dazu liegt die
Leerstandsquote flr das gesamte Portfolio, einschlieRlich der Entwicklungsimmobilien, deut-
lich héher und stieg im gleichen Zeitraum von 15,6% auf 21,0%.

s5. Gewerbliche Mietvertrage haben Ublicherweise eine begrenzte und im jeweiligen Mietvertrag
vereinbarte Laufzeit. Innerhalb der nédchsten drei Jahre werden rd. 41% der Mietvertrage des

Vgl. Geschaftsbericht 2023 alstria REIT-AG, S.3.
6 Die EPRA-Leerstandsquote von 7,9% entspricht dem Wert aus Q3 2024, da fir 2024 kein Forecast vorliegt.

Die EPRA-Leerstandsquote von 7,9% entspricht dem Wert aus Q3 2024, da fir 2024 kein Forecast vorliegt.
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gesamten Portfolios auslaufen. Auf Grundlage der bestehenden Mietvertrage ist im Folgenden
der Mietauslauf in EUR Mio. je Jahr dargestellt:

Mietauslauf im Zeitverlauf
in EUR Mio.

B Mietauslauf

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

Quelle: alstria Unternehmensinformationen (Stichtag: 13.09.2024).

56. Die durchschnittliche Restmietdauer (,Weighted Average Unexpired Lease Term*, kurz WAULT)
lag zum 31. Dezember 2023 bei 5,3 Jahre. Zum 30. September 2024 lag die WAULT unverandert
bei 5,3 Jahre. Dies weist auf ein Risiko hin, dass in den kommenden Jahren eine Konzentration
von Mietvertragsablaufen zu Verhandlungen Gber Neuvermietungen, potenziellen Leerstanden
und damit verbunden Unsicherheiten bei den zukinftigen Einnahmen fihren kénnte.

57. Bei Betrachtung der Miete je m? zeigt sich, dass diese in den letzten Jahren kontinuierlich ge-
stiegen sind:

Entwicklung der Miete/m? pro Monat

in EUR
20 -
CAGR: +3,3%
15 4 141 14,6
12,8 12,9 13,3
10 |
5 -
0 4
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
B viete/m?

Quelle: Geschdftsberichte alstria, 2023
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Zum 31. Dezember 2023 lag die Miete bei 14,6 EUR/m?2. Zum 30. September 2024 betrug die
Miete 15,1EUR/m?. Die Mieten sind zu einem hohen Anteil indexiert und steigen somit mit dem
jeweils vertraglich vereinbarten Index und Gber die definierten Zeitabstande automatisch. Die
3,5% entsprechen der durchschnittlichen jéhrlichen Wachstumsrate (CAGR) der Mieten pro
Quadratmeter.

Als integriertes und langfristig orientiertes Unternehmen verwaltet alstria die Gebdude aktiv
Uber ihren gesamten Lebenszyklus. Neben der laufenden Verwaltung und Vermietung des Be-
stands zahlt dazu im Wesentlichen die Modernisierung der Objekte sowie der mogliche An-und
Verkauf von Objekten. alstria verfolgt eine langfristige Strategie zur Wertsteigerung ihres Port-
folios durch kontinuierliche Modernisierungsmalinahmen. Die kontinuierliche Investition in die
Immobilienqualitat tragt dazu bei, weiterentwickelte Blroflachen fir die Mieter zu schaffen
und die langfristige Wettbewerbsfahigkeit der Objekte zu sichern. Dadurch soll der Immobilien-
wert nachhaltig gesteigert und das Portfolio fir zuklnftige Mietertrage optimiert werden. Zu-
satzlich setzt alstria auf selektive und opportunistische An- und Verkdufe, um das Portfolio ge-
zielt zu erweitern und Rendite auf durchgefiihrte Entwicklungsprojekte zu realisieren.

2.3.2  UNTERNEHMENSSTRATEGIE

60.

61.

62.

63.

Der Zugang zu Kapital und ein umfassendes operatives Know-How sind elementare Erfolgsfak-
toren der Unternehmensstrategie von alstria. alstrias Unternehmensstrategie beinhaltet ein
aktives Asset- und Portfoliomanagement in den groRen deutschen Biromarkten sowie den Er-
halt und Ausbau langfristiger Beziehungen zu Mietern und relevanten Entscheidungstragern.
Solvente Mieter garantieren stetige Ertrage, die wiederum flr Reinvestitionen in das Portfolio
genutzt werden. Dabei konzentriert sich alstria auf die langfristige Steigerung des Immobilien-
werts und nutzt vorhandene Potenziale innerhalb des Portfolios, indem sie umfangreiche Sa-
nierungsmaflnahmen an ihren Objekten vornimmt. Durch Investitionen in die Qualitat des Im-
mobilienportfolios werden Mieteinnahmen und Immobilienwerte gesteigert und gleichzeitig
die Energieeffizienz der Gebaude verbessert.

alstria verfolgt auch in den kommenden Jahren eine konsequente und nachhaltige Wachs-
tumsstrategie. Dabei investiert alstria selektiv in Immobilien an attraktiven Standorten mit dem
Ziel, entweder direkt die Funds from Operations (,,FFO“) je Aktie zu erhéhen oder durch Neu-
positionierung und/oder Modernisierung der Immobilien den Wert zu steigern und den FFO je
Aktie im Laufe der Zeit zu verbessern.

alstrias Investitionsentscheidungen beruhen auf Analysen der lokalen Mérkte, der individuellen
Betrachtung des Gebaudes im Vergleich zur Konkurrenz und dem langfristigen Wertsteige-
rungspotenzial. Je nach Einschatzung der Marktsituation werden Immobilien gekauft oder ver-
kauft, um ein risikoadjustiertes Unternehmenswachstum und eine marktgerechte Rendite Uber
den Immobilienzyklus zu erzielen.

Hierbei beruhen alstrias Investitionsentscheidungen auf verschiedenen Ankaufskriterien. In
erste Linie wird darauf geachtete, dass es sich bei den Gebduden um Blros mit oder ohne Ein-
zelhandel im Erdgeschoss handelt. Dabei kann es sich sowohl um Single- als auch um Multi-
Tenant-Gebdude mit hoher Drittverwendungsfédhigkeit handeln. Idealerweise ist die GroRRe der
Immobilie zwischen 5 Tsd. m? und 25 Tsd. m2. Zu den Ausschlusskriterien von alstria z&hlen
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64.

Gebaude, bei denen die Wohnnutzung groRer als 25% betragt, es sich um Fachmarkte, Ein-
kaufszentren, Teileigentum (WEG), Betreiberimmobilien (Hotels, Pflegeheime, Studentenwoh-
nen etc.) handelt. Die praferierte TransaktionsgroRe der alstria startet bei EUR 7 Mio. fir ein-
zelne Objekte und EUR 20 Mio. fur Immobilienportfolios.

Aufgrund der bestehenden Mietvertrdage und des hohen Anteils bonitatsstarker Mieter hat al-
stria trotz der verhaltenen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im Jahr 2024 einen Anstieg der
Umsatzerldse aus Vermietung auf etwa EUR 197,5 Mio. erwartet. Hingegen einen Rickgang
des FFO auf EUR 71 Mio. Diese Entwicklung spiegelt insbesondere die gestiegenen Finanzie-
rungskosten aufgrund héherer Zinsen bei gleichzeitig hdherem Verschuldungsniveau wider.®

2.3.3  MAKROOKONOMISCHE SITUATION UND AUSBLICK

65.

Zur Einschatzung der dkonomischen Situation zum Bewertungsstichtag und der zukinftigen
Entwicklung von alstria ist eine grundlegende Analyse des (makro-)6konomischen Umfelds so-
wie eine Abschatzung Uber die weitere wirtschaftliche Entwicklung erforderlich.

2.3.3.1 ENTWICKLUNG DES BRUTTOINLANDSPRODUKTS

66.

67.

Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds erfolgt in diesem Zusammenhang auf Basis
des Wachstums des realen Bruttoinlandsprodukts (im Folgenden ,BIP“), der Verbraucher-
preisindizes sowie des Bevolkerungswachstums in den relevanten Regionen. alstria erzielt ihre
Umsatzerlose an finf der sieben groflen Immobilienstandorte Deutschlands: Berlin, Disseldorf,
Frankfurt, Hamburg, Stuttgart. Daher wird Deutschland zusammen mit dem Euroraum als Re-
ferenzgrofRe im Folgenden ndher betrachtet. Der Euroraum besteht aus allen Léandern, die den
Euro als Wahrung haben. Im Wesentlichen wird dabei auf Informationen des Internationalen
Wahrungsfonds (im Folgenden ,IWF“) abgestellt.’

Veranderung des realen Bruttoinlandsproduktes

in %
Prognose
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Welt 33 3.8 3.6 2.9 -2.7 6.6 3.6 3.3 3.2 3.2 3.3 3.2 3.1 3.1
Euroraum 18 26 1.8 16 -6.1 6.2 33 0.4 0.8 1.2 15 1.4 13 12
Deutschland 23 2.7 11 1.0 -4.1 3.7 14 -0.3 0.0 0.8 14 11 0.8 0.7

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook, Oktober 2024

Durch die Covid-19-Pandemie ist die globale und die européische Wirtschaftsleistung im Jahr
2020 deutlich gesunken. Lockdowns, SchlieRungen von Fabriken, Unsicherheiten an den Kapi-
talmarkten, Komplikationen in Liefer- und Logistikketten sowie viele weitere Faktoren flhrten
in den meisten Volkswirtschaften zu erheblichen Rickgdngen von Angebot und Nachfrage be-
stimmter Waren und Dienstleistungen und verursachten somit erhebliche Einbriche des Wirt-
schaftswachstums. Im Euroraum sank im Jahr 2020 das BIP im Vergleich zum Vorjahr 2019 um
6,1%, was sogar den Rickgang des BIP, verursacht durch die globale Finanzkrise im Jahr 2009,
von 4,5% Ubertrifft. Auch in Deutschland sank das BIP im Jahr 2020 im Vergleich zum Vorjahr

8
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Vgl. Geschaftsbericht 2023 alstria REIT-AG, S.24 und S.25.

Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024.



68.

69.

70.

71.

VALUETRUST

deutlich, allerdings weniger stark als im Euroraum. Die staatlichen Hilfsprogramme und Kon-
junkturprogramme als Reaktion fur besonders stark betroffene Unternehmen dampften den
BIP-Rlickgang in einigen europaischen Staaten ab. In Deutschland flhrte beispielsweise eine
temporare Mehrwertsteuersenkung im Jahr 2020 zu einer Erhohung der Kaufkraft der Biirger
und somit zu einer gestiegenen Nachfrage nach Produkten der Unternehmen.

Ein Teil des Rickgangs des BIP aufgrund der Covid-19-Pandemie konnte bereits im Jahr 2021
kompensiert werden. So kam es im Euroraum zu erheblichen Nachfrage-Aufholeffekten, wel-
che zu einer Steigerung des BIP im Vergleich zum Vorjahr von 6,2% fihrten.

Seit dem 24. Februar 2022 haben sich mit dem Beginn des Ukraine-Kriegs die Rahmenbedin-
gungen flr die Konjunktur im Euroraum verschlechtert. Je nach dem militarischen und politi-
schen Geschehen im Rahmen des Ukraine-Kriegs konnen sich die konjunkturellen Rahmenbe-
dingungen auch derzeit noch zlgig andern. Fiir die Abschatzung der makrodkonomischen Kon-
sequenzen sind Annahmen Uber die geopolitischen Entwicklungen erforderlich. Der Ukraine-
Krieg dauert weiterhin an, und es gibt keine Hinweise darauf, dass er in absehbarer Zeit beendet
wird. Der Konflikt tragt nach wie vor zur wirtschaftlichen Unsicherheit bei, was sich insbeson-
dere in einem verhaltenen BIP-Wachstum und anhaltend hoher, jedoch ricklaufigen, Inflation
widerspiegelt. Diese Unsicherheiten zeigen sich auch in den weiterhin volatilen Kapitalmarkten.
Die Haupttreiber dieser Entwicklungen sind nach wie vor die gestiegenen Energie-, Rohstoff-
und Lebensmittelpreise sowie die Sanktionen und Handelsbeschrdankungen gegen Russland.

Im Jahr 2023 verzeichnete der Euroraum laut IWF-Bericht eine Abschwachung des Wirtschafts-
wachstums, mit einem tatsachlichen BIP-Wachstum von 0,4%. Diese Verlangsamung fiel starker
aus als urspringlich erwartet und ist auf mehrere Faktoren zurickzufiihren. Hauptgriinde wa-
ren die anhaltende Unsicherheit durch den Ukraine-Krieg, der die Energiepreise hoch hielt, und
Verwerfungen auf den Energiemaérkten verursachte. Trotz eines Rickgangs der Energiepreise
gegenlber den Hochstanden von 2022 blieben sie auf einem Niveau, das die Produktionskosten
belastete. Die EZB erhohte 2023 die Leitzinsen deutlich, um die hohe Inflation zu bekdampfen,
die in den Vorjahren stark angestiegen war. Diese restriktive Geldpolitik fihrte zu héheren Fi-
nanzierungskosten fir Unternehmen und Haushalte, was Investitionen und Konsumausgaben
einschrankte. Besonders der Immobilienmarkt und andere zinssensitive Sektoren spirten die
Auswirkungen der Zinserhéhungen. Die globale Straffung der Geldpolitik trug zur Verringerung
der Inflation bei, doch zentrale Herausforderungen blieben bestehen. Wahrend der Preisdruck
in energieabhangigen Sektoren nachlief3, blieb die zugrunde liegende Inflation in anderen Be-
reichen hoch. Der Arbeitsmarkt bleibt in vielen Landern angespannt, und die Zinserhéhungen
zeigen zunehmend Nebenwirkungen im Bankensektor, der Schwachstellen offenbart hat. Dies
weckte Sorgen vor potenziellen Ansteckungseffekten, insbesondere fir Finanzinstitute auRer-
halb des Bankensektors. Die politischen Entscheidungstrager reagierten jedoch entschlossen
und ergriffen MaRnahmen zur Stabilisierung des Bankensystems, was die unmittelbaren Risiken
fir den Finanzsektor einddmmte.

Die zentralen wirtschaftlichen Herausforderungen des Jahres 2023 setzen sich teilweise auch
2024 fort, allerdings mit veranderten Intensitdten. Die Verschuldung bleibt weiterhin hoch, was
die fiskalische Handlungsfahigkeit vieler Regierungen einschrankt. Die Rohstoffpreise, die nach
der Invasion Russlands in die Ukraine stark gestiegen waren, haben sich zwar stabilisiert, aber
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72.

73.

der Krieg dauert an und die geopolitischen Spannungen bleiben hoch. Der IWF hat seine Wirt-
schaftsprognosen fir den Euroraum und Deutschland Uberarbeitet. Fir 2024 wird eine leichte
Erholung von 0,8% im Euroraum erwartet, die jedoch durch strukturelle Herausforderungen
wie den demografischen Wandel und die anhaltenden wirtschaftlichen Belastungen verlang-
samt wird. Langfristig werden die unglnstige demografische Entwicklung in den Eurostaaten
sowie der starke Euro und die damit einhergehenden negativen Effekte auf die Exporte das BIP-
Wachstum weiterhin bremsen. Daher wird in der Langzeitprognose fir das Jahr 2029 im Euro-

raum mit einem BIP-Wachstum i.H.v. 1,2% gerechnet.°

Die verhaltene Entwicklung der globalen Konjunktur sowie die anhaltend hohe Inflation senken
die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen. Zusatzlich wird die Baukonjunktur durch ge-
stiegene Finanzierungskosten belastet. Aufgrund dieser Effekte rechnen das ifo Institut und der
IWF, dass sich das deutsche BIP im Jahr 2024 unverandert bleibt. Hinzu kommen erhebliche
Unsicherheiten im Jahr 2024, die durch den ungewissen Ausgang der US-Wahlen verstarkt wur-
den. Nach der Wiederwahl von Donald Trump zum US-Prasidenten sind protektionistische
MaRnahmen, wie die Einflhrung von Importzollen, zu erwarten, die die deutschen Exporte be-
lasten kdnnten. Diese Entwicklungen tragen zur wirtschaftlichen Unsicherheit bei und kénnten
die Erholung der deutschen Wirtschaft beeinflussen. Der IWF erwartet jedoch, dass sich das BIP
im Jahr 2025 um 0,8% erholt, da sich die Energiepreise aufgrund der staatlichen Preisbremsen
stabilisieren. Laut des ifo Instituts wird sogar ein BIP-Wachstum von 0,9% in 2025 prognosti-
ziert.!! Langfristig wird erwartet, dass Deutschland im Jahr 2029 ein BIP-Wachstum von 0,7%
verzeichnen wird.*

Es besteht ein Zusammenhang zwischen dem Wirtschaftswachstum, gemessen am BIP, und
dem allgemeinen Beschaftigungswachstum, was darauf hindeutet, dass auch die Blirobeschaf-
tigung bei steigendem BIP zunehmen kénnte. Studien zeigen, dass ein Anstieg des BIP um 2%
typischerweise mit einem Anstieg der Beschaftigungsrate um 1% einhergeht.*® Dieses Verhalt-
nis verdeutlicht, wie wirtschaftliches Wachstum die Nachfrage nach Arbeitskraften, ebenfalls
im Burosektor, beeinflussen kann. Fir Unternehmen wie alstria, die stark auf die Nachfrage
nach Biroflachen angewiesen sind, spielt dieser Zusammenhang eine zentrale Rolle. Ein stabi-
les Wirtschaftswachstum kann langfristig die Nachfrage nach Biroarbeitsplatzen und damit
nach den angebotenen Immobilien férdern.
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Vgl. Ifo Institut, Konjunkturprognose Herbst 2024.
Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024.
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2.3.3.2 ENTWICKLUNG DER VERBRAUCHERPREISINDIZES

74.

75.

76.

77.

Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds erfolgt dariber hinaus auf Basis der Entwick-
lung der Verbraucherpreisindizes:

Verdnderung des Verbraucherpreisindex

in %
Prognose
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Welt 2,7 3,2 3,6 3,5 3,3 4,7 8,6 6,7 5,8 4,3 3,6 3,4 3,3 3,2
Euroraum 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,4 2,4 2,0 2,0 1,9 2,0 2,0
Deutschland 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 6,0 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook, Oktober 2024

Die weltweite Inflation erreichte im Jahr 2022 ein hohes Niveau, ausgeldst durch mehrere ent-
scheidende Faktoren. Ein wesentlicher Treiber war der massive Anstieg der Energiepreise in-
folge des Ukraine-Kriegs sowie Engpdasse in globalen Lieferketten, die die Produktionskosten in
die Hohe trieben und Unternehmen weltweit vor grofse Herausforderungen stellten. Obwohl
die Inflation 2022 auf einem auRergewohnlich hohen Niveau lag, setzte seit Ende des Jahres
2022 ein Rlckgang ein, insbesondere im Euroraum aufgrund gefallener Preise fir Treibstoff
und Energie. Diese Entwicklung markiert eine erste Normalisierungstendenz, jedoch sind die
Preissteigerungen weiterhin auf einem hohen Niveau. Die meisten Zentralbanken weltweit ha-
ben seit 2021 ihre Zinssatze erhdht, um die Inflation wirksam zu bekdmpfen. Diese restriktivere
Geldpolitik hat zu einer Verlangsamung des Wohnungsbaus in vielen Landern gefthrt. Mit dem
Rlckgang der Energiepreise und einer allmahlichen Stabilisierung der Lieferketten lasst der In-
flationsdruck allmahlich nach, dennoch bleibt die Inflation durch starke Lohnzuwéchse und eine
hohe Nachfrage nach Dienstleistungen auf einem erhdhten Niveau.

Die IWF geht davon aus, dass sich die Inflation bis 2025 weiter verlangsamen wird, wobei die
Rate in Hohe von 2,0% dann nahe dem Inflationsziel von 2,2% liegen soll. Der IWF ermittelt fur
das Jahr 2023 in Deutschland einen Verbraucherpreisindex von 6,0% und fir den Euroraum
5,4%, was einen deutlichen Riickgang im Vergleich zum Vorjahr zeigt. In Deutschland prognos-
tiziert der IWF fir das Jahr 2024 eine Inflationsrate von 2,4%. Diese Prognose spiegelt die Aus-
wirkungen der restriktiven Geldpolitik wider, die von den Zentralbanken fortgesetzt wird, um
der Inflation entgegenzuwirken. Der Verbraucherpreisindex zeigt eine Rickkehr zur Normali-
sierung, insbesondere im Vergleich zu den Vorjahren, die von starken Preissteigerungen auf-
grund von Lieferkettenproblemen und geopolitischen Spannungen gepragt waren. Der IWF be-
tont, dass sich der Arbeitsmarkt weiter stabilisieren wird, ohne dass eine signifikante Lohn-
Preis-Spirale zu erwarten ist. Der Inflationsdruck, der 2023 noch durch hohe Energiepreise und
die Folgen des Ukraine-Kriegs beeinflusst wurde, wird sich 2024 voraussichtlich abschwéchen.
Auch die langfristigen Inflationsprognosen bleiben stabil, wobei der IWF fir Deutschland eine
langfristige Inflationsrate von 2,0% bis zum Jahr 2029 erwartet.

Um die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds von alstria abzurunden, werden im Fol-
genden das Bevdlkerungswachstum, die Veranderung der Arbeitslosenquote sowie das BIP-
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79.

Wachstum pro Kopf von der Europaischen Union (,EU”), Eurozone und Deutschland veran-
schaulicht.

Bevolkerungswachstum und Verdanderung der Arbeitslosenquote

in %
Bevilkerungswachstum Verénderung Arbeitsl q BIP pro Kopf Wachstum
CAGR: 2010-2023 (%, p.a.) CAGR: 2010-2023 (%, p.a.) CAGR: 2010-2023 (%, p.a.)
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Quelle: Quelle: Eurostat, Demographische Verdnderung, 2023; Statistisches Bundesamt, 2023; WKO, Arbeitslosenquoten, 2023; Eu-
rostat, Arbeitslosendaten nach Geschlecht und Alter, 2023; Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungs-
markt, 2023, Eurostat, Hauptaggregate des BIP pro Kopf, 2023, Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen,
2023.

Die Abbildung zur soziobkonomischen Entwicklung in der EU, dem Euroraum und Deutschland
zeigen eine differenzierte Entwicklung der letzten Jahre. Trotz der alternden Bevolkerung in
Europa hat Deutschland ein leichtes Bevdlkerungswachstum von 0,27% CAGR (2010-2023) zu
verzeichnen, das groRtenteils durch Zuwanderung gestitzt wird. Im Vergleich dazu wéachst die
Bevolkerung in der EU insgesamt mit 0,15% und im Euroraum mit 0,19% pro Jahr. Besonders
auffallig ist der deutliche Rickgang der Arbeitslosenquote in der EU, die im selben Zeitraum
von 10,1% auf 6,1% gesunken ist. Dies deutet auf eine stabile und robuste Entwicklung des
Arbeitsmarktes hin, die sich trotz zahlreicher wirtschaftlicher Herausforderungen, wie der
Corona-Pandemie und den wirtschaftlichen Folgen des Ukraine-Kriegs, als resilient erweist.
Zum Vergleich: Die Arbeitslosenquote in der EU sank um 4,25% und im Euroraum um 3,65%,
innerhalb des gleichen Zeitraums. Das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) pro Kopf
zeigt ebenfalls eine positive Entwicklung in Deutschland. Mit einem jéhrlichen Wachstum von
3,72% liegt es Uber dem EU-Durchschnitt (3,50%) und dem der Eurozone (3,41%). Diese Ent-
wicklung unterstreicht die relative Starke der deutschen Wirtschaft, die weiterhin vom indust-
riellen Sektor und einer stabilen Binnenwirtschaft profitiert. Trotz Inflation und geopolitischer
Unsicherheiten zeigt sich die Wirtschaft in Deutschland somit widerstandsfahig, was fur eine
anhaltende wirtschaftliche Stabilitat spricht.**

Insgesamt konnen auf Basis der makrodkonomischen Analysen in den Jahren 2024 bis 2029
reale Wachstumsraten zwischen rd. 0,0% bis 1,4% sowie langfristig ab dem Jahr 2025 jahrliche
Preissteigerungen von rd. 2,0% und mehr in den relevanten Absatzmarkten von alstria erwartet
werden. Hierbei kbnnen zukinftige Krisenphasen und exogene Schocks auftreten, die nicht un-
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mittelbar in den dargestellten Prognosen berlcksichtigt werden kénnen und die Wachstums-
erwartungen dampfen. Die Thematik der durchschnittlichen nominalen Wachstumserwartun-
gen wird in den Kapiteln 4.5 und 5.2 zur Ableitung der nachhaltigen Wachstumsrate der finan-
ziellen Uberschiisse des Bewertungsobjektes wieder aufgegriffen.

2.3.4 MARKT- UND WETTBEWERBSUMFELD

80.

Vor dem Hintergrund der strategischen Ausrichtung von alstria sowie der 6konomischen Situa-
tion wird im nachfolgenden Kapitel das Markt- und Wettbewerbsumfeld von alstria analysiert.
Zukinftige Marktaussichten und Aussichten auf die Wettbewerbssituation lassen Riickschlisse
auf zukinftige Ertrage und Cashflows zu. Dabei ist das regulatorische und gesetzliche Umfeld
sowie dessen Verdnderung von besonderer Bedeutung.

2.3.4.1 ENTWICKLUNG DER IMMOBILIENMARKTE IN EUROPA

81.

82.

Bis 2019 profitierten die Europédische Immobilienmarkte insbesondere von der positiven Ent-
wicklung der Transaktionsvolumina von Gewerbe- und Wohnimmobilien. Ab dem Jahr 2020
waren im speziellen Transaktionsvolumina im Blrosegment ricklaufig:*

Transaktionsvolumina in der Eurozone

in EUR Mrd.
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Quelle: CBRE, Quarterly Investment Volumes Q2 2024

Von 2011 bis 2015 stieg das Investitionsvolumen in der Eurozone so stark an, dass es sich in
diesem Zeitraum mehr als verdoppelte. Wesentlicher Treiber fir diese Entwicklung des euro-
paischen Immobilienmarkts zwischen 2011 und 2015 war vor allem das anhaltend niedrige Zins-
niveau, das nicht nur zu einer erheblich geringeren Zinsbelastung bei typischen Hypotheken
flhrte, sondern auch aufgrund der geringen Renditen von alternativen Anlageformen und des
durch erhohte Unsicherheit gepragten Finanzmarktumfelds deutsche Immobilieninvestitionen
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Vgl. CBRE Quarterly Investment Volume Q2 2024.
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83.

84.

85.

sowohl fir deutsche als auch auslandische Anleger attraktiv machte. Aus diesem Grund fokus-
sierten sich Investoren auf Core Assets, vor allem in groRen Staddten und Metropolregionen.*®
Nach einem Rlickgang des Investitionsvolumens im Jahr 2016 stieg das Investitionsvolumen in
den folgenden Jahren wieder tber das Niveau von 2015 und stagnierte auf diesem hohen Ni-
veau. Verursacht durch die Covid-19 Pandemie sank im Jahr 2020 das Transaktionsvolumen in
Europa um ca. 13% im Vergleich zum Vorjahr. Wahrend das Transaktionsvolumen von Wohnim-
mobilien im Jahr 2020 im Vergleich zum Vorjahr relativ unverdandert blieb, wurde der Rickgang
in erster Linie von Gewerbeimmobilien verursacht. Am starksten sank das Investitionsvolumen
fur Biroimmobilien aufgrund der Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Homeofficerege-
lungen vieler Arbeitgeber. Auch Investitionen in Immobilien der Hotellerie und bestimmten Be-
reichen des Einzelhandels nahmen im Jahr 2020 bedingt durch die Covid-19 Pandemie deutlich
ab. Die Covid-19 Pandemie wirkte sich allerdings nicht auf alle Immobilienklassen negativ aus.
Durch gestiegene Absdtze im E-Commerce stieg beispielsweise die Nachfrage nach Logistik-
und Industrieimmobilien im Euroraum an. Nachdem im Jahr 2020 das Investitionsvolumen von
Logistik- und Industrieimmobilien um ca. 15% anstieg, wurde dieser Effekt vor allem im Jahr
2021 mit einem Anstieg von Uber 40% weiter verstarkt. Auch in den anderen Assetklassen konn-
ten sich die Investitionsvolumina im Jahr 2021 im Vergleich zum Vorjahr wieder erholen. Vor
allem Wohnimmobilien erreichten u.a. aufgrund des weiterhin giinstigen Zinsumfelds und den
stabilen Mieteinnahmen im Jahr 2021 ein Rekordvolumen von tUber EUR 100 Mrd.

Im Laufe des Jahres 2022 ist die Attraktivitdt von Immobilien aufgrund der gestiegenen Zinsen
in Europa flr Investoren gesunken. Vor dem Hintergrund der hohen Inflation in samtlichen Lan-
dern Europas hatte die EZB den Leitzins Mitte Méarz auf 3,5% erhoht, um z.B. konjunkturelle
Preissteigerungen zu verringern, was sich negativ auf die Investitionsvolumina des Europai-
schen Immobilienmarktes auswirkte.!” Gerade fur kapitalintensive Branchen wie die Immobili-
enbranche fihren steigende Fremdkapitalkosten zu einer Belastung der Investitionsvolumina.
Zudem fihrte die Zinserh6hung zu einer Abwertung des Marktwerts von Immobilien. Aus die-
sem Grund war ein Riickgang des Investitionsvolumens in Europa im Jahr 2022 von 14,8% ge-
genlber 2021 festzustellen.

Wesentlicher Treiber der hohen Inflation war im Zuge des Ukraine-Kriegs der Anstieg der Ener-
giepreise, der zu einer hoheren Nachfrage nach energieeffizienten Gebauden geflhrt hatte.
Folglich werden weniger energieeffiziente Bestandsimmobilien nachgerustet, was sich fir Be-
sitzer von Bestandsimmobilien in Form steigender Investitionskosten duRerte. Ein weiterer In-
flationstreiber war die ebenfalls durch den Ukraine-Krieg ausgeldste Rohstoffknappheit insbe-
sondere von Baumaterialien, der zu steigenden Bau- und Instandhaltungskosten fiihrte. Stei-
gende Baukosten stiitzen jedoch wiederum die Preise von Bestandsimmobilien.

Das Jahr 2023 zeigte einen starken Rlckgang des Transaktionsvolumens in der ganzen Euro-
zone und Uber alle Immobiliensektoren hinweg. Die Rohstoffkosten blieben auf einem hohen
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Vgl. UBS, Eurozone Real Estate Outlook, 1H17, S. 4.

Vgl. https://www.businessinsider.de/wirtschaft/leitzinsen-notenbanken-fed-ezb-bank-of-england-erhoehen-zinsend-fragen-und-antworten/, Stand:
20.04.2023.



86.

VALUETRUST

Niveau, ausgeldst durch den Ukraine-Krieg, was den Markt fiir Neubau und damit fir Core Im-
mobilien negativ beeinflusst. Die Krise im US-Blroimmobilienmarkt, die von hoher Verschul-
dung und einer zunehmenden Abwanderung von Mietern in den Homeoffice-Bereich gepragt
ist, verstarkte zusatzlich die Unsicherheiten und belastete die Stimmung im globalen Blroim-
mobilienmarkt. Speziell der Biroimmobilienmarkt muss starke Einbulien verzeichnen aufgrund
einer Vielzahl von Faktoren die nicht nur auf eine Entwicklung hin zu New-Work Konzepten
zurlckzufthren ist, sondern ganz klar auch mit Europas negativen Wirtschaftsprognosen und
dem zunehmenden ESG Druck zusammenhangt.®

Auch fir 2024 blieben Zinsentwicklung, Inflation und das europaische Wirtschaftswachstum die
grolten Herausforderungen fur viele Marktteilnehmer. Doch die Stimmung am Markt scheint
sich zu erholen wie der prognostizierte Anstieg des Europaischen Transaktionsvolumens zeigt
und Investoren scheinen wieder Vertrauen in das Immobiliengeschaft zu legen.* Dartber hin-
aus zeigte die Europdische Zentralbank erste Anzeichen einer Entspannung der Zinspolitik,
nachdem sie aufgrund der gesunkenen Inflation erstmals nach 9 Monaten im Juni 2024 den
Leitzins um 0,25 Prozentpunkte reduzierte.?’ Die Europdische Zentralbank (EZB) hat im Sep-
tember 2024 erneut eine Senkung des Leitzinses um 0,25 Prozentpunkte auf 3,5% vorgenom-
men, was eine Fortsetzung ihrer Lockerung der Zinspolitik darstellt.?*

2.3.4.2 ENTWICKLUNG DER IMMOBILIENMARKTE IN DEUTSCHLAND

87.

Wirft man einen Blick auf das Transaktionsvolumen in Deutschland und dessen Entwicklung
Uber die letzten zehn Jahre, so stieg zwischen 2013 und 2015 — analog zum Euroraum — das
Investitionsvolumen mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von ca. 34,0% an.
Die Entwicklung im Jahr 2016 ist jedoch wegen des Fehlens von groRen Transaktionen im Be-
reich der Wohnimmobilien rticklaufig. Dies ist der erste Riickgang des Transaktionsvolumens
seit der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2009. Der Riickgang des Gesamtvolumens ist groi-
tenteils auf den Rickgang des Transaktionsvolumens im Wohnimmobilienbereich von
EUR 23,5 Mrd. auf EUR 13,2 Mrd. zuriickzufihren.?

Vgl. PWC und Urban Land Institute, Emerging Trends in Real Estate® 2024, S. 4
Vgl. PWC und Urban Land Institute, Emerging Trends in Real Estate® 2024, S. 4

Vgl. https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240608~aa46b5f2a0.de.html, 05.08.2024

Vgl. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240912~67cb23badb.de.html, 18.10.2024

Vgl. Ernst & Young, Trendbarometer-Immobilien-Investmentmarkt Deutschland 2017, S.9.
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88.

Transaktionsvolumina in Deutschland
in EUR Mrd.

Gewerbe [l Waohnen (nur Portfolios)
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2024

Quelle: Ernst & Young, Trendbarometer-Immobilien-Investmentmarkt Deutschland 2024, JIL Investmentmarktiiberblick Q2, 2024

Von 2017 bis 2019 stiegen die Transaktionsvolumina sowohl fir Gewerbe- als auch fur
Wohnimmobilien jahrlich an und erreichten im Jahr 2019 ein Rekordvolumen i.H.v.
EUR 89,5 Mrd. Aus den gleichen Grinden wie in der Eurozone flihrte auch im deutschen Im-
mobilienmarkt die Covid-19 Pandemie im Jahr 2020 zu einem Rickgang des Investitionsvolu-
mens von Uber 11,0%, der vor allem aufgrund von stark gesunkenen Investitionen in die Asset-
klasse der Gewerbeimmobilien verursacht wurde. Im Jahr 2021 wurde erneut ein Rekordvolu-
men erzielt, welches wesentlich durch die Ubernahme von Deutsche Wohnen durch Vonovia
beeinflusst wurde. Es wurde ein Transaktionsvolumen von insgesamt EUR 113,8 Mrd. erreicht.
Im Jahr 2022 war die Transaktionsaktivitat durch den Ukraine-Krieg, Kostensteigerungen und
die Zinswende deutlich zurtickgegangen. Fir das Jahr 2023 wurde ein weiterer Rickgang auf-
grund anhaltender Unsicherheiten auf ca. EUR 50,0 Mrd. bis EUR 55,0 Mrd. erwartet.?® Dieser
wurde nicht erreicht und somit ist das Transaktionsvolumen ein zweites Jahr in Folge signifikant
zurlickgegangen auf einen Wert der zuletzt 2011 unterschritten wurde. Fiir 2024 wird aufgrund
des besseren Sentiments am Markt ein gegenlber 2023 leicht erhohtes Niveau von
EUR 30,0 Mrd. bis EUR 35,0 Mrd. erwartet. Hier gelten analog zu den Erwartungen auf Europa-
Ebene die leicht gesenkten Zinsen als Ausblick, dass die Marktdynamik zur zweiten Halfte 2024
zunimmt.?* Im ersten Halbjahr 2024 erreichte das Transaktionsvolumen auf dem Immobilienin-
vestmentmarkt bereits EUR 15,7 Mrd. Damit ist ein bedeutender Schritt in Richtung der prog-
nostizierten EUR 30 bis 35 Mrd. flr das Gesamtjahr getan, was auf eine positive Entwicklung in

diesem Bereich hindeutet.”
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In den Jahren 2022 bis 2024 verteilte sich das gesamte Transaktionsvolumen im deutschen Ge-
werbeimmobilienmarkt wie folgt auf die verschiedenen Immobilienklassen:?°

Transaktionen im Gewerbeimmobilien-Markt in Deutschland

in %
BT 10,0% 11,0%
10,0% 5,0%
8,0%
LT 2022 2023 2024 H1
. EUR 67,0 EUR 29,3 EUR 15,7
! 24,0%

Mrd. Mrd.

Mrd. 22.0%

- Biiro - Waohnen - Einzelhandel Logistik-Industrie Mischnutzung Andere

Quelle: JLL, Investmentmarktiiberblick Deutschland, Q2 2024

Im Jahr 2022 wurde der groBte Anteil mit 33,0% in Blroimmobilien investiert, gefolgt von
Wohnimmobilien mit 22,0%. Im Gegensatz zum Trend im Euroraum ist der Anteil an Investitio-
nen in Logistik- und Industrieimmobilien sowie Blroimmobilien in Deutschland gestiegen. So-
wohl im Euroraum als auch in Deutschland ist der Anteil an Investitionen in Wohnimmaobilien
im Jahr 2022 gegenliber dem Vorjahr gesunken. 2023 zeigt einen starken Rickgang der Blro
Transaktionen von den gesamten Transaktionen, wohingegen der Anteil an Transaktionen in
Wohnimmobilien zunimmt. Transaktionen im Bereich von Logistik- und Industrieimmobilien
verzeichnen hingegen ein signifikantes Wachstum hinsichtlich ihres prozentualen Anteils am
Gesamttransaktionsvolumen. Die Halbjahreszahlen weisen auf einen klaren Trend fir das Ge-
samtjahr 2024 hin. Hier steigt der Anteil der Biro Transaktionen im Vergleich zum Vorjahr.
Wohnimmobilien nehmen hingegen ab und auch Logistikimmobilien verlieren leicht an Ge-
wicht. Der Anteil an auslandischen Investoren im Jahr 2023 lag nur bei unterdurchschnittlichen
37%, dies ist der niedrigste Wert seit 2013. In den friheren Jahren entfiel etwa die Halfte aller
Transaktionen im deutschen Gewerbeimmobilienmarkt auf internationale Investoren.?’

Institutionelle Investoren wie deutsche Fonds, Versicherungen und Versorgungskassen, die tra-
ditionell als Hauptkaufer von Immobilienportfolios auftreten, haben ihre Investitionstatigkeit in
den letzten Jahren angesichts wirtschaftlicher Unsicherheiten und steigender Finanzierungs-
kosten deutlich zuriickgefahren.?®
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Vgl. JLL, Investmentmarktiiberblick Deutschland — Q2 2024, S.5.
Vgl. BNP Paribas, Investmentmarkt Deutschland, Q4 2023

Vgl. PWC, Emerging Trends in Real Estate 2024
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2.3.4.3 ENTWICKLUNG DES BUROIMMOBILIENMARKTES IN DEUTSCHLAND

92.

93.

94.

Bei Betrachtung der Transaktionsvolumen von Blroimmobilien in Deutschland erkennt man
eine dhnliche Entwicklung wie in Europa:*

Transaktionsvolumina in Deutschland fiir Biroimmobilien
in EUR Mrd.
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Quelle: Colliers International, City Survey Q2 2024

In den Jahren 2019 bis 2023 hat das Investitionsvolumen fiir Biroimmobilien in Deutschland
durchschnittlich 41,3% pro Jahr abgenommen. Im Jahr 2020 ist durch die Covid-19 Pandemie
und den damit verbundenen Homeoffice-Regelungen das Investitionsvolumen in Blroimmobi-
lien deutlich zuriickgegangen. Zusatzlich fihrte die Unsicherheit zuklnftiger Entwicklungen zu
einer passiveren Einstellung am Markt. Im Jahr 2022 war ein leichter Riickgang des Transakti-
onsvolumens zum Vorjahr zu erkennen. Dieser Riickgang resultierte unter anderem aus Unsi-
cherheiten in Bezug auf den Ukraine-Krieg, den globalen rezessiven Tendenzen und dem sich
wandelnden Zinsumfeld. Die dann noch rtcklaufige Konjunktur im Jahr 2023 hat den Biroim-
mobilien-Markt in Deutschland getroffen. Historisch betrachtet reagiert die Assetklasse der Bu-
roimmobilien besonders sensibel auf unglnstige Wirtschaftsprognosen, konjunkturelle
Schwankungen sowie den wachsenden Trend zum Homeoffice. Diese Eigenschaften flihren zu
einer erhohten Risikobeleuchtung dieser Assetklasse, die zyklischer reagiert als andere Immo-
bilienklassen.*”

Hinsichtlich der Nachfrage nach Buroflachen lag zwischen 2015 und 2019 der mittlere Flachen-
umsatz bei ca. 3,9 Mio. m2. Die hohe Nachfrage in diesen Jahren war vor allem auf wirtschaftli-
ches Wachstum und eine hohe Beschaftigungsrate zuriickzufiihren, da viele Unternehmen ex-
pandierten und zusatzlichen Buroflachenbedarf hatten. Zudem férderte die zunehmende Digi-
talisierung moderne, flexible Biuroflachen. Im Jahr 2020 fihrte die COVID-19-Pandemie zu ei-
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Vgl. Colliers International, City Survey Q2 2024.

Vgl. BNP Paribas, Buro-Investmentmarkt Deutschland Q4 2023
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nem Einbruch der Nachfrage um mehr als 33%, da viele Unternehmen auf Home-Office um-
stellten und ihren Flachenbedarf reduzierten. In den Jahren bis 2022 erholte sich der Markt
moderat mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von ca. 13%, blieb jedoch mit
einem mittleren Umsatz von ca. 3,5 Mio. m? leicht unter dem langjahrigen Durchschnitt. 2023
belasteten konjunkturelle Unsicherheiten und steigende Zinsen den Markt, was zu einer Zu-
rickhaltung bei Anmietungen und einem Rickgang des Flachenumsatzes um Uber 24%
fuhrte.*! Der Flachenumsatz im Buroimmobilienmarkt war im Betrachtungszeitraum von 2015
bis 2023 noch nie so niedrig wie am Ende der ausgewiesenen Zeitspanne. Fir 2024 wird ein
dhnliches Niveau wie 2023 erwartet, da sich die wirtschaftliche Lage voraussichtlich nur lang-
sam stabilisiert®.

Flachenumsatz fiir Buroimmobilien

In Mio. m?
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Quelle: S&P Capital 1Q, Unternehmenswebseiten, ValueTrust Analyse

Die durchschnittlichen Mietpreise fir Biroimmobilien stiegen von 2010 bis 2019 in den Top-7-
Standorten Deutschlands um 3,6% jahrlich an. Im Jahr 2020 ist ein deutlicher Riickgang von rd.
34% zu beobachten. Grund hierflr waren die Auswirkungen der Covid-19 Pandemie, die insbe-
sondere die Bliroimmobilienbranche negativ beeinflusste. Seit 2020 ist eine schrittweise Erho-
lung der Mietpreise zu beobachten.

Im Vergleich der Top 7 Stadte lagen die durchschnittlichen Mietpreise fir Biroimmobilien in
den letzten funf Jahren in Berlin am hdchsten. Berlin ist im Vergleich zu Minchen und Frankfurt
teurer bei den durchschnittlichen Mietpreisen fir Biroimmobilien, da die Hauptstadt in den
letzten Jahren einen starken Zuzug von Unternehmen aus Technologie, Start-ups und Kreativ-
wirtschaft erlebt hat. Diese lagen im Jahr 2022 bei ca. EUR 29,7 je m2. In K&ln lagen die durch-
schnittlichen Mietpreise fiir Biroimmobilien im Jahr 2022 bei ca. EUR 17,0 je m?, was den nied-
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Vgl. BNP Paribas, Buromarkt Deutschland Q2 2024

Vgl. Colliers, City Survey Q3 2024
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97.

rigsten Wert der Top-7-Standorte darstellt. Die Mietpreise der restlichen Top-7-Standorte la-
gen im Jahr 2022 zwischen EUR 18,1 je m? und EUR 23,5 je m2.% Fur 2023 markiert fur einige
der Top-7-Standorte einen kleinen Rickschritt in der Mietentwicklung. Berlin, Minchen, Ham-
burg und auch Stuttgart erfahren kleine Anpassungen nach unten in der Mietentwicklung. Im
Jahr 2024 lagen die durchschnittlichen Mietpreise flr Bliroimmobilien im dritten Quartal in
Berlin bei etwa EUR 29,10 je m?. In K&ln betrugen die Mietpreise in Q3 2024 rund EUR 19,0 je
m?2 und markierten damit den niedrigsten Wert unter den Top-7-Standorten. Die Mietpreise
der Ubrigen Top-7-Standorte bewegten sich im Jahr 2024 zwischen EUR 20,70 je m? in Stuttgart
und EUR 25,20 je m2. Die Mieten sollen laut Colliers International®* mittelfristig weiter anstei-
gen, da die derzeitige Marktsituation mit einer Verkomplizierung der Bautatigkeit und damit
einer Angebotsverknappung steigende Mieten férdert.*

Durchschnittsmieten an den Top-7-Standorten fiir Bliroimmobilien
in EUR/m?
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Die steigenden Mieten in A-Stadten lassen sich auf mehrere Faktoren zurickfihren. Die deut-
sche Wirtschaft stagniert seit Gber zwei Jahren, und die erwartete wirtschaftliche Erholung
blieb auch 2023 aus. Dies veranlasste viele Unternehmen, ihre Wachstums- und Investitions-
entscheidungen zu verschieben, was die Unsicherheit bei der Vermietung von Biroimmobilien
erhoht. Die Unternehmen sind weniger bereit in neue Biroflachen zu investieren, wodurch das
Angebot konstant bleibt. Zwar wird aufgrund von Homeoffice insgesamt weniger Flache nach-
gefragt. Moderne und energieeffiziente Objekte in zentralen Lagen durften jedoch zunehmend
nachgefragt werden. Der Rickgang der Nachfrage trifft insofern vorrangig Randlagen und alte
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Gebdude. Zudem hat die in der jingsten Vergangenheit vergleichsweise hohe Inflation die
Mietpreise erhoht.

Die durchschnittliche Spitzenrendite ist zwischen Q4 2016 und Q1 2022 ist von Uber 3,5% auf
unter 2,5% gesunken. Dies lag daran, dass die Nachfrage nach Baroimmobilien in Deutschland
stetig gestiegen ist und die Mieten in Relation zu den gestiegenen Immobilienpreisen deutlich
niedriger ausfiel. Aufgrund der starken wirtschaftlichen Entwicklung, der niedrigen Zinsen und
des vergleichsweisen knappen Angebots an hochwertigen Bliroimmobilien bis 2022, kam es zu
einem starken Anstieg der Immobilienpreise und dementsprechend sinkenden Renditen ge-
fUhrt. Im Jahr 2022 ist die Spitzenrendite deutlich gestiegen. Die Hohe Unsicherheit durch den
Ausbruch des Ukraine-Kriegs, die hoheren Zinsen haben dazu gefiihrt dass Investoren hohere
Renditeerwartungen haben.*® Im Jahr 2024 liegt die Spitzenrendite relativ stabil bei ca. 4,5%.%’

Spitzenrenditen an den Top-7-Standorten fiir Biroimmobilien
in %
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Quelle: BNP Paribas, Investmentmarkt Deutschland Q3 2024
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99. Bei Betrachtung der Leerstandsquote von Blroimmobilien an den Top-7-Standorten in
Deutschland fallt auf, dass diese seit 2019 gestiegen ist. Die Leerstandsquote von Blroimmobi-
lien an den Top-7-Standorten hat sich von 2010 bis 2019 stetig reduziert bis auf einen minima-
len Wert von ca. 3,0% im Jahr 2019. Aufgrund neuer Arbeitsplatzmodelle, die, wahrend der
Covid-19 Pandemie eingeflhrt wurden, stieg die durchschnittliche Leerstandsquote von 2019
bis 2022 auf einen Wert von ca. 4,9%. Zum 3. Quartal 2024 hat sich die Leerstandsquote seit
2019 mehr als verdoppelt und liegt bei fast 7,0%, was auf die anhaltende wirtschaftliche Unsi-
cherheit und die veranderte Nutzung von Blroflachen durch Homeoffice-Modelle zurtckzufih-
ren ist. Nach Schatzungen von BNP und Colliers fiir 2025 und 2026, wird ein leichter Riickgang
erwartet, da sich der Markt an die veranderte Nachfrage anpasst und weniger Neubauten rea-
lisiert werden. Dies konnte eine Stabilisierung des Angebots und eine bessere Auslastung der
Blrofldchen zur Folge haben *®

38 Vgl. Colliers International, Deutschland Colliers Ausblick 2024.
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Leerstandsquote an den Top-7-Standorten fur Biroimmobilien
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Colliers International, Deutschland Colliers Ausblick 2024, Stand: Nov. 2023; BNP Pa-
ribas Biromarkt Deutschland Q3 2024

Von 2013 bis 2022 stieg der Baupreisindex fiir Biirogebdude in Deutschland kontinuierlich an,
mit einem besonders starken Anstieg in den zinsglinstigen Jahren 2021 und 2022. Zwischen
2013 und 2019 verlief der Anstieg moderat, gepragt durch eine konstante Nachfrage nach BU-
rofldchen in stadtischen Gebieten und relativ stabile Kosten flir Baumaterialien und Arbeits-
krafte. Die Bauwirtschaft profitierte in diesem Zeitraum von einer stabilen Konjunktur, wobei
die jahrlichen Kostensteigerungen im Bauwesen Uberschaubar blieben. Im Jahr 2020 fihrte die
COVID-19-Pandemie zunachst zu Unsicherheiten im Baugewerbe, doch die Branche erholte
sich schneller als erwartet. Ab 2021 verscharften sich die Bedingungen allerdings erheblich.
Globale Lieferkettenprobleme sorgten flir Engpdsse bei Baumaterialien wie Stahl, Holz und an-
deren Rohstoffen, was die Preise deutlich in die Hohe trieb. Auch die stark gestiegenen Ener-
giekosten belasteten die Baukosten erheblich. Diese Entwicklungen flhrten zu einem sprung-
haften Anstieg des Baupreisindex. 2022 verscharfte der Krieg in der Ukraine die Situation wei-
ter. Rohstoffengpésse und gestiegene Energiepreise driickten die Baukosten weiter nach oben.
Darlber hinaus fihrten die ansteigenden Zinsen zu héheren Finanzierungskosten, was eben-
falls auf die Bauprojekte durchschlug. Trotz der wirtschaftlichen Unsicherheiten blieb die Nach-
frage nach Bauprojekten hoch, was den Preisdruck weiter erhéhte. 2023 lag der Baupreisindex
bei 161,3 Punkten, wobei er zwei Jahre zuvor noch 40 Punkte niedriger war, dies ist einer der
grofiten Zuwachse in den letzten Jahrzehnten

Der deutsche Immobilienmarkt befindet sich aktuell in einer herausfordernden Lage, gepragt
von hohen Zinsen, Inflation und gestiegenen Baukosten, was die Finanzierung und Investitionen
erschwert. Gleichzeitig bleibt die Nachfrage nach hochwertigen, ESG-konformen Biiroflachen
in Top-Lagen hoch, wahrend das Angebot durch begrenzte Neubauaktivitdaten und veraltete
Bestandsimmobilien knapp ist. Diese Knappheit treibt die Mietpreise in zentralen Lagen nach
oben. Die Spitzenrenditen haben sich auf einem erhdhten Niveau stabilisiert, da Investoren an-
gesichts hoher Preise und unsicherer Marktaussichten zurlickhaltender agieren und investie-
ren. Die wirtschaftliche Unsicherheit, verstarkt durch den Ukraine-Krieg und Homeoffice-
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Trends, hat die Leerstandsquote erhoht, besonders in den A-Stadten. Eine leichte Erholung des

Marktes wird ab 2024 erwartet, gestitzt durch eine mogliche Lockerung der Zinspolitik sowie
ein leicht positives Wirtschaftswachstum.

2.3.4.4 LANGFRISTIGE TRENDS IM DEUTSCHEN IMMOBILIENMARKT

101.

102.

103.

104.

105.

106.

Im deutschen Immobilienmarkt zeichnen sich langfristige Trends ab, die die Planung, Entwick-
lung und Investitionsstrategien stark pragen. Eine der zentralen Entwicklungen sind die stei-
genden Baukosten, die durch erhéhte Material- und Lohnkosten sowie strengere Bauvorschrif-
ten bedingt sind. Diese Kostensteigerungen erschweren die Rentabilitdt neuer Bauprojekte und
stellen insbesondere Bauunternehmen und Investoren vor finanzielle Herausforderungen.

Gleichzeitig steigen die Anforderungen an Nachhaltigkeit und Dekarbonisierung erheblich. Ge-
sellschaftliche und politische Vorgaben fordern klimafreundliche, energieeffiziente Immobilien,
die den CO,-Ausstol’ reduzieren. Dies flihrt zu einer verstarkten Investition in griine Technolo-
gien, nachhaltige Baumaterialien und energieeffiziente Bauweisen, die den Immobiliensektor
zukunftsfahig machen sollen.

Auch neue "New Work"-Konzepte spielen eine zunehmend wichtige Rolle, da flexible Arbeits-
modelle wie Home-Office und Co-Working den Bedarf an modernen, anpassungsfahigen Biiro-
flachen verandern. Unternehmen und Investoren richten sich vermehrt nach diesen Trends,
um die Arbeitsumgebung attraktiver zu gestalten und auf die veranderten Anspriche von Ar-
beitnehmern einzugehen.

Hinzu kommen steigende Finanzierungskosten, die vor allem durch die aktuelle restriktive Geld-
politik getrieben werden. Hohere Zinsen und strengere Kreditvergaberichtlinien erschweren
den Zugang zu Fremdkapital, was Investitionen in den Immobilienmarkt weiter verteuert und
die Anzahl moglicher Projekte reduziert.

SchlieRlich wirkt sich auch die sinkende Verflgbarkeit attraktiver Immobilien auf den Markt aus.
Die Nachfrage nach hochwertigen Immobilien bleibt hoch, doch das Angebot ist zunehmend
begrenzt. Dies erschwert die Suche nach geeigneten Objekten und fiihrt zu einem intensiveren
Wettbewerb um erstklassige Lagen und Objekte, was die Preise zusatzlich anheizt.

Diese langfristigen Trends beeinflussen das Marktumfeld tiefgreifend und erfordern von Markt-
teilnehmern flexible, zukunftsorientierte Strategien.

2.3.4.5 MARKTPOSITION

107.

108.
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alstria konzentriert sich bei der Akquisition gezielt auf hochwertige Immobilien in den grofRen
deutschen Wirtschaftszentren. Hierbei liegt der klare strategische Fokus nicht nur auf dem An-
kauf, sondern auch auf der langfristigen Bestandshaltung dieser Immobilien, um dauerhaft
stabile und wertsteigernde Ertrége zu erzielen. alstria geht dabei mit Weitblick und Prazision
vor und Ubernimmt bewusst auch sanierungsbedurftige Immobilien mit hohen Leerstandsquo-
ten, um diese durch umfangreiche und gezielte Renovierungen in attraktive, moderne und
hochwertige Objekte zu verwandeln, die sowohl den aktuellen Marktanforderungen als auch
den ESG-Standards gerecht werden und damit erheblich an Wert gewinnen

Beim Erwerb solcher attraktiven Immobilienportfolios sieht sich alstria einem intensiven und
zunehmend internationalen Wettbewerb gegentber. alstria konkurriert hier regelmalig mit
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namhaften Investoren sowohl aus dem Inland als auch aus dem Ausland, die sich ebenfalls at-
traktive Standorte und renditestarke Objekte sichern wollen. Die Konkurrenz ist dabei stark ab-
hangig vom Investitionsvolumen und den spezifischen Merkmalen der Immobilien. Zu den
Hauptkonkurrenten zahlen nicht nur andere etablierte Immobilienunternehmen, sondern auch
groRe institutionelle Investoren wie Private Equity/Real Estate Funds, Spezialfonds, Investment-
und Asset-Manager sowie global agierende institutionelle Investoren wie Pensionskassen und
Staatsfonds.*

Gleichzeitig sind die Markteintrittsbarrieren gestiegen, da der Zugang zu Fremd- und Eigenka-
pital deutlich schwieriger geworden ist, was vielen Investoren den Zugang erschwert. alstria
sieht sich in diesem anspruchsvollen und selektiven Marktumfeld jedoch besonders gut positi-
oniert, um sich erfolgreich zu behaupten und langfristig zu wachsen. Dank ihrer fundierten
Marktstrategie, ihrer starken Kapitalbasis und ihrer Fahigkeit, auch komplexe Sanierungspro-
jekte erfolgreich zu meistern, ist alstria in der Lage, weiterhin attraktive Objekte in ihr Portfolio
aufzunehmen und durch gezielte und werterhéhende Sanierungen den Wert sanierungsbe-
durftiger Immobilien signifikant zu steigern. Im Wettbewerb um solvente, zahlungswillige und
langfristig orientierte Mieter flr ihre Bestandsobjekte tritt alstria konkurrenzfahig gegen die
genannten Investorengruppen an und kann durch ihre konsequente Strategie einen nachhalti-
gen, langfristigen Wettbewerbsvorteil erzielen.

2.3.5 ERTRAGS-, VERMOGENS- UND FINANZLAGE

117.

Die Vergangenheitsanalyse der Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage bildet den Ausgangspunkt
fur die Analyse der Unternehmensplanung und fur Plausibilitdtsbeurteilungen.®® Daher wurde
zu Vergleichszwecken die Planungsrechnung fir den Zeitraum 2022 bis 2024 bereits an dieser
Stelle den Ist-Zahlen gegenibergestellt. Auf die Unternehmensplanung fur die Jahre 2025 bis
2029 wird im Kapitel Error! Reference source not found. ausfihrlich eingegangen.

2.3.5.1 ERTRAGSLAGE

118.

Die nachfolgende Ubersicht stellt die bereinigte Ertragslage der alstria fiir die Jahre 2022 bis
2024 dar. Im Allgemeinen sind die veroffentlichten IFRS-Zahlen von alstria die Grundlage fir
die bereinigte Ertrags-, Vermogens und Finanzlage. Zur besseren Vergleichbarkeit mit der Pla-
nungsrechnung wurden diese bereinigt. Bei den Werten fir das Jahr 2024 wurden die IST-

39
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Vgl. BNP Paribas, Buro-Investmentmarkt Deutschland Q4 2022.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 72 sowie DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 23.
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Zahlen fir die ersten neun Monate bis zum 30. September 2024 bericksichtigt. Bei den weite-
ren drei Monaten vom 1. Oktober 2024 bis zum 31. Dezember 2024 handelt es sich um eine

Hochrechnung:

Bereinigte historische Ertragslage
in EUR Mio.

Umsatzerldse aus Vermietung 182,8 192,0 197,5
Wachstum in % n/a 5,0% 2,9%
Grundsttcksbetriebsaufwand -29,8 -28,1 -28,9
Nettomieteinnahmen 153,0 163,9 168,6
in % der Umsatzerldse aus Vermietung 83,7% 85,4% 85,4%
Verwaltungsaufwand -8,7 9,2 -9,0
Personalaufwand -11,1 -10,4 -10,3
Sonstige betriebliche Ertrage 0,9 0,9 0,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,4 -0,2 -4,2
Nettoergebnis aus der Bewertung von

Immobilien -5,8 -8,2 -10,8
Nettoergebnis aus der VerduRerung von

Immobilien 0,0 0,0 0,0
EBIT 127,9 136,9 134,3
in % der Umsatzerlése aus Vermietung 70,0% 71,3% 68,0%
Abschreibungen 1,0 1,6 1,5
EBITDA nachrichtlich 128,8 138,4 135,8
in % der Umsatzerlése aus Vermietung 70,5% 72,1% 68,8%
Finanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) -31,0 -53,7 -62,8
Auferordentliches Ergebnis -171,4 -736,7 3,6
Ergebnis vor Ertragsteuern -74,5 -653,6 75,1
Ertragsteuern -0,1 0,2 1,9
Effektive Steuerquote (in %) 0,1% 0,0% 2,5%
Jahresergebnis -74,6  -653,4 77,0

Quelle: alstria Unternehmensinformationen

Bereinigung der historischen Ertragslage

192,0
-2,8%
-30,3
161,7
84,2%
12,6
11,9
1,0
4,0

-10,4

0,0
123,8
64,5%
1,5
125,3
65,2%
79,9
0,0
43,9
31
-7,1%
40,8

-10,5

0,0
130,3
66,2%
1,5
131,8
66,9%
-81,9
0,0
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-9,5%
43,8

193,0
-1,9%
-31,9
161,1
83,5%
-10,2
12,4
1,0
-4,0

60,5

0,0
196,0
101,5%
1,5
197,5
102,3%
-85,3
31
107,6
17,1
-15,9%
90,5

186,9
-3,2%
32,6
154,3
82,6%
-10,4
12,6
1,0
-4,0

41,3

0,0
169,6
90,8%
1,5
171,1
91,6%
91,4
-13,8
64,4
-18,5
-28,7%
45,9

185,6
-0,7%
33,3
152,3
82,1%
10,6
12,9
1,0
-4,0

44,3

0,0
170,1
91,7%
1,5
171,6
92,5%
90,1
11,3
68,7
6,6
-9,6%
62,1

Gemdl IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen sind im Rahmen der Vergangenheitsanalyse die
operativen Uberschiisse (EBITDA, EBIT) zu bereinigen, um die in der Vergangenheit wirksamen
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Erfolgsursachen zu verdeutlichen. Durchgeflihrte Bereinigungen von aullerordentlichen Ein-
flussen sind explizit zu erldutern:

Bereinigungen der historischen Ertragslage

in EUR Mio.

Umsatzerltse aus Vermietung 182,8 192,0 197,5 - - - 182,8 192,0 197,5
Wachstum in % n/a 5,0% 2,9% n/a 5,0% 2,9%
Grundsttcksbetriebsaufwand -29,8 -28,1 -28,9 - - - -29,8 -28,1 -28,9
Nettomieteinnahmen 153,0 163,9 168,6 - - - 153,0 163,9 168,6
in % der Umsatzerlose aus Vermietung 83,7% 85,4% 85,4% 83,7% 85,4% 85,4%
Verwaltungsaufwand -9,6 -9,2 -9,0 0,9 - - -8,7 -9,2 -9,0
Personalaufwand -16,1 -10,9 -10,3 5,0 0,5 - -11,1 -10,4 -10,3
Sonstige betriebliche Ertrage 16,2 21,0 3,6 -15,3 -20,1 -3,6 0,9 0,9 0,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -3,0 -0,8 -4,2 2,6 0,7 - -0,4 -0,2 -4,2
Nettoergebnis aus der Bewertung von

Immobilien -179,6  -769,5 -10,8 173,8 7613 - -5,8 -8,2 -10,8
Nettoergebnis aus der VerduRerung von

Immobilien 2,9 0,1 0,0 -2,9 -0,1 - 0,0 0,0 0,0
EBIT -36,2 -605,5 1379 1641 742,4 -3,6 127,9 136,9 134,3
in % der Umsatzerl6se aus Vermietung -19,8% -315,3% 69,8% 70,0% 71,3% 68,0%
Abschreibungen 1,0 1,6 1,5 - - - 1,0 1,6 1,5
EBITDA nachrichtlich -35,2 -604,0 139,4 164,1 7424 -3,6 128,8 138,4 135,8
in % der Umsatzerlose aus Vermietung -19,3% -314,5% 70,6% 70,5% 72,1% 68,8%
Finanzergebnis (Zins- und -38,3 -48,1 -62,8 7,3 -5,7 - -31,0 -53,7 -62,8
AuRerordentliches Ergebnis 0 0 0 -171,4  -736,7 3,6 -171,4 -736,7 3,6
Ergebnis vor Ertragsteuern -74,5 -653,6 75,1 - - - -74,5 -653,6 75,1
Ertragsteuern -0,1 0,2 1,9 - - - -0,1 0,2 1,9
Effektive Steuerquote (in %) n/m n/m n/m 0,1% 0,0% 2,5%
Latente Steuern 0,0 0,0 -219,5 - - 219,5 0,0 0,0 0,0
Jahresergebnis -74,6  -653,4 -1425 - - - -74,6 -653,4 77,0

Quelle: alstria Unternehmensinformationen

An dieser Stelle werden flr den Zeitraum der Jahre 2022 bis 2024 die Bereinigungen der Er-
tragslage dargestellt. Die Bereinigungen erfolgten durch ValueTrust in Abstimmung mit alstria.

Der Verwaltungsaufwand fir das Jahr 2022 wurde um EUR 0,9 Mio. bereinigt. Diese Bereini-
gungen stehen hauptsachlich im Zusammenhang mit Anwalts- und Beratungskosten in Anbe-
tracht der nach der Transaktion mit Brookfield vorgenommenen Anderungen.

Die Bereinigungen des Personalaufwands beliefen sich auf EUR 5,0 Mio. im Jahr 2022 und
EUR 0,5 Mio. im Jahr 2023. Diese umfassten im Wesentlichen die Ausgabe von Wandelgenuss-
scheinen und Effekte aus der Umstrukturierung von Vergiitungsbestandteilen infolge der Uber-
nahme durch Brookfield.

Zu den nicht zahlungswirksamen bzw. nicht wiederkehrenden sonstigen betrieblichen Ertragen
gehoren unter anderem die Bewertung von Kommanditeinlagen nicht beherrschender Gesell-
schafter, die Wertaufholung auf Finanzanlagen, die Bewertung von Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen, energetische Sanierungszuschisse der KfW und die Weiterbelastung von
Sonderwiinschen eines Mieters die im Jahr 2022 i.H.v. EUR 15,3 Mio., im Jahr 2023 i.H.v.
EUR 20,1 Mio. und im Jahr 2024 i.H.v. EUR 3,6 Mio. betrugen.
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Einmalaufwendungen, welche in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten sind,
von EUR 2,6 Mio. im Jahr 2022 und EUR 0,7 Mio. im Jahr 2023 umfassen im Wesentlichen An-
walts und Beratungskosten im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot und Wertberich-
tigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen.

Das Nettoergebnis aus der Bewertung von Immobilien des Investment Portfolios aus der An-
passung des beizulegenden Zeitwerts wird zur besseren Vergleichbarkeit des operativen Ge-
schafts der Gesellschaften in der Historie bereinigt. Im Jahr 2022 betrug das die Bereinigung
EUR 173,8 Mio., im Jahr 2023 EUR 761,3 Mio. und im Jahr 2024 wurden keine Bereinigungen
vorgenommen.

Das Nettoergebnis aus dem Verkauf von Immobilien wird zur besseren Vergleichbarkeit des
operativen Geschéfts bereinigt. Dieses belief sich im Jahr 2022 auf EUR 2,9 Mio., im Jahr 2023
auf EUR 0,1 Mio.

Die Bereinigungen die das Finanzergebnis betrafen, beliefen sich auf EUR 7,3 Mio. im Jahr 2022
und EUR -5,7 Mio. im Jahr 2023. Diese sind zurtckzufiihren auf den Rickkauf der eigener Un-
ternehmensanleihen unter inrem Ausgabewert und das Nettoergebnis aus der Bewertung von
derivativen Finanzinstrumenten zum beizulegenden Zeitwert.

Im auBerordentlichen Ergebnis werden alle einmaligen Geschéftsvorfalle, welche vorher berei-
nigt wurden, wieder zuriickgeflhrt. Diese zurlickgeflhrten Bereinigungen beliefen sich auf EUR
-171,4 Mio. im Jahr 2022, EUR -736,7 Mio. im Jahr 2023 und EUR 3,6 Mio. im Jahr 2024.

Beschreibung der bereinigten, historischen Ertragslage

alstria erzielt Umsatzerldse aus der Vermietung von Blaroimmobilien in Deutschland. Die Um-
satzerl6se von alstria stiegen von EUR 182,8 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 192,0 Mio. im Jahr 2023
und stiegen anschliefend auf EUR 197,5 Mio. im Jahr 2024. In Anlehnung an die Struktur der
Planungsrechnung werden die Umsatzerldse aus weiterbelastetem Betriebsaufwand nicht se-
parat in den Umsatzerldsen ausgewiesen, sondern mit den auf Mieter umlegbaren Betriebs-
kosten in dem Grundstlcksbetriebsaufwand gegengerechnet, sodass in diesem der Nettobe-
trag enthalten ist.

Der Erhéhung der Umsatzerlose steht ein Riickgang der Objektanzahl von 112 zum 31. Dezem-
ber 2021 auf 106 zum 31. Dezember 2023 gegeniber. Infolgedessen verringerte sich die ver-
mietbare Gesamtflache im Immobilienportfolio von alstria leicht von 1,43 Mio. m? zum Ende
des Jahres 2021 auf 1,40 Mio. m? im Jahr 2024. Die Verringerung der vermietbaren Gesamtfla-
che, sowie die leichte Erhthung des Leerstandes, wurde Uberkompensiert durch Mietsteige-
rungen, die durch die Uberwiegende Indexierung bestehender Mietvertrage und Neuvermie-
tungen zu hdheren Mieten ausgeldst wurde. Insgesamt resultierte somit eine Umsatzsteige-
rung von 5% im Jahr 2023. Im Jahr 2024 stiegen die Umsatzerldse um 2,9% ebenfalls im We-
sentlichen aufgrund der Indexierung der Mietvertrage.

Der Marktwert des Immobilienportfolios sank in diesem Zeitraum von EUR 4,8 Mrd. im Jahr
2021 auf EUR 4,7 Mrd. im Jahr 2022. Im Jahr 2023 verduRerte alstria ein weiteres Objekt fur
einen Verkaufspreis von EUR 3,2 Mio. und schloss den Verkauf eines Objekts im Wert von
EUR 26,6 Mio. im ersten Quartal 2023 ab, das bereits im Dezember 2022 unterzeichnet wurde.
Dies hat zur Folge, dass sich die Biroflache im Immobilienportfolio von alstria weiter von 1,40
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Mio. m? im Jahr 2022 auf 1,39 Mio. m? im Jahr 2023 verringerte. Der Marktwert des Immobili-
enportfolios reduzierte sich von EUR 4,7 Mrd. im Jahr 2022 auf EUR 4,0 Mrd. im Jahr 2023. Im
Jahr 2024 lag der Marktwert des Immobilienportfolios bei EUR 4,2 Mrd.

Der Grundstlcksbetriebsaufwand setzt sich aus der Summe der umlegbaren und nicht umleg-
baren Betriebskosten zusammen. Im Vergleich zum Ausweis im Geschaftsbericht von alstria
wird der Grundsticksbetriebsaufwand in Anlehnung an die Struktur der Planungsrechnung ab-
zlglich der Umsatzerldse aus weiterbelastetem Betriebsaufwand gezeigt. Gemald IFRS 15 wer-
den die Umsatzerldse aus weiterbelastetem Betriebsaufwand Uber den Zeitraum der Leistungs-
erfullung realisiert, der im Wesentlichen dem Zeitpunkt der Aufwandserfassung entspricht. al-
stria nimmt eine Prinzipalstellung hinsichtlich der Nebenkosten ein. Daher werden die den Mie-
tern weiterbelasteten Betriebskosten als Umsatzerldse betrachtet, sind gleichzeitig aber be-
reits Bestandteil des Grundsticksbetriebsaufwand und gleichen sich im betrachteten Zeitraum
nahezu vollstdndig aus, was schlussendlich einen Nettoausweis des Grundsticksbetriebsauf-
wand von EUR -29,8 Mio. im Jahr 2022, EUR -28,1 Mio. im Jahr 2023 und EUR -28,9 Mio. flr
das Jahr 2024 zur Folge hat.

Der zweite Teil der Grundsticksbetriebsaufwand sind nicht umlagefahige Betriebskosten und
umfassen unter anderem Personalaufwand fir das Immobilienmanagement i.H.v. EUR 8,8 Mio.
im Jahr 2022, EUR 8,7 Mio. im Jahr 2023. Weitere vorrangige Posten sind Instandsetzung und
Modernisierung mit EUR 7,2 Mio. im Jahr 2022 und EUR 8,3 Mio. im Jahr 2023, sowie laufende
Instandhaltungskosten und aufgrund von Leerstand nicht umlegbare Betriebskosten jeweils
i.H.v. EUR 4,7 Mio. und EUR 5,7 Mio. im Jahr 2022, sowie EUR 4,7 Mio. und EUR 4,5 Mio. im
Jahr 2023. Dartber hinaus und in kleinerem MafRe fallen unter die nicht umlegbaren Betriebs-
kosten fortlaufende Kosten wie Rechts- und Beratungskosten, Versicherungsaufwand und
Stromkosten. Diese Kosten fielen im Vergleich zum Jahr 2022 von EUR 4,0 Mio. auf
EUR 3,4 Mio. im Jahr 2023.

Die Nettomieteinnahmen stiegen von EUR 153,0 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 163,9 Mio. im Jahr
2023 und EUR 168,6 Mio. im Jahr 2024. Aufgrund der Steigerung der Umsatzerldse bei ver-
gleichsweise konstantem Grundstlcksbetriebsaufwand stiegen die Nettomieteinnahmen, wo-
bei die Marge in % der Umsatzerldse von 83,7% im Jahr 2022 auf 85,4% im Jahr 2023 stieg und
im Jahr 2024 konstant blieb.

Der Verwaltungsaufwand stieg von EUR 8,7 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 9,2 Mio. im Jahr 2023
bevor die Kosten im Jahr 2024 auf EUR 9,0 Mio. stagnierten. Im Verwaltungsaufwand sind Ab-
schreibungen enthalten. Die Abschreibungen betrugen im Jahr 2022 EUR 1,0 Mio. und stiegen
im Jahr 2023 auf EUR 1,6 Mio., und sanken leicht im Jahr 2024 auf EUR 1,5 Mio. Der leichte
Anstieg resultierte im Wesentlichen aus dem Anstieg der planméaRigen Abschreibungen auf
Sachanlagen wie Mobiliar und Inventar sowie aus Zugangen der Nutzungsrechte im Jahr 2023.

Der Personalaufwand fir das Jahr 2022 belief sich auf EUR 11,1 Mio. Im Jahr 2023 verringerte
sich der Personalaufwand um EUR 0,7 Mio. und betrug EUR 10,4 Mio. Im Jahr 2024 verringerte
sich der Personalaufwand um EUR 0,1 Mio. auf EUR 10,3 Mio. Diese Verdnderung steht haupt-
sachlich im Zusammenhang mit Effizienzsteigerungen.
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Die sonstigen betrieblichen Ertrage nach Bereinigungen betragen EUR 0,9 Mio. im Jahr 2022
sowie im Jahr 2023 und EUR 0 Mio. im Jahr 2024.

Die bereinigten sonstigen betrieblichen Aufwendungen betrugen im Jahr 2022 EUR 0,4 Mio.,
im Jahr 2023 EUR 0,2 Mio. und im Jahr 2024 EUR 4,2 Mio. Diese Erhohung steht im Zusammen-
hang mit dem jahrlich geplanten Bewertungsergebnis flr die als Fremdkapital passivierten
Kommanditeinlagen nicht beherrschender Gesellschafter sowie die Bewertung von Finanzan-
lagen ab 2024.

Jegliche einmalige Bewertungseffekte auf Immobilien nicht planbare Geschaftsereignisse und
wurden somit grofSteilig bereinigt. Das verbleibende Nettoergebnis betragt EUR -5,8 Mio. im
Jahr 2022, EUR -8,2 Mio. im Jahr 2023 und EUR -10,8 Mio. im Jahr 2024. Der verbleibende Wert
steht im Zusammenhang mit der Rechnungslegungsanpassung von Brookfield. Erlése aus der
VerauRerung von Immobilien wurden vollstandig bereinigt.

Das bereinigte EBIT stieg somit von EUR 127,9 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 136,9 Mio. im Jahr
2023. Im Jahr 2024 betrug das bereinigte EBIT EUR 134,3 Mio. Bei Betrachtung der Margen
sieht man einen Anstieg von 70,0% im Jahre 2022 auf 71,3% im Jahr 2023 was groRtenteils auf
die steigenden Umséatze in Kombination mit weitestgehend stabilen, wenn nicht sogar leicht
sinkenden Kosten zurlickzufihren ist. Zum Jahr 2024 sank die Marge trotz weiterem Anstieg
der Umsatzerlose wieder leicht auf 68,0%. Ursache hierfir sind leicht steigende Grundstlckbe-
triebsaufwendungen sowie eine Erhohung der sonstigen betrieblichen Aufwendung von EUR
0,2 Mio. auf EUR 4,2 Mio. Diese Erhohung steht im Zusammenhang mit dem Bewertungsergeb-
nis fur die als Fremdkapital passivierten Kommanditeinlagen nicht beherrschender Gesellschaf-
ter sowie die Bewertung von Finanzanlagen.

Das nachrichtlich dargestellte, bereinigte EBITDA stieg geringfligig von EUR 128,8 Mio. im Jahr
2022 auf EUR 138,4 Mio.im Jahr 2023 und EUR 135,8 Mio. im Jahr 2024. Die bereinigte EBITDA-
Marge, gemessen an den Umsatzerldsen war somit bei 70,5% im Jahr 2022, 72,1% im Jahr 2023,
und 68,8% im Jahr 2024. Die EBITDA-Marge ist analog zur EBIT-Marge in diesem Zeitraum an-
gestiegen.

Das bereinigte Finanzergebnis betrug im Jahr 2022 EUR -31,0 Mio., im Jahr 2023 EUR -53,7 Mio.
und im Jahr 2024 EUR -62,8 Mio. Das Finanzergebnis setzt sich aus den Erlésen aus Finanzin-
strumenten und sonstige Zinsertrage, dem Finanzaufwand und sonstige Aufwendungen aus
den Finanzinstrumenten zusammen. Die Erlése aus Finanzinstrumenten und sonstige Zinser-
tradge resultierten im Wesentlichen aus Ausleihungen und Zinsertragen. Der Rickgang des Fi-
nanzergebnisses war hauptsachlich dem gestiegenen Zinsaufwand fir Bankdarlehen geschul-
det. Allein der Zinsaufwand stieg von EUR 33,1 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 65,9 Mio. im Jahr
2023 und weiter auf EUR 79,0 Mio. im Jahr 2024. Dieser Anstieg resultierte aus der Aufnahme
neuer Darlehen sowie der Refinanzierung einer Unternehmensanleihe zu héheren Zinssatzen.
Im Zeitraum vom 31. Dezember 2022 bis zum 31. Dezember 2023, stiegen die durchschnittli-
chen Zinssatze fur Bankverbindlichkeiten von 3,2% im Jahr 2022 auf 3,8% im Jahr 2023, was
eine Erhéhung der Finanzierungskosten fur Bankkredite um 0,6 Prozentpunkte darstellt. Somit
lag dem Anstieg des Zinsaufwands sowohl das erhéhte Volumen der Finanzierungen als auch
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die angestiegenen Zinssatze dem fallenden Finanzergebnis zugrunde. Die durchschnittlichen
Zinssatze von alstria sind von 2,1%* im Jahr 2022 auf 3,3%* im Jahr 2024 angestiegen

Im Rahmen der Riickanpassung werden die vorgenommenen Bereinigungen korrigiert, sodass
das Ergebnis vor Steuern und der Jahresiiberschuss jeweils den tatsachlich im Geschaftsbericht
ausgewiesenen Ist-Werten entsprechen.

Aufgrund des REIT-Status war alstria von der Koérperschafts- und Gewerbesteuer befreit. Den-
noch wies alstria in den Jahren 2022 bis 2024 einen geringfligigen Steueraufwand auf. Dies
resultiert aus den Tochtergesellschaften der alstria AG, die entweder als Komplementargesell-
schaften von Immobilienpersonengesellschaften agieren oder als REIT-
Dienstleistungsgesellschaften fungieren. Die resultierende Steuerlast belief sich auf EUR -0,1
Mio. im Jahr 2022, EUR 0,2 Mio. im Jahr 2023 und EUR 1,9 Mio. im Jahr 2024. Die Steuerver-
bindlichkeiten resultieren dabei Uberwiegend aus der Steuerbelastung durch die Aufdeckung
stiller Reserven infolge der Einbeziehung der Gesellschaften in die steuerbefreite REIT Struktur.
Aufgrund des erwarteten Verlusts des REIT-Status zum 1. Januar 2025 wurden im Geschaftsjahr
2024 erstmals latente Steuern i.H.v. EUR 219,5 Mio. erfasst und entsprechend bereinigt.

alstria erwirtschaftete einen Jahresfehlbetrag von EUR 74,6 Mio. im Jahr 2022, EUR 653,4 Mio.
im Jahr 2023 und von EUR 142,5 Mio. im Jahr 2024. Die Schwankungen sowie die starke Abwei-
chung zu den Nettomieteinnahmen sind auf die Bewertungseffekte der Immobilien sowie die
VerauRerungseffekte der Immobilien zurtickzufihren, sowie aufgrund der oben genannten
erstmaligen Erfassung einer latenten Steuerverbindlichkeit im Jahr 2024. Bereinigt um das au-
Rerordentliche Ergebnis und die latenten Steueraufwendungen, erwirtschaftet alstria einen be-
reinigten Jahrestberschuss im Jahr 2022 von EUR 96,7 Mio., im Jahr 2023 von EUR 83,3 Mio.
und im Jahr 2024 von EUR 73,4 Mio. Die Jahresergebnisse werden zumeist nur wenig negativ
oder positiv durch die Schwankungen beeinflusst, dieser Effekt wird jedoch von dem wachsend
negativen Finanzergebnis Uberkompensiert.
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2.3.5.2 VERMOGENS- UND FINANZLAGE

146.

Die nachfolgende Ubersicht stellt die bereinigte Vermogens- und Finanzlage der alstria zum
31. Dezember der Geschéftsjahre 2022 bis 2024 nach IFRS dar:

Beschreibung der historischen Vermoégens- und Finanzlange — Aktiva
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Die nachfolgende Ubersicht stellt die Vermdgenslage der alstria zum 31. Dezember der Jahre
2022 bis 2024 nach IFRS dar:

Bilanz — Aktiva

in EUR Mio.

Immaterielle Vermogenswerte 0,5 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 4.606,8 3.971,3 4.100,9 4.162,8 4.156,8 4.087,8 3.999,8 4.064,8
Sachanlagen 19,7 20,3 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7
Finanzielle Vermogenswerte 129,8 111,3 102,5 102,5 102,5 102,5 102,5 102,5
Anlagevermdégen 4.757,4 4.104,6 4.224,6 4.286,5 4.280,5 4.211,5 4.123,5 4.188,5
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 8,2 10,8 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Sonstige Vermogenswerte 6,7 58 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
Zu VerduRerungszwecken gehaltene Immobilien 26,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel 365,0 116,3 73,7 1,0 7,6 66,0 103,0 60,4
Umlaufvermégen 406,4 132,9 90,3 17,6 24,2 82,6 119,6 77,0
Summe Aktiva 5.163,8 4.237,5 4.314,9 4.304,1 4.304,7 4.294,1 4.243,1 4.265,5

Quelle: alstria Unternehmensinformationen

Die Bilanzsumme von alstria sank von EUR 5.163,8 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 4.237,5 Mio. im
Jahr 2023. Zum 31. Dezember 2024 stieg die Bilanzsumme um EUR 77,4 Mio. auf
EUR 4.314,9 Mio. an. Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien machten zum 31. Dezem-
ber 2024 insgesamt 94,9%, zum 31. Dezember 2023 insgesamt 93,7% und zum 31. Dezember
2022 89,2% der Bilanzsumme aus und hatte somit einen erheblichen Einfluss auf die Vermo-
genslage der alstria.

Der Bilanzposten immaterielle Vermogenswerte lag in der Vergangenheit bei rund EUR 0,5 Mio.
im Jahr 2022 und bei EUR 0,6 Mio. im Jahr 2023. Zum 31. Dezember 2024 betrug der Wert der
immateriellen Vermogenswerte rund EUR 0,4 Mio. Diese immateriellen Vermdgenswerte um-
fassen Lizenzen flir sonstige Rechte sowie Software-Lizenzen. lhre Nutzungsdauern werden auf
einen Zeitraum von ein bis zehn Jahren geschatzt.

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (,Immobilienportfolio”) sanken von
EUR 4.606,8 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 3.971,3 Mio. im Jahr 2023 und stiegen im folgenden
Jahr 2024 auf EUR 4.100,9 Mio. Das Immobilienportfolio wird jeweils zum beizulegenden Zeit-
wert des jeweiligen Bilanzstichtags bilanziert und unterliegt damit regelméaRigen Bewertungs-
effekten. In den Jahren 2022 und 2023 wurde jeweils ein Verlust aus der Bewertung zum bei-
zulegenden Zeitwert i.H.v. EUR 179,6 Mio. bzw. EUR 769,5 Mio. in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasst. Die niedrigeren Bewertungen der Immobilien resultierten primar aus dem
gestiegenen Zinsniveau und der zuriickhaltenden Marktnachfrage im Immobiliensektor. Haupt-
treiber fir den Rickgang des beizulegenden Zeitwerts des Immobilienportfolios war der An-
stieg des Diskontierungszinssatzes, der bei der Bewertung angesetzten wurde und von 4,3% im
Jahr 2022 auf 5,0% im Jahr 2023 angestiegen ist. Zuséatzlich belasteten Unsicherheiten wie die
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Inflation, die wirtschaftliche Lage und spezifische Faktoren im Immobilienmarkt, wie etwa ge-
stiegene Bau- und Finanzierungskosten, die Marktstimmung negativ. Im Jahr 2022 verduRerte
alstria finf Immobilien zu einem Gesamtverkaufspreis von EUR 188,1 Mio., wobei ein Buchge-
winn von EUR 19,6 Mio. realisiert wurde. Im Jahr 2023 wurden zwei Immobilien flr insgesamt
EUR 29,8 Mio. verkauft, was einen Buchgewinn von EUR 0,9 Mio. einbrachte. Der zunachst ge-
stiegene Marktwert von Immobilien in den vergangenen Jahren wurde durch das Niedrigzins-
umfeld der EZB bis zum dritten Quartal 2022 gestitzt, was zu vermehrten Investitionen in Im-
mobilien fihrte und dadurch die Immobilienpreise ansteigen lieR. Die folgende substanzielle
Abwertung betraf nahezu das gesamte Immobilienportfolio und war im Wesentlichen auf den
signifikanten Zinsanstieg im Jahresverlauf 2023 zurlckzufihren, der speziell den Gewerbeim-
mobilienmarkt malgeblich beeinflusste. Der Effekt des Jahres 2024 ist nur noch leicht negativ.
Die fallenden Zinsen im Verlauf des zweiten Halbjahres hatten einen positiven und damit ent-
gegenwirkenden Effekt auf die Bewertung der Immobilien.

alstria nutzte Flachen in vier ihrer Biroimmobilien in Hamburg, Berlin, Disseldorf, und Frank-
furt fir eigene Verwaltungszwecke. Daher wurden die Grundstiicks- und Gebadudefldachen, die
fUr eigene Nutzung vorgesehen sind, unter den Sachanlagen erfasst. Eine zusatzliche Flache in
Stuttgart wurde bis zum Verkauf der Immobilie im Jahr 2022 als selbstgenutzte Flache in der
Bilanz erfasst. Neben den eigengenutzten Immobilien umfasste der Bilanzposten Sachanlagen
auch Nutzungsrechte gemal IFRS 16 sowie Betriebs- und Geschaftsausstattung. Des Weiteren
beinhaltete dieser Posten ein Waldgrundstiick mit einer Flache von 2.168 Hektar, das im Ge-
schaftsjahr 2021 zur nachhaltigen Bewirtschaftung und Nutzung erworben wurde. Die Sachan-
lagen stiegen von EUR 19,7 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 20,3 Mio. im Jahr 2023 und stiegen an-
schlieRend wieder auf EUR 19,7 Mio. im Jahr 2024.

Die Finanziellen Vermogenswerte in der Bilanz umfassen derivative Finanzinstrumente sind Teil
der Finanzanlagen und at-equity bilanzierten Beteiligungen. Die Finanziellen Vermodgenswerte
beliefen sich insgesamt auf EUR 129,8 Mio. im Jahr 2022, EUR 111,3 Mio. im Jahr 2023 und
EUR 102,5 Mio. im Jahr 2024. Die Finanzanlagen stellen den gréften Posten innerhalb der Fi-
nanziellen Vermogenswerte dar und lagen 2022 bei 73,1%, 2023 bei 85,7% und 2024 bei 92,1%.
Die derivativen Finanzinstrumente umfassten ausschliefRlich Zinsswaps und Zinscaps. Zum 31.
Dezember 2022 waren derivative Finanzinstrumente i.H.v. EUR 34,8 Mio. bilanziell erfasst, wel-
che zum 31. Dezember 2023 auf EUR 15,9 Mio., sanken. Dabei waren EUR 6,6 Mio. unter lang-
fristigen Vermogenswerten und EUR 9,4 Mio. unter kurzfristigen Vermogenswerten ausgewie-
sen. alstria hat die Verpflichtungen aus Darlehen mit variablem Zinssatz in voller Héhe besi-
chert. Zum 31. Dezember 2024 sanken die Derivativen Finanzinstrumente weiter auf
EUR 8,1 Mio. Zum 31. Dezember 2022 machten die derivativen Finanzinstrumente rund 27,8%,
zum 31. Dezember 2023 rund 13,3% und zum 31. Dezember 2024 rund 7,9% der gesamten
Finanziellen Vermdgenswerte aus.
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Die Forderungen aus Lieferung und Leistung bestehen hauptsachlich aus Miet- und Nebenkos-
tenforderungen, die im Rahmen der Mietverhaltnisse von alstria entstehen. Im Jahr 2022 be-
trugen diese EUR 8,2 Mio., stiegen im Jahr 2023 auf EUR 10,8 Mio. und sanken im Jahr 2024
wieder auf EUR 6,4 Mio.

Die sonstigen Vermdgenswerte umfassen verschiedene kurzfristige Forderungen, darunter de-
bitorische Kreditoren, Instandhaltungsriicklagen, unterwegs befindliche Zahlungsmittel, Zins-
forderungen sowie geleistete Anzahlungen und Umsatzsteuerforderungen. Dieser Posten dient
zur Deckung kurzfristiger Liquiditatsbedarfe und umfasst Forderungen, die innerhalb eines Jah-
res fallig werden. Im Jahr 2022 beliefen sich die sonstigen Vermdgenswerte auf EUR 6,7 Mio.,
reduzierten sich 2023 auf 5,8 Mio. und stiegen 2024 auf EUR 10,2 Mio.

Der Posten zu VerdauRerungszwecken gehaltene Immobilien umfasst jene Immobilien, die fir
einen Verkauf im nachsten Geschéftsjahr vorgesehen sind. Zum Stichtag 31. Dezember 2022
belief sich der Wert dieser Immobilien auf EUR 26,6 Mio. Fir die darauffolgende Jahre ist kein
weiterer Bestand an zu veraulRernden Immobilien in diesem Bilanzposten ausgewiesen, sodass
der Wert bis 2024 auf EUR 0 verbleibt.

Die Liquiden Mittel setzten sich im Wesentlichen aus Schecks, Kassenbestdanden, Bundesbank-
guthaben sowie Guthaben bei Kreditinstituten zusammen. Liquide Mittel sanken von EUR 365,0
Mio. im Jahr 2022 auf EUR 116,3 Mio. im Jahr 2023. Im Jahr 2024 reduzierten sich die liquiden
Mittel weiter auf EUR 73,7 Mio. Der Rickgang der liquiden Mittel resultierte aus hohen Son-
derdividendenzahlungen in Hohe von insgesamt ca. EUR 1 Mrd., gestiegenen Refinanzierungs-
kosten aufgrund neuer Darlehen und der Refinanzierung zu héheren Zinssatzen.
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Beschreibung der historischen Vermégens- und Finanzlange — Passiva
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Die nachfolgende Ubersicht stellt die Finanzlage der alstria zum 31. Dezember der Geschafts-
jahre 2022 bis 2024 nach IFRS dar:

Bilanz — Passiva

in EUR Mio.

Gezeichnetes Kapital 178,3 178,6 178,6 178,6 178,6 178,6 178,6 178,6
Kapitalrticklagen 507,6 246,0 246,0 246,0 246,0 246,0 246,0 246,0
Gewinnriicklagen 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1
Gewinnvortrag/Verlustvortrag 1.923,9 1.849,3 1.156,9 1.019,5 1.040,3 1.084,1 1.174,5 1.220,5
Bilanzgewinn/Bilanzverlust -74,6 -692,4 -137,3 20,8 43,8 90,5 45,9 62,1
Eigenkapital 2.571,4 1.617,5 1.480,2 1.501,0 1.544,7 1.6352 1.681,1 1.743,3
Unternehmensanleihen 1.427,0 1.077,2 980,7 645,5 311,4 0,0 0,0 0,0
Grundschulddarlehen 893,3 1.321,5 14196 1.724,1 2.016,0 2.267,0 2.171,1 2.132,7
Schuldscheindarlehen 78,2 40,7 40,0 40,0 40,0 0,0 0,0 0,0
Leasingverbindlichkeit 5,7 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4
Verzinsliche Verbindlichkeiten 2.404,1 2.444,8 2.445,7 2.415,1 2.372,8 2.272,7 2.176,7 2.138,3
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 3,6 4,7 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Kommanditeinlagen nicht beherrschender

Gesellschafter 121,0 98,3 96,8 95,9 95,0 94,2 93,1 91,9
Sonstige Verbindlichkeiten 63,7 72,1 289,0 289,0 289,0 288,9 289,0 288,9
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 188,2 175,1 389,0 388,1 387,2 386,3 385,3 384,0
Summe Passiva 5.163,8 4.237,5 4.314,9 4.304,1 4.304,7 4.294,1 4.243,1 4.265,5

Quelle: alstria Unternehmensinformationen

Das Eigenkapital der alstria setzt sich aus dem gezeichneten Kapital, der Kapitalricklage und
der Gewinnrilcklage zusammen. Das gezeichnete Kapital lag zum 31. Dezember 2023 bei
EUR 178,3 Mio., in den Jahren 2023 sowie 2024 stieg das gezeichnete Kapital leicht auf
EUR 178,6 Mio. Dieser Anstieg ist bedingt durch die Wandlung von Wandelgenussscheinen im
zweiten Halbjahr 2023, bei der 270.300 neue alstria-Aktien ausgegeben wurden. Die Kapital-
ricklage belief sich zum 31. Dezember 2022 auf EUR 507,6 Mio. was 19,7% des gesamten Ei-
genkapitals ausmachte. Zum 31. Dezember 2023 sanken die Kapitalricklagen auf
EUR 246,0 Mio. und blieben unverdndert im Folgejahr 2024. Die Gewinnrlcklage blieb tber
den betrachteten Zeitraum von drei Jahren konstant bei EUR 36,1 Mio., und ist historisch durch
positive Konzernergebnisse entstanden, die das Unternehmen nicht vollsténdig ausschittete,
um die Eigenkapitalbasis zu starken und finanzielle Flexibilitat zu erhalten. Dennoch reichte die
Gewinnricklage nicht aus, um die Dividenden 2023 vollstéandig zu finanzieren, weshalb zusatz-
liche Mittel aus der Kapitalrlicklage verwendet wurden. Das gesamte Eigenkapital sank von
EUR 2.571,4 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 1.617,5 Mio. im Jahr 2023. Dieser Rlickgang ist getrie-
ben durch eine Sonderdividendenausschuttung im Jahr 2022 i.H.v. EUR 750 Mio. sowie einer
weiteren Dividendenausschittung i.H.v. EUR 262,5 Mio. (davon EUR 251,7 Mio. Sonderdivi-
dende) im Jahr 2023. sowie des negativen Konzernergebnisses 2023 i.H.v. EUR 653,4 Mio. Im
Jahr 2024 sank das Eigenkapital auf EUR 1.480,2 Mio., hauptséachlich bedingt durch den Bilanz-
verlusti.H.v. EUR 137,3 Mio.

Die Verbindlichkeiten der alstria setzen sich aus verzinslichen und verzinslichen Verbindlichkei-
ten zusammen.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten bestehen aus Unternehmensanleihen, Grundschulddarle-
hen, Schuldscheindarlehen, Leasingverbindlichkeiten und Pensionsverbindlichkeiten, wobei die
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Entwicklung der verzinslichen Verbindlichkeiten im Wesentlichen von den Verbindlichkeiten
aus Darlehen und Anleihen getrieben sind. Die Zusammensetzung der Darlehen und Anleihen
umfasst sowohl festverzinsliche als auch variabel verzinslichen Darlehen mit unterschiedlichen
Laufzeiten und Falligkeiten. Die wesentlichen Falligkeiten sind wie folgt strukturiert: Darlehen
mit Falligkeiten unter einem Jahr belaufen sich auf EUR 257 Mio., und weitere EUR 500 Mio.
werden in den Jahren 2026 und 2027 fallig. Die Unternehmensanleihen weisen Falligkeiten in
den Jahren 2025 bis 2027 auf, mit einem Betrag von EUR 400 Mio. im Jahr 2025 und
EUR 350 Mio. im Jahr 2026. Zudem wurde eine revolvierende Kreditlinie Gber EUR 200 Mio.
eingerichtet, um kurzfristige Liquiditat sicherzustellen. Die Abnahme der Unternehmensanlei-
hen und die Zunahme der Grundschulddarlehen bei alstria sind auf eine Umstrukturierung der
Finanzierung zurlckzufihren, die den Zugang zu glnstigeren Finanzierungsmoglichkeiten
durch besicherte Darlehen (Grundschulddarlehen) nutzt. Da Grundschulddarlehen durch Im-
mobilien abgesichert sind, bieten sie giinstigere Zinskonditionen im Vergleich zu unbesicherten
Unternehmensanleihen. Zudem ermoglicht die aktuelle Marktstruktur flr alstria durch den
EURIBOR gekoppelte variable Zinsen auf Grundschulddarlehen, die gegeniber den fixen Zinsen
von Anleihen oft flexibler und in einem Niedrigzinsumfeld attraktiver sind.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten erhéhten sich im Zeitraum von 2022 bis 2023 leicht von
EUR 2.404,1 Mio. auf EUR 2.444,8 Mio. und verringerten sich geringfligig auf EUR 2.445,7 Mio.
im Jahr 2024. Dieser moderate Anstieg resultierte aus strategischen Anpassungen wie Um-
schichtungen und Refinanzierungen. alstria nutzte die Gelegenheit, bestehende Anleihen teil-
weise zurlckzufihren und gleichzeitig neue, glnstiger verzinste Darlehen aufzunehmen, um
die Liquiditat zu sichern und die Kapitalstruktur flexibler zu gestalten. Obwohl die verzinslichen
Verbindlichkeiten im betrachteten Zeitraum nur leicht gestiegen sind, hat sich der Loan-to-Va-
lue (LTV) deutlich verdndert. Der Net-LTV stieg von 43,7% zum Ende 2022 auf 58,2% zum Ende
2023, was hauptsachlich auf die zuséatzliche Verschuldung und die Abwertung des Immobilien-
portfolios zurtickzufihren ist. Dieser Anstieg beeinflusste auch die Bonitadt von alstria. Die Kre-
ditratingagentur S&P stufte das Rating von BBB (Investment Grade) auf BB+ (Speculative Grade)
herab und reduzierte es am 19. Méarz 2024 auf BB.

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten in Hohe von EUR 389,0 Mio. zum 31. Dezember 2024,
bestehen aus Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, Kommanditeinlagen nicht be-
herrschender Gesellschafter und sonstigen Verbindlichkeiten, die im Wesentlichen passive la-
tente Steuern enthalten. Die sonstigen Verbindlichkeiten wiederum bestehen zum gréRten Teil
aus ausstehenden Rechnungen, erhaltenen Kautionen und Sicherheitseinbehalte, Verbindlich-
keiten im Zusammenhang mit derivativen Finanzinstrumenten, sowie zu einem geringeren Teil
aus sonstigen kurzfristigen Schulden. Bei den Kommanditeinlagen nicht beherrschender Gesell-
schafter handelt es sich um Kommanditanteile an der alstria office Prime Portfolio GmbH & Co.
KG, die nicht von der alstria gehalten werden. Gemal IFRS-Vorschriften werden diese im Kon-
zernabschluss als Fremdkapital ausgewiesen. Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen erhéhten sich von EUR 3,6 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 4,7 Mio. im Jahr 2023 und sanken
im Jahr 2024 auf EUR 3,2 Mio. Die sonstigen Verbindlichkeiten stiegen von EUR 63,7 Mio. im
Jahr 2022 auf EUR 72,1 Mio. im Jahr 2023 und stiegen weiter auf EUR 69,1 Mio. im Jahr 2024.
Der Anstieg im Jahr 2023 ist insbesondere auf die Entwicklung der derivativen Finanzinstru-
mente zurlckzufihren. Mit dem Verlust des REIT-Status zum Ende des Jahres 2024 wurden
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passive latente Steuern gebildet, die Ende des Jahres 2024 EUR 219,9 Mio. betrugen und auf-
grund der bestehenden Unterschiede zwischen den IFRS und steuerlichen Buchwerten gebildet
wurden.

2.3.6  SWOT-ANALYSE

163.

Im Folgenden wird eine Positionsbestimmung von alstria aus interner Sicht (Unternehmens-
und Ressourcenanalyse) anhand der Starken und Schwachen des Unternehmens sowie aus ex-
terner Sicht (Markt- und Wettbewerbsanalyse) anhand von Gelegenheiten und Gefahren, wel-
che sich aus dem Markt- und Wettbewerbsumfeld ergeben, dargestellt. Aus den Kernkompe-
tenzen von alstria einerseits und den Werttreibern der Branche andererseits resultieren unter-
nehmensspezifische Chancen und Risiken fir alstria.

Unternehmens- und Ressourcenanalyse
2.3.6.1 STARKEN

164.

165.

166.

167.

Zu den wesentlichen Starken der alstria zahlen:

alstria ist eine fihrende Bliroimmobiliengesellschaft in Deutschland und hat sich strategisch auf
die grolRen stabilen Bliromarkte in finf der ,Top 7“-Stadte ausgerichtet: Hamburg, Berlin, Dis-
seldorf, Frankfurt und Stuttgart. Diese Stadte zeichnen sich durch hohe wirtschaftliche Aktivitat
und stabile Nachfrage nach Biroflachen aus. Ein Standortvorteil liegt in der Wahl von A-Lagen
mit hohen Mietrenditen und stabiler Nachfrage.

Zum 31. Dezember 2023 hatte alstria eine durchschnittliche Restmietdauer (WAULT) von 5,3
Jahren und einen Vermietungsgrad von rd. 83%*. alstria verfligt zudem Uber lange Mietvertra-
gen mit bonitdtsstarken Mietern. Dies ermoglicht stabile Mietertrage bei geringen Ausfallrisi-
ken. Zusatzlich weist alstria eine solide Mieterstruktur auf, die hauptsachlich aus vertraglichen
Mietern mit offentlichem Hintergrund oder internationalen GrolRunternehmen mit , Invest-
ment Grade” Rating besteht. Die Konzentration auf eine kleine Anzahl von qualitativ hochwer-
tigen Mietern tragt zu einem sorgfaltigen Risikomanagement bei, das es alstria ermdglicht, die
Kredit- und Liquiditatssituation der Hauptmieter konsequent und detailliert zu Gberwachen.

Zudem ist alstria durch ihren erfolgreichen , Buy-and-Manage“-Ansatz in der Lage ihre Mietren-
dite zu maximieren. Hierbei strebt alstria ein organisches Wachstum an, indem sie den Wert
der Investitionen durch ein aktives Asset- und Portfoliomanagement kontinuierlich steigert. Ein
erfahrenes Team mit lokaler Expertise im Immobiliensektor und operativer Prasenz in den wich-
tigen deutschen Blromarkten ermdglicht es alstria, wertsteigernde MalRnahmen gezielt umzu-
setzen und das Portfolio mit Entwicklungspotenzial weiter zu optimieren. Durch den Fokus auf
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Vgl. Leerstandsquote in Bezug auf die gesamte vermietbare Buroflache It. alstria Unternehmensinformationen.
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168.

169.

nachhaltige MalBnahmen im Portfolio profitiert alstria zudem vom wachsenden Bedarf an ener-
gieeffizienten und ESG-konformen Gebauden, was langfristig die Wettbewerbsposition starkt.

Die effiziente Herangehensweise von alstria in Verbindung mit dem Aufbau regionaler Investi-
tionscluster in den funf wichtigsten deutschen Biroimmobilienmarkten ermoglicht eine kos-
teneffiziente Verwaltung der lokalen Immobilienportfolios. Lokale Teams, die fir das Asset- und
Property-Management verantwortlich sind, sind in den lokalen Biros in Disseldorf, Frankfurt
am Main, Stuttgart, Berlin und Hamburg vertreten, wodurch ihre Prasenz auf den lokalen Im-
mobilienmarkten erhéht wird.

alstria verfligt zudem Uber umfassendes Fachwissen in Bezug auf die Investition und Verwal-
tung von Blrogebauden, da das Unternehmen sich hauptsachlich auf Biroimmobilien in deut-
schen GrofRstadten konzentriert.

2.3.6.2 SCHWACHEN

170.

171.

172.

173.

174.
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Zu den wesentlichen Schwachen der alstria zahlen:

Der geografische Fokus von alstria auf Deutschland macht das Unternehmen anfallig gegentber
nationalen negativen Trends sowie politischen Entscheidungen. Zudem ist alstria hauptséachlich
auf Buroimmobilien spezialisiert, was das Unternehmen anfélliger fir Schwankungen in diesem
Marktsegment macht. Die Spezialisierung auf Biroimmobilien erhéht das Risiko einer markt-
seitigen Volatilitdt in diesem Segment, insbesondere durch die zunehmende Flexibilitat in den
Arbeitsmodellen (z. B. Homeoffice).

Die Entwicklung des Marktwerts der Immobilien, der Mietpreise, der erzielbaren Mietrenditen
und der Akquisitionstatigkeit hdngen u.a. malgeblich von der Entwicklung des Zinsumfelds ab
und sind damit stark abhdngig vom Zinsniveau und den realisierbaren Mietrenditen. Zudem
spielt der Marktwert des Immobilienportfolios eine wesentliche Bedeutung bezlglich der Kos-
ten und Verfligbarkeit von Fremdkapital, da alstria zum Ende des Jahres 2023 eine erhdhtes
Net-LTV von 58,3% aufweist. Die hohe Verschuldung macht alstria anfallig fur steigende Fremd-
kapitalkosten, insbesondere in Zeiten steigender Zinsen, was den FFO deutlich belasten kann.
Zusatzlich hangt alstria Finanzierung vom Fremdkapitalrating ab, das die Konditionen und Si-
cherheiten beeinflusst und bei hohem Verschuldungsgrad ein bedeutendes Risiko darstellt.

In den letzten Jahren kam es aufgrund des Niedrigzinsumfelds und der ,Yield Compression” zu
einem kontinuierlichen Anstieg der Immobilienpreise und zu hohen Transaktionsvolumina.
Auch wenn das Ankaufsvolumen insgesamt vergleichsweise gering war, wurden die vergange-
nen Akquisitionen im langfristigen historischen Vergleich zu sehr hohen Kaufpreisen durchge-
fihrt, was den Druck erhoht, dass sich diese Investitionen durch eine verbesserte operative
Entwicklung rentieren.

Ein Teil von alstrias Immobilienportfolio besteht aus &lteren Blrogebduden, die bei Mieter-
wechseln eine umfangreiche Modernisierung erfordern, um wettbewerbsfahig zu bleiben und
moderne Anforderungen zu erfillen. Gleichzeitig unterhalt alstria teilweise langfristige Miet-
vertrage, die zwar Stabilitat bringen, jedoch wenig Flexibilitat bieten, um auf kurzfristige Markt-
veranderungen zu reagieren. Dies begrenzt alstrias Mdglichkeit, Mieten in einem dynamischen
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Marktumfeld zeitnah anzupassen oder Neuvermietungen zu hoheren Marktpreisen zu realisie-
ren. Aufgrund der Altersstruktur des Portfolios liegen die historischen Mieterlése je m? Biiro-
flache Flache noch unter den Durchschnittsmieten der Top 7 Standorte.

Die Anpassung des Portfolios auf zuklnftige Mieteranforderungen erfordert erhebliche Inves-
titionen in die Entwicklung der Objekte. Der Erfolg der Investitionen hangt davon ab, dass alstria
einerseits die zuklnftigen Mieteranforderungen richtig einschatzt und andererseits die geplan-
ten Modernisierungen auch mit den geplanten Investitionskosten durchgefihrt werden kon-
nen. Steigende Bau- und Materialkosten kdnnten die Realisierung neuer Projekte verzogern
oder gefdahrden und die Rentabilitat erheblich einschranken.

alstria ist stark auf den deutschen Bliromarkt fokussiert, der seit der COVID-19-Pandemie struk-
turelle Veranderungen und eine schwache Nachfrage erlebt. Der Riickgang der Nachfrage nach
Blroflachen in zentralen Standorten, verbunden mit erh6hten Zinsen und einer abnehmenden
wirtschaftlichen Dynamik, setzt alstria im Vergleich zu anderen Immobilienkonzernen starker
unter Druck.

alstrias Mieterschaft ist hinsichtlich der Wirtschaftssektoren, der Mietvertragslaufzeiten, des
Nutzungsprofils und der geografischen Ausrichtung wenig diversifiziert, sodass aktuell ein gro-
Reres Klumpenrisiko besteht. Die Mieteinnahmen stammen zudem nur von einer begrenzten
Anzahl an Mietern, wobei allein 38% der Gesamtmiete zum 31. Dezember 2023 auf wenige
Hauptmieter entfallen. Diese Konzentration schafft eine gewisse Abhadngigkeit, da alstria stark
auf die Kredit- und Liquiditatssituation dieser Mieter angewiesen ist. Nicht verlangerte Miet-
vertrage oder Zahlungsausfalle konnten daher erhebliche Auswirkungen auf die finanzielle Sta-
bilitdat und Einnahmesituation des Unternehmens haben. Gleichzeitig 35% der Mieteinnahmen
auf staatliche Mieter zurlckzufthren, was das Risiko moglicher Mietausfalle mindert.

Des Weiteren sorgt der anstehende Verlust des REIT-Status fur Kosten. Nach dem Verlust des
REIT-Status wird alstria steuerpflichtig und muss Kérperschaft- und Gewerbesteuer zahlen, was
zu einer zusatzlichen Belastung fiihren wird.

2.3.6.3 GELEGENHEITEN

179.

180.

Markt- und Wettbewerbsanalyse

Markt- und wettbewerbsseitig ergeben sich fur alstria folgende wesentliche Gelegenheiten:

Die steigenden Energiekosten sowie der wachsende Druck durch ESG-Standards treiben die
Nachfrage nach energieeffizienten Biroflachen voran. alstria konnte von diesem Trend profi-
tieren, indem sie bestehende Immobilien auf energieeffiziente Standards aufristet und so die
Attraktivitat fir potenzielle Mieter steigert. alstria kdnnte bei sinkenden Zinsen durch eine op-
timierte Finanzierungsstrategie die Refinanzierungskosten nachhaltig senken. Darlber hinaus
lieBe sich durch eine verstarkte Entwicklungstatigkeit und gezielte An- und Verkaufe von Im-
mobilien, vor allem bei niedrigen Zinsen und einer Erholung des Transaktionsmarktes, weiteres
Potenzial ausschopfen. Dies wiirde eine Entlastung der Loan-to-Value (LTV)-Covenants ermog-
lichen und die finanzielle Stabilitdt weiter starken. Im Vordergrund stiinde dabei jedoch, die
stabilen Mietertrdge aus bestehenden Vertragen zu sichern und die Immobilien flexibel an die
sich wandelnde Flachennachfrage anzupassen, um auf diese Weise langfristige Mieterbindun-
gen zu fordern.
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181.

182.

183.

184.

Fir Unternehmen spielt die Lage des Blros und die Ausstattung der Blroflache unter anderem
bei der Rekrutierung von Fachkréften eine immer wichtigere Rolle. Die Nachfrage nach hoch-
wertigen, reprdsentativen Flachen kdnnte somit zunehmen. alstria kdbnnte von der gestiegenen
Nachfrage profitieren, da mit diesen Flachen hohere Mieten erzielen konnte.

Trotz der gestiegenen Inflation und deutlichen Zinserhéhungen kénnten Immobilien aufgrund
des im langfristigen historischen Vergleich weiterhin eine solide und wertbestandige Asset-
klasse darstellen. Zudem kdnnten Akquisitionen zu einem spateren Zeitpunkt wieder durch eine
bessere Verflgbarkeit von Eigen- und Fremdkapital beglnstigt werden, was derzeit jedoch
noch nicht der Fall ist. Dies konnte sich jedoch ergeben, wenn die Zinsen sinken und vor allem
institutionelle Investoren in den Blroimmobilienmarkt zurlickkehren. In diesem Zusammen-
hang kénnte die steigende Nachfrage nach attraktiven Investmentmaglichkeiten Gelegenhei-
ten flr den opportunistischen Verkauf von Objekten zu guten Konditionen eréffnen, sofern das
Transaktionsvolumen wieder ansteigt.

Aufgrund der in der Vergangenheit soliden Entwicklung sowie des guten Standings im deut-
schen Markt, wird alstria zunehmend als verldsslicher und langfristig orientierter Immobilien-
partner wahrgenommen. Dies konnte zuklinftig bessere Chancen zur Verlangerung von Miet-
vertragen ermoglichen und zudem auch den Zugang zu weiteren Akquisitionsmoglichkeiten er-
offnen.

Die Fokussierung auf ESG-konforme MaRnahmen kénnte alstria Chancen eroffnen, langfristig
bonitatsstarke Mieter anzuziehen und Mieterl®se zu steigern. Anstatt Neubauprojekte zu prio-
risieren, kdnnte alstria dabei den Fokus auf die 6kologische und kostenbewusste Weiterent-
wicklung bestehender Objekte legen. Dieser Ansatz wirde nicht nur die Nachhaltigkeit verbes-
sern und die steigende Nachfrage nach nachhaltigen Immobilien bedienen, sondern kénnte
auch eine wirtschaftlichere Nutzung des vorhandenen Portfolios fordern und potenziell hdhere
Renditen bieten. Auf diese Weise kdnnte alstria ihre Gebaude attraktiver positionieren und von
den Vorteilen einer ESG-konformen Ausrichtung profitieren.

2.3.6.4 GEFAHREN

185.

186.

187.
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Markt- und wettbewerbsseitig ergeben sich fir alstria folgende wesentliche Gefahren:

Da der Gewerbeimmobilienmarkt vergleichsweise anfallig fir Schwankungen der Gesamtwirt-
schaft ist, haben makrodkonomische Trends sowie politische Entwicklungen und Anderungen
der regulatorischen Rahmenbedingungen Einfluss auf verschiedenste Faktoren. So kénnte der
Vermietungsstand, die Entwicklung der Mietpreise oder die Bonitat der potenziellen Mieter
und Kaufer von Immobilien durch verschlechterte konjunkturelle Rahmenbedingungen beein-
trachtigt werden. Aufgrund der Covid-19 Pandemie hat sich das Arbeiten im Homeoffice in
Deutschland stark ausgebreitet. Viele Unternehmen haben beschlossen, auch in Zukunft ihre
Mitarbeiter vermehrt von zu Hause arbeiten zu lassen. Das hat jedoch zur Folge, dass die Un-
ternehmen tendenziell ihre Blroflachen verkleinern, anstatt diese zu vergroRern (New Work
Konzepte).

Die deutsche Wirtschaft ist derzeit Rezessionssorgen und Unsicherheit bzgl. der weiteren Ent-
wicklung der Inflation und des Zinsniveau ausgesetzt. Neben den Folgen des Kriegs in der Uk-
raine tragen auch Faktoren wie anhaltende Lieferkettenprobleme und die restriktive Zinspolitik
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der EZB, weiterhin unsicheren Lage bei. Der gewerbliche Vermietungsmarkt zeigt sich trotz des
herausfordernden wirtschaftlichen Umfelds stabil, wahrend das Transaktionsvolumen auf-
grund anhaltender Marktunsicherheiten gedampft bleiben kénnte. Die Folge der andauernden
Lieferkettenprobleme, sind Engpdsse bei Bauteilen, Rohstoffen und Zwischenprodukten. Far
alstria besteht die Gefahr, dass es zu Verzogerungen bei den Entwicklungsprojekten kommt.

Die deutlich expansive Geldpolitik wurde von den Zentralbanken beendet, wodurch zunachst
steigende Zinssatze zu beobachten waren. Dies flihrte zu geringeren Immobilienbewertungen,
wodurch die Moglichkeiten und Konditionen zukinftiger Fremdkapitalaufnahmen sich ver-
schlechtern wiirden. Inzwischen sinken die Fremdkapitalkosten jedoch wieder durch erste Zins-
senkungen der EZB. Dennoch kehrt die EZB nicht zu ihrem friheren Anleihen-Kaufprogramm
zuriick, das in der Vergangenheit die Zinsen besonders niedrig hielt und glinstige Finanzierungs-
moglichkeiten bot. Langfristig steigende Fremdkapitalkosten kdnnten die Renditechancen der
Immobilien reduzieren und die Aktivitat im Immobiliensektor bremsen.

Ein Risiko fur die Umsetzung der Wachstumsstrategie durch Akquisitionen besteht darin, dass
Verkaufer weiterhin Gberhohte Kaufpreisforderungen beibehalten und der Transaktionsmarkt
somit nicht zu einem hdheren Aktivitatsniveau zurlickfinden konnte. Ein Mangel an attraktiven
zum Verkauf stehenden Immobilien — insbesondere solchen, die strategisch gut gelegen, in gu-
tem Zustand oder bereits teilvermietet sind — oder eine begrenzte Verflgbarkeit von Akquisiti-
onsfinanzierung kénnte die Attraktivitdt potenzieller Kdufe und damit die Wachstumsstrategie
einschranken. Zudem kénnten Gberhohte Kaufpreise im Bereich der Biiroimmobilien, die durch
die operative Entwicklung der Immobilien nicht mehr gerechtfertigt sind, die realisierbaren
Renditen erheblich belasten. SchlieRlich wiirde dies auch opportunistische Verkdufe zur Finan-
zierung notwendiger Entwicklungen erschweren.

Darlber hinaus waren deutliche Preiserhéhungen fiir Bauleistungen aufgrund hoher Nach-
frage, Arbeitskraftemangel, gestiegenen Material- und Energiekosten, Lieferengpdssen und
Rohstoffknappheit bei privaten und gewerblichen Neubauten zu beobachten. Diese Preisan-
stiege erschweren nicht nur die geplante Sanierung von Bestandsimmobilien, sondern bergen
auch das Risiko, dass begonnene Modernisierungen nicht mit ausreichend Gewinn durchge-
flhrt oder zeitlich stark verzogert werden. Zudem besteht das Risiko, dass potenzielle Mieter
sich nach einer Modernisierung aufgrund gestiegener Mietkosten nicht mehr tUber Vorvermie-
tung binden wollen, was die Neuvermietung erschweren konnte. Des Weiteren besteht ein Ri-
siko in der Neuvermietung in den kommenden Jahren, insbesondere wenn Immobilien nicht
modernisiert werden und nicht an die veranderte Nachfrage angepasst werden, was zu mogli-
chen Leerstandskosten und Wiedervermietungskosten fiihren kann.

Die Immobilienbranche ist von intensivem Wettbewerb gepragt, sodass die Gefahr eines zu-
nehmenden Preisdrucks mit geringeren Margen besteht. Auch die steigenden Energiepreise
konnten die Entwicklung der Nettokaltmieten belasten, da flir Mieter grundsatzlich die Ent-
wicklung der Gesamtkosten relevant ist und bei hoheren Energiekosten die Erhéhung von Net-
tokaltmieten eingeschrankt ist. Eine Konjunkturabschwachung in Deutschland kénnte zuséatz-
lich zu einem Rickgang der Beschéaftigung fiihren und somit die Nachfrage nach Blrofldchen
verringern, was zu Leerstanden oder geringeren Mieteinnahmen fiir alstria fihren konnte.
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192.

Zudem bestehen fir alstria Risiken, wie die Verdanderungen der Gesetzgebung, die sich auf we-
sentliche regulatorische Anforderungen und die Unternehmensstruktur der alstria-Gesellschaf-
ten auswirken kdnnten. Neue rechtliche Vorschriften in diesem Bereich kdnnten zu héheren
Kosten fihren, bedingt durch steigende regulatorische Anforderungen. Insgesamt werden die
Risiken im rechtlichen Umfeld im Vergleich zum Vorjahr unverdndert als gering eingestuft. al-
stria hat zum Bewertungsstichtag den Verlust des REIT-Status realisiert. Mit dem Verlust des
REIT-Status gehen erhebliche steuerliche Konsequenzen mit sich einher, da das Unternehmen
steuerpflichtig wird und somit die zu zahlenden Steuern die Liquiditat belastet.

2.3.6.5 AGGREGIERTES CHANCEN-/RISIKO-PROFIL

193.

194.

195.

196.

197.

198.

199.
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Chancen

Flr alstria ergeben sich durch die Kombination von unternehmensinternen Starken und markt-
seitigen Gelegenheiten folgende wesentliche Chancen zum Bewertungsstichtag:

In Bezug auf den deutschen Immobilienmarkt kénnten sich Opportunitdten insbesondere fir
Immobilienverkaufe ergeben. Das Immobilienportfolio von alstria hat seine Standorte im at-
traktivsten deutschen Markt flr Bliroimmobilien, was potenziell attraktive Verkaufserlose er-
moglichen konnte.

Ein strukturiertes, aktives Asset- und Property-Management ist Grundlage flr eine positive
Mieterbeziehung. Zudem ermoglicht es die geringe Anzahl an Mietern gezielt auf Anforderun-
gen der bestehenden Mieter zu reagieren. Das Unternehmen hat das Wissen und die Ressour-
cen, um Losungen zu liefern und die Anforderungen der Mieter zu erfillen. Insbesondere in
unsicheren Zeiten ist es wichtig lange durchschnittliche Mietdauern und eine geringe Leer-
standsquote vorzuweisen. Durch ein positives Mieterverhaltnis kdnnten nachhaltige und lang-
fristige Cashflows gesichert werden.

Aufgrund der hohen InvestitionsmaRnahmen, um die Ausstattung und den Stand der Geb&ude
zu optimieren und diese energieeffizienter zu machen, weisen die Immobilien von alstria Wett-
bewerbsvorteile auf. Vor allem aufgrund der gestiegen Energiekosten suchen potentielle Mie-
ter nach energieeffizienten Flachen. Zudem wachst das Bewusstsein fir den Nachhaltigkeits-
beitrag von Immobilienanlagen und konnte daher zusatzlich die Nachfrage nach zertifizierten
Blrogebauden, die den Nachhaltigkeitsanspriichen des Marktes entsprechen, steigern.

Darlber hinaus kénnten nachhaltige, wertsteigernde Entwicklungsmoglichkeiten die Chance
bieten, Mieterldse zu steigern sowie bei Mieterwechsel einfacher bonitadtsstarke Mieter zu ge-
winnen.

Die solide Mieterstruktur und der Fokus auf langfristige Vertrage ermdglichen alstria stabile,
verlassliche Einnahmen und eine gestarkte Marktposition. Dank der Ausrichtung auf bonitats-
starke Mieter — darunter internationale GroRunternehmen und 6&ffentliche Institutionen als
Hauptmieter —sind Ausfallrisiken gering. Dies sollte alstria auch in wirtschaftlich herausfordern-
den Zeiten eine hohe Resilienz verleihen.

alstria kdnnte durch den , Buy-and-Manage“-Ansatz bestehende Immobilienwerte kontinuier-
lich optimieren und bei giinstigen Marktbedingungen strategisch Immobilien verkaufen, um
Gewinne zu realisieren. Dieser Ansatz konnte es ermoglichen, die Rendite zu maximieren und
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gleichzeitig durch den Verkauf ausgewahlter Objekte den Cashflow zu steigern. Dies kdnnte die
Flexibilitat erhohen und schafft finanzielle Ressourcen flr weitere Investitionen.

Durch die Fokussierung auf die grolRen, stabilen Biromarkte der ,Top 7“-Stadte in Deutschland
(Hamburg, Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Stuttgart und KéIn) sowie durch Investitionen in ESG-
konforme und energieeffiziente Immobilien konnte alstria die Vermietungsquote weiter stei-
gern. A-Lagen in diesen Stadten sind selbst in Krisenzeiten gefragt, was zu einer Senkung des
Leerstands und héheren Mieteinnahmen flhren sollte. Diese Nachfrage nach zentral gelege-
nen, nachhaltigen Biroflachen kénnte alstria eine gute Marktposition sichern und kénnte zu-
satzliche Mieter anziehen.

alstria hat durch ihre solide Finanzierungsstrategie und gute Bonitat die Moglichkeit, bei einem
rickldufigen Zinsniveau die Fremdkapitalkosten weiter zu reduzieren. Dies wiirde den operati-
ven Cashflow entlasten und alstria zusatzlichen finanziellen Spielraum verschaffen. Der gewon-
nene Spielraum koénnte strategisch genutzt werden, um bestehende Schulden gezielt zu tilgen
oder in neue Investitionsprojekte zu reinvestieren. Durch diese Optimierung der Kapitalstruktur
kdnnte alstria ihre Profitabilitat steigern und ihre Position im Markt nachhaltig starken, was sich
direkt positiv auf die Gewinn- und Verlustrechnung auswirken wirde.

Risiken

FUr alstria bestehen andererseits Risiken, die sich aus der Kombination der Schwachen mit
marktseitigen Gefahren ergeben. Die wesentlichen Risiken sind:

Die makrodkonomischen Herausforderungen, die durch die Covid-19-Pandemie entstanden
sind, haben sich aufgrund des Ukraine-Konflikts weiter verscharft. Die aktuellen Konjunkturein-
tribungen auf dem deutschen Markt kénnen folglich mittel- bis langfristigen Auswirkungen auf
den deutschen Blroimmobilien haben, indem eine rlicklaufige Beschéftigtenanzahl in einer ge-
ringeren Flachennachfrage in Biroimmobilien resultiert. Da sich alstria fast ausschliefRlich auf
Blroimmobilien spezialisiert hat, kénnte dies zu geringeren Mieterldsen fihren.

alstria ist als Immobilienunternehmen in den letzten Jahren in einem Umfeld mit stark gestie-
genen Zinsen tatig gewesen, das zu niedrigen Transaktionsvolumina, unterschiedlichen Kauf-
preisvorstellungen von Kaufern und Verkaufern, steigenden Mietpreisen und sinkenden Rendi-
ten geflhrt hat. Was in der zuvor andauernden Niedrigzinsphase glinstig fir die Entwicklung
des Marktwerts der Immobilien war, hat sich bei dem aktuellen Anstieg der Zinsen umgekehrt.
Eine Abwertung der Immobilien hat schlielRlich negative Auswirkungen auf die Refinanzierungs-
moglichkeiten. Zudem kénnte der ansteigende Verschuldungsgrad von alstria die Finanzierung-
kosten weiter erhéhen.
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Zudem besteht das Risiko, dass es zur Einschrankung des Wachstumspotentials kommt. Die
hohen Kaufpreise kdnnten nicht durch die operative Entwicklung der Immobilien gerechtfertigt
und die erwarteten Renditen nicht realisiert werden kénnen.

Des Weiteren kdnnten sich wichtige Entwicklungsmalinahmen deutlich verzégern. Die steigen-
den Baukosten, die Verflgbarkeit von Rohstoffen und Fachkraften konnten die Umsetzung
wertsteigender Sanierung- und Neupositionierungsmaoglichkeiten verlangsamen.

Um die Wettbewerbsfahigkeit alterer Birogebaude im Portfolio zu sichern, sind bei Mieter-
wechseln haufig umfassende ModernisierungsmalRnahmen erforderlich. Diese Sanierungen,
die insbesondere Nachhaltigkeits- und Energieeffizienzstandards berlcksichtigen missen, kon-
nen hohe Kapitalinvestitionen (Capex) mit sich bringen und kénnten die Ertragskraft des Port-
folios belasten. Zusatzlich besteht das Risiko, dass die Vielzahl langfristiger Mietvertrage eine
zeitnahe Anpassung an Marktveranderungen und steigende Mietpreise erschwert, was die Fle-
xibilitat einschranken kénnte, auf ein dynamisches Marktumfeld schnell reagieren zu kénnen.

alstria hat den steuerlich vorteilhaften REIT-Status verloren. Der Verlust des REIT-Status bedeu-
tet, dass alstria kiinftig der deutschen Korperschafts- und Gewerbesteuer unterliegt, was zu
erheblichen zusatzlichen Steuerbelastungen fihren konnte. Die Steuerpflicht hat direkte Aus-
wirkungen auf die finanzielle Flexibilitat des Unternehmens.

Des Weiteren ist alstria stark von wenigen Hauptmietern abhéngig, die einen bedeutenden Teil
der Mieteinnahmen ausmachen. Diese Konzentration auf wenige Mieter birgt das Risiko, dass
der Ausfall oder die Kiindigung eines langfristigen Mietvertrags mit einem dieser Hauptmieter
erhebliche finanzielle Auswirkungen haben kdnnte. Sollte ein Hauptmieter den Mietvertrag
nicht verlangern oder die Miete nicht mehr zahlen kénnen, kénnte dies zu kurzfristigen Einnah-
meverlusten und einem Anstieg des Leerstands flihren. Ein solcher Einnahmeausfall wiirde die
Stabilitat der Mieterl6se beeintrachtigen.

Das Chancen-Risiko-Profil von alstria dient im Weiteren zur Beurteilung der Plausibilitat der
Planung und der Auswahl der Gruppe vergleichbarer Unternehmen (Peer Group).

2.3.7  VERGLEICHSUNTERNEHMEN (PEER GROUP-UNTERNEHMEN)

211

Zur Analyse und Plausibilisierung der Ertragskraft sowie zur Einschatzung des Risikos der zu er-
wartenden Zahlungen des Bewertungsobjekts werden regelmaRig Informationen Uber Ver-
gleichsunternehmen (sog. ,,Peer Group”) herangezogen. Die Peer Group ist ein essentieller Be-
standteil einer Unternehmensbewertung, da sie zum Branchenvergleich der Planungsrechnung
(sog. Benchmarking-Analyse), fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multiplikator-Methode)
und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) bendtigt wird.

2.3.7.1 VORGEHENSWEISE UND AUSWAHL DER PEER GROUP-UNTERNEHMEN

212.
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Zur Auswahl der Peer Group bieten sich grundsatzlich Unternehmen der gleichen Branche bzw.
mit einer vergleichbaren Produkt- und Marktstruktur an. Eine absolute Deckungsgleichheit der
nach diesen Kriterien erhobenen Unternehmen mit dem Bewertungsobjekt ist weder moglich
noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen Zahlungstberschisse der als vergleichbar aus-
gewahlten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens aus einem weitgehend Uber-
einstimmenden Geschaftsmodell resultieren. Fur die marktorientierte Bewertung (u.a. Multi-



213.

214.

215.

216.

217.

VALUETRUST

plikator-Methode) und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) werden allerdings Ka-
pitalmarktdaten benotigt. Aus diesem Grund und angesichts der zumeist eingeschrankten (6f-
fentlichen) Verflgbarkeit von Informationen und relevanten Daten zu nicht bérsennotierten
Unternehmen werden in der Praxis vornehmlich am Kapitalmarkt gelistete Gesellschaften in
der Peer Group berUcksichtigt.

Flr die Auswahl der Peer Group wurden bérsennotierte Unternehmen mit vergleichbarem Ge-
schaftsmodell und Leistungsspektrum analysiert. Ausgehend von einer breiten Grundgesamt-
heit von Unternehmen, die im Wesentlichen als Immobilienbestandshalter agieren, wurden auf
Basis qualitativer Faktoren eine Vielzahl an nationalen und internationalen Unternehmen, die
zu Vergleichszwecken in Frage kommen, identifiziert. Die Auswahl der letztendlich heranzieh-
baren Vergleichsunternehmen erfolgt anhand eines sog. Scoring-Modells, auf Basis dessen die
Vergleichbarkeit der Peer Group-Unternehmen mit dem Bewertungsobjekt beurteilt wird. Im
Rahmen des Scoring-Modells wurden die relevanten Unternehmen nach qualitativen und quan-
titativen Kriterien analysiert und mit dem Bewertungsobjekt verglichen.

Mit dem qualitativen Kriterium ,operative Vergleichbarkeit” wurde geprift, ob die Vergleichs-
unternehmen aus derselben oder einer dhnlichen Branche stammen, bzw. ein dhnliches Ge-
schaftsmodell aufweisen. Dies soll sicherstellen, dass die Unternehmen ahnlichen operativen
Einflissen und Trends unterliegen. Das zweite Kriterium ,regionale Vergleichbarkeit” stellt den
geographischen Bezug zum Bewertungsobjekt sicher. Unternehmen in verschiedenen Markten
kénnen unterschiedlichen politischen, wirtschaftlichen und kulturellen Einflissen unterliegen
und deshalb ggf. nicht direkt miteinander verglichen werden. Die qualitativen Kriterien opera-
tive und regionale Vergleichbarkeit werden anhand einer 5-stufigen Skala in der Bandbreite von
,Keine” bis ,Sehr hoch” gemessen.

Das Geschaftsmodell von alstria charakterisiert sich durch die Schwerpunktsetzung auf die Ver-
waltung und Vermietung von Bliroimmobilien. Ausgehend davon wurden auf Basis von qualita-
tiven und quantitativen Faktoren 47 Unternehmen, die als Vergleichsunternehmen in Frage
kommen (Longlist), identifiziert. Zundchst wurden alle bérsennotierten Unternehmen erfasst,
die "Office" oder "Commercial" in ihrer Geschéaftsbeschreibung haben. Im ndchsten Schritt wur-
den die Unternehmen ausgewahlt, die Immobilienbestandshalter sind und mindestens 30% ih-
rer Mieterldse aus der Vermietung von Blroimmobilien erzielen. Darlber hinaus wurde drauf
geachtet, dass ihr Portfolio zu mindestens 50% aus Gewerbeimmobilien bestehen. Die Peer
Group umfasst Unternehmen, die diese Kriterien vollumféanglich erfillen, einschlieRlich der Be-
dingung, dass mind. 20% ihres Umsatzes in der DACH Region erwirtschaftet werden.

Zusatzlich wurden in der Peer Group Unternehmen berlcksichtigt, die nicht alle quantitativen
Kriterien erfiillen, jedoch aufgrund eines besonders hohen operativen Vergleichbarkeit und
manueller Recherche aufgenommen wurden. Diese Unternehmen weisen einen Blroanteil von
mindestens 75% auf, erflllen jedoch teilweise andere Faktoren nicht, wie beispielsweise die
Umsatzkriterien in der DACH-Region. Aufgrund ihrer hoher Vergleichbarkeit zum des Ge-
schaftsmodells und ihrer Relevanz fir die Analyse wurden sie in die Peer Group integriert.

Die Analyse der Vergleichsunternehmen fhrt schlieRlich zu einer Auswahl an 16 Peer Group-
Unternehmen. Im Rahmen einer Scoring-Analyse wurden die identifizierten Unternehmen mit
Hilfe ausgewahlter quantitativen Kriterien GroRe (Umsatzerldse), Profitabilitdt (erwartete
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EBITDA-Marge), Wachstumsaussichten (erwartetes Umsatzwachstum, CAGR), Net LTV und
Nettomietrendite bewertet. Diese Kriterien sind fundamentalanalytisch begriindet und erho-
hen empirisch die GUte von rein qualitativen Selektionskriterien.

Alle oben aufgeflhrten Kriterien, sowohl qualitativ als auch quantitativ, flieRen gleichwertig in
die Scoring-Analyse ein. Die Analyse der Vergleichsunternehmen fihrt schlieRlich zu folgendem
Ergebnis:*

Vergleichsunternehmen Land M‘?Z‘;?::;:::; EBITDA»I\I;aOrzg; EBIT_N;aOng: Ne;(;.;'\; Mietre':ztitt:

2023-2024 2023
PSP Swiss Property AG Schweiz 5,4% 89,7% 83,0% 37,2% 3,2%
CAImmobilien Anlagen AG Osterreich 3,3% 108,4% 59,7% 39,6% 3,5%
Hamborner REIT AG Deutschland 1,4% 73,7% 71,4% 45,3% 5,2%
EPIC Suisse AG Schweiz 3,8% 80,2% 76,7% 40,5% 3,9%
Aroundtown SA Luxemburg n/a 66,6% 79,3% 42,9% 3,8%
IREIT Global Singapur 11,3% 65,3% 65,3% 34,5% 5,4%
Inovalis Real Estate Investment Trust Kanada n/a 11,5% 56,0% 49,0% 4,8%
Sirius Real Estate Limited Guernsey 7,0% 64,4% 61,3% 33,8% 7,6%
CLS Holdings plc England n/a 77,8% 61,6% 45,6% 4,4%
Gecina Frankreich 3,9% 76,8% 78,4% 34,7% 3,3%
NSI'N.V. Niederlande 2,2% 70,1% 69,1% 30,2% 5,1%
Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A. Spanien 4,2% 82,9% 80,4% 41,0% 3,0%
Vitura SA Frankreich n/a 80,9% 81,5% 58,1% 3,6%
Derwent London Plc England 0,1% 72,9% 70,3% 26,7% 3,9%
Helical plc England -23,2% 50,5% n/a 34,0% n/a
Great Portland Estates Plc England n/a 48,8% 25,9% 41,0% 3,1%
alstria office REIT-AG Deutschland 2,9% 72,1% 71,3% 54,3% 3,8%
Durchschnitt 1,8% 71,4% 68,0% 39,6% 4,2%
Median 3,8% 75,3% 70,3% 40,0% 3,9%

2.3.7.2  PEER GROUP-UBERSICHT

219.

Die in die Peer Group aufgenommenen Unternehmen, insbesondere deren jeweilige Geschafts-
tatigkeit, lasst sich im Einzelnen wie folgt knapp zusammenfassen:

PSP Swiss Property AG

220.

PSP Swiss Property ist eine der fihrenden Immobiliengesellschaften in der Schweiz, gegriindet
im Jahr 1999 und hat ihren Hauptsitz in Zug. Das Unternehmen ist auf die Verwaltung und Ent-
wicklung von BlUroimmobilien in zentralen Lagen der wichtigsten Wirtschaftszentren der
Schweiz spezialisiert, insbesondere in Zirich und Genf. PSP Swiss Property verfolgt eine lang-
fristige Strategie, die darauf abzielt, hochwertige Grundsticke zu erwerben, zu verwalten und
zu halten, um nachhaltiges Wachstum und Stabilitat zu gewahrleisten. Das Unternehmen be-
schaftigt Ende Juni 2024 insgesamt 98 Mitarbeitende, was 87 Vollzeitstellen entspricht. Das
Immobilienportfolio von PSP Swiss Property umfasst zum 30. Juni 2024 insgesamt 157 Objekte
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In der Anlage 2 ,Peer Group-Auswahl” ist die Grundgesamtheit der Peer Group, in welcher alle relevanten Unternehmen aufgelistet sind, welche im
Rahmen des Scoring-Modells nach qualitativen und quantitativen Kriterien analysiert und verglichen worden sind.
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sowie 10 Areale und Entwicklungsprojekte. Von diesen 157 Objekten entfallen 64% auf Blro-
immobilien, der Rest verteilt sich auf Einzelhandels-, Gastronomie- und andere Nutzungsarten.
Insgesamt liegt der Bilanzwert des Portfolios bei CHF 9,7 Mrd.

CA Immobilien Anlagen AG

221. CA Immobilien Anlagen AG, gegriindet im Jahr 1987, ist eine fiihrende Immobiliengesellschaft
mit Hauptsitz in Wien, Osterreich. Das Unternehmen ist auf die Vermietung und Entwicklung
hochwertiger Blroimmobilien spezialisiert, insbesondere in den zentralen Hauptstadten
Deutschlands, Osterreichs und der CEE-Region. Dabei liegt der Fokus auf der Schaffung eines
qualitativen, ertragsstarken Immobilienportfolios, das langfristige Wertschépfung sichert. Zum
30. Juni 2024 umfasste das Immobilienportfolio von CA Immobilien Anlagen AG ein Vermogen
im Wert von EUR 5,1 Mrd. Rund 66% dieses Portfolios befinden sich in Deutschland, was die
Bedeutung dieses Marktes fiir das Unternehmen unterstreicht. Insgesamt besteht das Portfolio
hauptsachlich aus Bliroimmobilien, die etwa 95% des Gesamtwerts ausmachen, wahrend der
Rest auf Einzelhandels- und Hotelimmobilien verteilt ist. Das Unternehmen verzeichnete im
ersten Halbjahr 2024 eine Vermietungsquote von 88,1% bei einer Gesamtnutzflache von Uber
1,1 Mio. Quadratmetern.

CLS Holding plc

222. CLS Holding plc, gegriindet im Jahr 1987, ist eine an der Londoner Borse notierte Immobilienin-
vestment- und Verwaltungsgesellschaft mit Sitz in London, GroRbritannien. Das Unternehmen
konzentriert sich auf Investitionen in Gewerbeimmobilien mit einem besonderen Schwerpunkt
auf Blroimmobilien in den wirtschaftlichen Ballungszentren GrolRbritanniens, Deutschlands
und Frankreichs. CLS strebt eine langfristige Wertsteigerung durch die strategische Verwaltung
und Weiterentwicklung seines Immobilienportfolios an, wobei der Schwerpunkt auf nachhalti-
ger und profitabler Vermietung liegt. Zum 30. Juni 2024 umfasste das Immobilienportfolio von
CLS Holding insgesamt 81 Blroimmobilien mit einer Gesamtmietflache von 587.000 Quadrat-
metern. Der Gesamtwert dieses Portfolios belief sich auf GBP 1,9 Mrd.

Hamborner REIT-AG

223. Die Hamborner REIT-AG, mit Sitz in Duisburg, Deutschland, ist eine bérsennotierte Immobilien-
gesellschaft, die als Real Estate Investment Trust (REIT) organisiert ist und im SDAX gelistet wird.
Das Unternehmen wurde 1953 gegriindet und fokussiert sich hauptsachlich auf den Erwerb
und die Verwaltung von Biro- und Einzelhandelsimmobilien. Das Unternehmen beschaftigt
Ende Juni 2024 insgesamt 52 Mitarbeiter. Das Immobilienportfolio von Hamborner REIT-AG ist
bundesweit diversifiziert und umfasst zum 30. Juni 2024 insgesamt 67 Objekte mit einem Ge-
samtwert von etwa EUR 1,46 Mrd., darunter befinden sich 28 Biroimmobilien mit einem Wert
von EUR 640,5 Mio. Zuséatzlich halt das Unternehmen 39 Einzelhandelsimmobilien, die eine we-
sentliche Rolle in seinem Portfolio spielen.
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Aroundtown SA

224. Aroundtown SA ist ein in Luxemburg ansassiges Immobilienunternehmen, das sich auf qualita-

tiv hochwertige Immobilien mit starkem Wertsteigerungspotenzial konzentriert. Das Unterneh-
men investiert vor allem in zentral gelegene Immobilien in groRen europaischen Stadten, ins-
besondere in Deutschland, den Niederlanden und London. Gegriindet im Jahr 2004, ist das Un-
ternehmen stark gewachsen und verflgt heute lber ein vielfaltiges Portfolio, das sowohl Ge-
werbe- als auch Wohnimmobilien umfasst. Das Immobilienportfolio von Aroundtown besteht
zu 39% aus Birogebauden, diese befinden sich vor allem in erstklassigen Lagen in Stadten wie
Berlin, Frankfurt und Minchen, wodurch Aroundtown zu einem der grofSten Blrovermieter in
diesen Stadten geworden ist. Der Marktwert des Portfolios liegt zum 30. Juni 2024 bei
EUR 24 Mrd. Das Unternehmen konzentriert sich auf langfristige Mietvertrage mit stabilen
Mieteinnahmen.

IREIT Global

225. IREIT Global, gegriindet im Jahr 2014, ist ein in Singapur ansassiger Immobilieninvestor, der sich

auf ertragsstarke Immobilien in Europa spezialisiert hat. Der Hauptsitz des Unternehmens be-
findet sich in Singapur, und seine Anlagestrategie zielt auf langfristige Wertsteigerung und
stabile Mieteinnahmen ab. IREIT investiert vorrangig in Blro-, Einzelhandels-, sowie Logistik-
und Industrieimmobilien und legt dabei besonderen Wert auf Markte in Westeuropa. Zum 30.
Juni 2024 umfasst das derzeitige Portfolio von IREIT 53 Immobilien in Deutschland, Frankreich
und Spanien mit einer Gesamtmietflache von etwa 425.000 Quadratmetern. Davon entfallen
rund 76% auf Blroimmobilien, wahrend die restlichen 24% hauptsachlich Einzelhandelsflachen
sind. Die Bewertung des Portfolios liegt bei EUR 866,5 Mio.

Inovalis Real Estate Investment Trust

226. Der Inovalis REIT ist ein unbefristeter Immobilieninvestmenttrust, der nach den Gesetzen der

Provinz Ontario gegriindet wurde und seinen Sitz in Toronto, Kanada, hat. Er wurde von Inovalis
S.A. gesponsert und am 10. April 2013 an der Borse in Toronto notiert. Das Unternehmen kon-
zentriert sich darauf, Ertrage fir seine Anteilseigner durch den Erwerb und Besitz von Blroim-
mobilien in Europa zu generieren. Hauptsachlich investiert es in Frankreich, Deutschland und
Spanien, wobei es sich auf ertragsstarke Birogebdude konzentriert. Zum 31. Dezember 2023
umfasste das Portfolio von Inovalis REIT insgesamt 13 Blroimmobilien mit einer Bruttovermie-
tungsflache von etwa 143.000 Quadratmeter. Von den insgesamt 13 Objekten befanden sich 6
in Frankreich, 6 in Deutschland und 1 in Spanien. Das Unternehmen plant den Verkauf von zwei
seiner Bestandsobjekte in Deutschland, um Kapital freizusetzen und in neue, héher verzinste
BlUroimmobilien zu reinvestieren. Zum Jahresende 2023 wurde der Wert des gesamten Portfo-
lios auf CAD 413,0 Mio. geschatzt.

Sirius Real Estate Limited

227. Sirius Real Estate, gegriindet im Jahr 2007 mit Sitz in Saint Peter Port, Guernsey, ist ein fihren-
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der Besitzer, Entwickler und Betreiber von Gewerbeparks, Industriekomplexen und Burofla-
chen in Deutschland und dem Vereinigten Kénigreich. Das Unternehmen konzentriert sich auf
Logistik-, Industrie- und Blroimmobilien und bietet eine breite Palette von Arbeitsraumen, von
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flexiblen bis hin zu konventionellen Biroflachen, an. Sirius Real Estate Limited verfolgt eine
wertsteigernde Anlagestrategie, bei der Investitionen in ungenutzte oder suboptimale Flachen
getatigt werden, um langfristigen Mehrwert fiir seine Mieter und Aktionare zu schaffen. Zum
31. Marz 2024 hatte das Unternehmen ein Immobilienportfolio im Wert von EUR 2,2 Mrd., ein
Anstieg von 3,8% im Vergleich zum Vorjahr. Das Portfolio umfasst 142 Immobilien mit einer
Gesamtmietflache von 2,2 Mio. Quadratmetern. Davon entfallen 44% auf Biiroimmobilien, wo-
bei der Rest auf Lager-, Produktions- und Logistikflachen verteilt ist.

EPIC Suisse AG

228. EPIC Suisse AG ist ein Schweizer Immobilienunternehmen mit Sitz in Zirich, das 2004 gegriindet
wurde. Das Unternehmen konzentriert sich auf den Erwerb, die Entwicklung und das Manage-
ment von hochwertigen Gewerbeimmobilien, hauptsachlich in den wirtschaftlich wichtigen Re-
gionen der Schweiz, wie der Genferseeregion und dem Wirtschaftsraum Zirich. Seit dem Bor-
sengang an der SIX Swiss Exchange im Mai 2022 hat sich EPIC Suisse als fihrender Investor im
Bereich Blro-, Einzelhandels- und Logistikimmobilien etabliert. Zum 30. Juni 2024 bestand das
Portfolio des Unternehmens aus 25 hochwertigen Birogebauden mit einer Gesamtflache von
324.538 Quadratmetern. Der Marktwert dieser Immobilien betrug CHF 1,6 Mrd., wobei 42%
des Portfolios in Biroimmobilien investiert sind. Das Unternehmen beschéftigt insgesamt 22
Mitarbeiter, die in verschiedenen Bereichen tatig sind, um die Verwaltung und Optimierung der
Immobilien sicherzustellen.

Gecina

229. Gecina ist ein fihrendes Immobilienunternehmen mit Hauptsitz in Paris, das 1959 als Groupe-
ment pour le Financement de la Construction (GFC) gegriindet wurde. Das Unternehmen ist
auf die Entwicklung, Verwaltung und langfristige Wertsteigerung von Immobilien spezialisiert.
Der Fokus von Gecina liegt auf hochwertigen Blroimmobilien sowie Wohn- und Studentenre-
sidenzen, die sich in zentralen Lagen der Region Paris befinden. Zum Jahresende 2023 umfasste
das Portfolio der Gecina 1,7 Mio. Quadratmeter, davon 1,2 Mio. Quadratmeter Biroflachen,
was 79% der Vermogenswerte entspricht. Der Gesamtwert des Portfolios betrug EUR 17,2
Mrd., wobei 97% der Immobilien in der Pariser Region gelegen sind. Neben Biroflachen um-
fasst das Portfolio auch Wohn- und Studentenresidenzen im Wert von EUR 3,5 Mrd. Gecina
verfolgt eine Innovationsstrategie, die sowohl auf Nachhaltigkeit als auch auf die Verbesserung
der Lebensqualitat in stadtischen Rdumen abzielt. Unterstitzt wird dieses Ziel durch die kun-
denorientierte Marke YouFirst sowie das Programm ,, UtilesEnsemble”, das das soziale und oko-
logische Engagement des Unternehmens widerspiegelt. Als franzosischer Real Estate Invest-
ment Trust (REIT) ist Gecina an der Euronext Paris notiert und in fihrenden Indizes wie SBF 120,
CAC Next 20, CAC Large 60 und CAC 40 ESG vertreten. Zudem wird das Unternehmen regelma-
Rig von Nachhaltigkeits-Rankings wie GRESB, Sustainalytics, MSCI und CDP als eines der leis-
tungsstarksten seiner Branche anerkannt.

NSIN.V.

230. NSI N.V. ist ein fihrendes Immobilienunternehmen mit Hauptsitz in den Niederlanden, das
1992 gegriindet wurde. Das Unternehmen ist spezialisiert auf hochwertige Biroimmobilien in
wirtschaftlich starken Wachstumsregionen der Niederlande und ist als Real Estate Investment
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Trust (REIT) an der Borse notiert. Das Portfolio von NSI N.V. umfasst insgesamt 350.700 Quad-
ratmeter und ist vollstdndig auf Biroimmobilien ausgerichtet. Der Gesamtwert des Portfolios
belduft sich auf EUR 1,0 Mrd. Dabei befinden sich 56% der Immobilien im GrofSraum Amster-
dam (EUR 588 Mio.), 29% in den anderen G4-Stddten Utrecht, Rotterdam und Den Haag (EUR
301 Mio.) und 15% in anderen Regionen der Niederlande (EUR 154 Mio.). NSl verfolgt eine klare
Strategie zur Maximierung der Aktionadrsrenditen durch proaktives Portfolio-Management,
wertsteigernde Malnahmen und disziplinierte Asset Rotation. Eine solide Bilanz bietet dem
Unternehmen zudem Kapazitdten flr internes und externes Wachstum. Durch Investitionen in
attraktive Standorte und ein hohes Mal? an Service fiir seine Kunden erzielt NSI stabile Einnah-
men, die eine nachhaltige Dividendenausschittung ermoglichen. Als niederlandischer REIT
(,Fiscale Beleggingsinstelling®, FBI) behalt NSI seinen steuerlich begiinstigten Status voraus-
sichtlich bis Ende 2024 bei. Das Unternehmen hat bereits MaRnahmen zur Anpassung an ge-
setzliche Anderungen ergriffen, die ab 2025 eine direkte Investition von FBIs in niederldndische
Immobilien einschranken werden.

Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A.

231.

70

Inmobiliaria Colonial, SOCIMI S.A., ist eine fihrende Immobiliengesellschaft mit Hauptsitz in
Spanien, die 1946 gegriindet wurde. Das Unternehmen ist spezialisiert auf hochwertige Biro-
immobilien in erstklassigen Lagen und agiert als borsennotierter Real Estate Investment Trust
(REIT), bekannt als Socimi in Spanien. Colonial hat eine starke Prdsenz in den zentralen Ge-
schaftsbereichen von Barcelona, Madrid und Paris. Zum Jahresende 2023 verwaltete Inmobili-
aria Colonial ein Portfolio von 70 Immobilien mit einer Gesamtflache von 1.585.059 Quadrat-
metern. Der Gesamtwert des Portfolios betragt EUR 11,3 Mrd., wobei 99% der Vermdgens-
werte in zentralen Geschaftsvierteln in Barcelona, Madrid und Paris, gelegen sind. Das Portfolio
besteht ausschlieBlich aus Buroimmobilien, die hohe Qualitdtsstandards erfiillen. Zuséatzlich
verflgt das Unternehmen Uber eine Projektpipeline von 154.228 Quadratmetern, verteilt auf
acht Objekte. Inmobiliaria Colonial setzt auf effizientes Management, eine nachhaltige Ge-
schaftspolitik, um kontinuierlich die Qualitat seines Portfolios und die Zufriedenheit seiner Mie-
ter zu steigern. Das Unternehmen ist seit 1999 an der Borse notiert und hat seinen internatio-
nalen Fokus durch den Erwerb der franzésischen Immobiliengesellschaft Société Fonciére Lyon-
naise (SFL) im Jahr 2004 erweitert.
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Vitura SA

232. Vitura S.A. ist eine fihrende Immobiliengesellschaft mit Hauptsitz in Frankreich, die 2006 ge-
grindet wurde. Das Unternehmen ist als Société d’Investissement Immobilier Cotée (SIIC) an-
erkannt, was dem REIT-Status (Real Estate Investment Trust) entspricht. Vitura ist spezialisiert
auf hochwertige Blroimmobilien in Paris und dem GroRRraum Paris. Das Portfolio von Vitura
umfasst sechs Blirogebdude mit einer Gesamtflache von 200.000 Quadratmetern. Der Gesamt-
wert des Portfolios wurde zum Ende des Jahres 2023 auf EUR 1,3 Mrd. bewertet. Das Unter-
nehmen legt groRen Wert auf Nachhaltigkeit und wurde im jingsten GRESB-Ranking (Global
Real Estate Sustainability Benchmark) als weltweit fiihrendes borsennotiertes Birounterneh-
men ausgezeichnet. Zudem hat Vitura zwei Gold Awards der EPRA (European Public Real Estate
Association) fur die Qualitat und Transparenz seiner finanziellen und nichtfinanziellen Kommu-
nikation erhalten. Seit Marz 2006 ist Vitura an der Euronext Paris notiert.

Derwent London Plc

233. Derwent London plc ist der grofte auf Biroimmobilien in London spezialisierte Real Estate In-
vestment Trust (REIT). Das Unternehmen hat seinen Hauptsitz in London, GroRbritannien, und
ist an der Londoner Borse notiert. Es verwaltet ein Portfolio von 66 Immobilien, das sich Gber-
wiegend im Zentrum Londons befindet. Zum 31. Dezember 2023 hatte das Portfolio von Der-
went London einen Gesamtwert von GBP 4,9 Mrd. (Stand: 31. Dezember 2024) und umfasst
eine Gesamtflache von 492.386 Quadratmetern. Das Portfolio von Derwent London besteht
nahezu ausschlielllich aus Bliroimmobilien. Einige dieser Gebadude sind als Mixed-Use-Immobi-
lien konzipiert und enthalten zusatzlich Einzelhandelsflachen, die in die Birokomplexe inte-
griert sind. Diese verteilen sich auf 13 zentrale Londoner Viertel, darunter das West End und
der Tech Belt. Zu den markanten Gebduden im Portfolio zdhlen 1 Soho Place W1, 80 Charlotte
Street W1, Brunel Building W2 und White Collar Factory EC1. Derwent London verfolgt eine
nachhaltige Entwicklungsstrategie und hat sich verpflichtet, bis 2030 ein kohlenstofffreies Un-
ternehmen zu werden. Es war der erste britische REIT, der eine revolvierende Kreditfazilitat mit
einer ,grinen” Tranche unterzeichnete. Das Unternehmen ist zudem Mitglied des ,RE100“-
Programms und verwendet ausschliellich erneuerbare Energiequellen. Wissenschaftlich fun-
dierte Kohlenstoffziele des Unternehmens wurden von der Science Based Targets Initiative
(SBTIi) validiert.

Helical plc

234. Helical plc ist ein auf Bliroimmobilien spezialisiertes Immobilienunternehmen mit Hauptsitz in
London, GroRRbritannien. Gegriindet im Jahr 1919, hat sich das Unternehmen auf die Entwick-
lung, Investition und Vermietung von hochwertigen Blroflachen im Zentrum Londons fokus-
siert. Seit April 2022 ist Helical als Real Estate Investment Trust (REIT) registriert. Das Portfolio
von Helical umfasst nahezu ausschlieRlich Biroimmobilien, die entweder fertiggestellt oder in
der Entwicklungspipeline enthalten sind. Der Anteil fertiger Birogebdude macht 83,3% des
Portfolios aus, wahrend sich 16,6% auf Blroentwicklungen konzentrieren, darunter ein grolRes
Projekt mit 17.837 Quadratmetern in der 100 New Bridge Street. Insgesamt umfasst die Ent-
wicklungspipeline 73.394 Quadratmeter. Einige der Birogebaude integrieren auch Restaurant-
und Einzelhandelsflachen, wodurch Helical moderne, gemischt genutzte Arbeitsumgebungen
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schafft. Der Gesamtwert des Portfolios betragt GBP 839,5 Mio. Helicals Strategie konzentriert
sich auf das Wachstum im Zentrum Londons, insbesondere in Gebieten mit starker Mieternach-
frage und hohem Potenzial fir erstklassige Blroprojekte. Diese Immobilien sind ideal an wich-
tige Verkehrsknotenpunkte wie die Elizabeth Line angebunden, was ihre Attraktivitat zusatzlich
steigert. Das Unternehmen verfolgt eine innovative und flexible Entwicklungsstrategie, die da-
rauf abzielt, nachhaltige und zukunftsorientierte Blroflachen zu schaffen. Helical ist ein fihren-
des Unternehmen im Segment der mehrfach vermieteten Birofldchen und arbeitet kontinuier-
lich daran, seine Position im zentralen Londoner Markt zu starken.

Great Portland Estates Plc

235. Great Portland Estates plc (GPE) ist eine fihrende Immobilieninvestment- und Entwicklungsge-

72

sellschaft mit Schwerpunkt auf hochwertigen Biro- und Einzelhandelsimmobilien im Zentrum
Londons. Das Unternehmen ist ein FTSE 250-Index-Mitglied und als Real Estate Investment
Trust (REIT) registriert, was steuerliche Vorteile bietet und die Effizienz fir Investoren maxi-
miert. Das Portfolio von GPE hat einen Gesamtwert von GBP 2,4 Mrd. und umfasst eine Flache
von 241.548 Quadratmetern. Der Schwerpunkt liegt auf Bliroimmobilien, die 78% der Flache
ausmachen. Darlber hinaus gehoéren zum Portfolio auch Einzelhandelsflachen (14%) sowie
Wohnimmobilien (5%), oft in gemischt genutzten Projekten. GPE verfolgt eine proaktive Mana-
gementstrategie, bei der die Aktivitdten gezielt an den Immobilienzyklus in London angepasst
werden.
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ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE

3.1 ABFINDUNGSERMITTLUNG NACH §327 AKTG

236.

237.

238.

Die Ubertragung von Aktien auf Verlangen eines Aktionirs gemaR § 327a AktG setzt die Ge-
wahrung einer angemessenen Barabfindung voraus. Die Festlegung der Barabfindung erfolgt
durch den Hauptaktionar gemal® § 327b AktG. Sie muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bertcksichtigen. Die Abfindung muss
den wahren Wert der Unternehmensbeteiligung ersetzen.45 Die Bestimmung des Werts er-
folgt im Wege einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 S. 1 ZPO. Die marktorientierte Bewertung
anhand des Borsenkurses ist grundsatzlich fir die Schatzung des Werts einer Beteiligung geeig-
net. Dem liegt die Annahme zugrunde, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen
zur Verfligung stehenden Informationen und Informationsmoglichkeiten die Ertragskraft des
Unternehmens zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im Borsenkurs nieder-
schlagt.®

Der Rickgriff auf den Borsenkurs scheidet aus, wenn ein funktionierender Kapitalmarkt nicht
gegeben ist. Das kann der Fall sein, wenn Uber einen langeren Zeitraum eine Marktenge vorliegt
und mit den Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat.*” Anhaltspunkte
fUr das Vorliegen einer Marktenge kénnen geringe Handelsvolumina, ein Handel nur an weni-
gen Borsentagen oder ein geringer Streubesitz der Aktien sein. An hinreichender Aussagekraft
mangelt es Borsenkursen auch dann, wenn unerklarliche Kursausschldge oder Kursmanipulati-
onen vorliegen oder, wenn kapitalmarktrechtliche Veroéffentlichungspflichten nicht eingehal-
ten wurden.”®

Nach der jlingsten Rechtsprechung des BGH setzt die Bestimmung des Werts einer Unterneh-
mensbeteiligung anhand des Borsenkurses nicht voraus, dass der Kapitalmarkt vollstandig in-
formationseffizient ist, also ein Zustand herrscht, in dem alle zugénglichen 6ffentlichen und
nichtéffentlichen Informationen korrekt in den Kursen verarbeitet sind. Nur wenn im konkreten
Fall von der Mdglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94, 305f.; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 - 11 ZB 12/21, Rn. 19.
Vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, 11 ZB 5/22 Rn. 25; BGH Beschluss vom 21. Februar 2023 — 11 ZB 12/21, Rn. 20.
Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94, 309; BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 - 11 ZB 15/00, 116.

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 26.04.2011 - 1 BvR 2658/10, Rn. 25; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 - 11 ZB 12/21, Rn. 51; BGH Beschluss vom 31 .
Januar 2024, 11 ZB 5/22 Rn. 27.
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239.

240.

241.

242.

243.

nicht ausgegangen werden kann, darf der Anteilswert nicht unter Ruckgriff auf den Bérsenkurs
ermittelt werden.*

Auftragsgemal nehmen wir daher zundchst eine Analyse des Bérsenkurses vor. Zusatzlich wird
auftragsgemald eine eigenstandige Bewertung der alstria zum 11. Februar 2025 unter BerUck-
sichtigung des IDW S 1 und der DVFA-Empfehlungen vorgenommen. Die im Folgenden wieder-
gegebenen Bewertungsgrundsatze gelten heute in Theorie und Praxis fir die Unternehmens-
bewertung als gesichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur, in den Verlautbarungen
des Instituts der Wirtschaftsprifer, insbesondere im IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen ge-
funden. Sie werden grundsatzlich auch von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannt.

Entsprechend der hdchstrichterlichen Rechtsprechung kann in geeigneten Fallen zur Bestim-
mung der angemessenen Barabfindung alleinig auf den Borsenkurs abgestellt werden. Insofern
dient die auftragsgemald vorgenommene Fundamentalbewertung anhand der Grundsatze des
IDW S 1 und der DVFA-Empfehlungen der Verifizierung des anhand der Borsenkursanalyse fest-
gestellten Verkehrswerts der alstria-Aktien.

Die Ubertragung von Aktien auf Verlangen eines Aktiondrs gemaR § 327a AktG setzt die Ge-
wahrung einer angemessenen Barabfindung voraus. Die Festlegung der Barabfindung erfolgt
durch den Hauptaktionar gemaR § 327b AktG. Sie muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bericksichtigen.

In der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung wird die Ermittlung des Unternehmenswerts
der alstria zum Zeitpunkt der Gber den Squeeze Out beschlussfassenden Hauptversammlung
vorgenommen. Als eine mogliche Vorgehensweise zur Ermittlung des Unternehmenswerts ak-
zeptieren die Gerichte die Grundséatze zur Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts
nach IDW S 1. GemaR der Empfehlungen des Fachausschusses flir Unternehmensbewertung
und Betriebswirtschaft des IDW (,,FAUB*) ist auch fiir die Uberpriifung der Angemessenheit der
Barabfindung durch den gerichtlich bestellten Angemessenheitspriifer eine Fundamentalbe-
wertung vorzunehmen, die sich gemal der berufsstandischen Vorgaben des IDW nach dem
IDW S 1 richtet.™®

Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprifbaren Zukunftser-
folgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfiihrung des Unternehmens
auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwar-
tungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen Moglichkeiten des Unterneh-
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Vgl. BGH Beschluss vom 21. Februar 2023 - 11 ZB 12/21, Rn. 20., BGH Beschluss vom 31 . Januar 2024 — 11 ZB 5/22, DB 2024 S. 1196 Rn. 26.

Vgl. FAUB, FAUB zur Relevanz des Borsenkurses, https://www.idw.de/idw/themen-branchen/unternehmensbewertung-bwl/boersenkurse.html,
abgerufen am 17. April 2024.
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mens sowie sonstigen Einflussfaktoren. Wegen der Wertrelevanz der personlichen Ertragsteu-
ern sind zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts Typisierungen der steuerlichen
Verhaltnisse der Anteilseigner in Abhangigkeit vom Bewertungsanlass erforderlich.

Darlber hinaus stellt die Wertermittlung nach den DVFA-Empfehlungen eine mogliche Vorge-
hensweise dar.

3.2 UNTERNEHMENSWERTKONZEPT NACH IDW S 1 unD DVFA

245.

246.

247.

248.

Der Wert des Eigenkapitals wird durch das zweckgerichtete Zusammenwirken aller im Unter-
nehmen vorhandenen materiellen und immateriellen Werten bestimmt. Das Bewertungsobjekt
muss nicht mit der rechtlichen Abgrenzung des Unternehmens identisch sein; zugrunde zu le-
gen ist vielmehr das auftragsgemale, oft nach wirtschaftlichen Kriterien definierte Bewertungs-
objekt.

Der Wert des Eigenkapitals ist anlass- und zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu
ermitteln. Bei der Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu bertcksichtigen, der bei
angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kénnen. Darlber hinaus
sind nur solche Faktoren zu bericksichtigen, die zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet
oder bereits hinreichend konkretisiert waren (sog. Wurzeltheorie).>*

Generell wird in der Unternehmensbewertung zwischen Gesamt- und Einzelbewertungsverfah-
ren unterschieden. Zu den Gesamtbewertungsverfahren zéhlen Unternehmensbewertungsme-
thoden auf Basis von Kapitalwertkalkilen, wie z.B. die verschiedenen Varianten der Discounted
Cashflow-Methode (,DCF-Methode”) und die Ertragswert-Methode sowie die Multiplikator-
Methode. Zu den Einzelbewertungsverfahren zahlen bspw. der Liquidationswert und der Sub-
stanzwert.”

Der Wert des Eigenkapitals nach IDW S 1 bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschliel3lich
finanzieller Ziele durch den Barwert der finanziellen Uberschiisse an die Unternehmenseigner
(sog. Zukunftserfolgswert) zuziglich des Werts etwaiger nicht betriebsnotwendiger Vermo-
genswerte. Die Wertermittlung erfolgt grundsatzlich unter der Annahme der Fortflihrung des
Unternehmens. Zur Ableitung des Barwerts der finanziellen Uberschiisse werden Kapitalkosten
verwendet, welche die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen
adaquaten Alternativanlage reprdsentieren. Demnach wird der objektivierte Wert des Unter-
nehmens allein aus seiner Ertragskraft, d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschiisse fur die
Unternehmenseigner zu erwirtschaften, abgeleitet.”® Hierzu werden nach Theorie und Praxis
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Vgl. IDW S 1 Rz. 22, 32
Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 8.

Vgl. IDW S 1 Rz. 25.
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249.

250.

251

252.

die Ertragswert-Methode und die Varianten der DCF-Methode verwendet. Nur fir den Fall,
dass der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unter-
nehmens ergeben (sog. Liquidationswert), den Fortfihrungswert Gbersteigt, kommt der Liqui-

dationswert als Unternehmenswert in Betracht.>

Der Zukunftserfolgswert hdangt in erster Linie von der Fahigkeit des Unternehmens ab, finanzi-
elle Uberschiisse zu erwirtschaften. Eine Unternehmensbewertung setzt daher die Prognose
der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens voraus. Wertbestim-
mend sind aber nur diejenigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens, die in den Verfi-
gungsbereich der Eigentimer gelangen (sog. Zuflussprinzip).

Der Wert des Eigenkapitals lasst sich daher direkt durch Netto-Kapitalisierung anhand der so-
genannten Ertragswert-Methode bzw. des Equity-Ansatzes als eine Variante der DCF-Methode
(sog. ,Cashflow to Equity-Ansatz”) ermitteln (sog. ,Equity“-Ansatze”). Alternativ kann der Wert
des Eigenkapitals auch indirekt durch Brutto-Kapitalisierung nach dem Konzept der durch-
schnittlichen gewogenen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital - WACC) mit dem
sog. WACC-Ansatz, dem Adjusted Present Value- oder dem Total Cashflow-Ansatz (APV-Ansatz
bzw. TCF-Ansatz) ermittelt werden (sog. , Entity-Ansatze”). Wahrend bei der direkten Ermitt-
lung die um die Fremdkapitalkosten verminderten (gesamten) finanziellen Uberschiisse in ei-
nem Schritt diskontiert werden, bezieht sich die Diskontierung im Rahmen der indirekten Er-
mittlung auf die finanziellen Uberschiisse aus der Geschéaftstatigkeit und einer anschlieRenden
Minderung des so ermittelten Unternehmensgesamtwerts (Enterprise Value oder Entity Value)
um den Marktwert der verzinslichen Verbindlichkeiten.

Dabei ist bei Ermittlung des Werts des Eigenkapitals gemall IDW S 1 die Kapitalstruktur anhand
des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts abzuleiten. Eine Opti-
mierung der Kapitalstruktur, die sich aufgrund des Einflusses des Mehrheitsaktionars beispiels-
weise umsetzen liefle, ist gemal IDW S 1 fur die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals nicht
maligeblich.

Bei der Abfindungsbemessung im Rahmen von aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen wird von
der Rechtsprechung regelmaliig auf die Wertrelevanz personlicher Steuern hingewiesen, so-
dass in dieser Gutachtlichen Stellungnahme die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals auch
unter der Annahme der unmittelbaren Typisierung gemall IDW S 1, d.h. mit typisierter Bertck-
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Vgl. IDW S 1 Rz. 101.
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sichtigung personlicher Einkommensteuern (Wert des Eigenkapitals nach persénlichen Steu-
ern) aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen nattrlichen Person
als Anteilseigner, erfolgt.

GemdR den DVFA-Empfehlungen ist das Bewertungskonzept des , markttypischen Unterneh-
menserwerbers” als Typisierungsmalstab fir die Bestimmung des abzuleitenden Fundamen-
talwerts anzuwenden. Die DVFA-Empfehlungen stellen damit viel starker auf die empirisch be-
obachtbare Perspektive realer Unternehmenserwerber ab. Konkretisiert wird dies im Prinzip
der Methodenvielfalt, d.h. dass die Multiplikator-Methode grundsétzlich gleichberechtigt zu
den zahlungsstromorientierten Diskontierungsverfahren ist. Wertbandbreiten und spezifische
Annahmen zur Vorgehensweise des markttypischen Unternehmenserwerbers sind transparent
darzustellen. Persénliche Einkommensteuern werden nicht einbezogen.

3.3 BEWERTUNG ANHAND DER ERTRAGSWERT- ODER DCF-METHODE

254.

255.

256.

Der Wert des Eigenkapitals kann gemall IDW S 1 auf Basis einer oder mehrerer Varianten der
DCF-Methode oder nach der Ertragswert-Methode ermittelt werden.> Bei sachgerechter An-
wendung und konsistenten Annahmen hat die Wahl der Bewertungsmethode innerhalb der
DCF-Methoden (Cashflow-to-Equity-, WACC-, APV- und Total Cashflow-Ansatz) bzw. der Er-
tragswert-Methode keinen Einfluss auf den Wert des Eigenkapitals. GemafR IDW S 1 sind diese
auf Kapitalwertkalkilen beruhenden Bewertungsmethoden deshalb als gleichwertig anzuse-

hen.”®

Die Planung der finanziellen Uberschiisse wird hierbei (iblicherweise in mindestens zwei Phasen
vorgenommen. Die erste, sogenannte Detailplanungsphase umfasst in der Regel einen Zeit-
raum von drei bis finf Jahren und basiert grundsatzlich auf einer detaillierten Planungsrech-
nung des Bewertungsobjekts. Da sich das Bewertungsobjekt zum Ende der Detailplanungs-
phase zumeist noch nicht im zum Ansatz der Fortfihrungsphase notwendigen ,eingeschwun-
genen Zustand” befindet, sind im Rahmen einer zweiten Phase, der sog. ,Konvergenzphase”,
entsprechende Annahmen, zum Beispiel in Bezug auf langerfristige Investitions- oder Produkt-
lebenszyklen zur Ableitung der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse, zu treffen. Die dritte
Phase, die sogenannte Fortfiihrungsphase (,Terminal Value” bzw. kurz ,TV“ oder ,Ewige
Rente”), unterstellt fiir das Bewertungsobjekt einen Gleichgewichts- oder Beharrungszustand.
In diesem werden die jahrlichen finanziellen Uberschiisse als konstant oder mit konstanter Rate
wachsend angenommen.®’

Im Rahmen von aktienrechtlichen StrukturmalRnahmen ist die Ermittlung des Ertragswerts nach
persdnlichen Steuern gemalk IDW S 1 die in der Rechtsprechung allgemein akzeptierte Bewer-
tungsmethodik. Entsprechend wird im Folgenden der Unternehmenswert der alstria anhand
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Vgl. IDW S 1, Rz. 7.
Vgl. IDW S 1, Rz. 101.

Vgl. IDW S 1, Rz. 75 ff.
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des objektivierten Unternehmenswerts gemald IDW S 1 auf Grundlage der Ertragswertmethode
nach personlichen Steuern ermittelt. Daneben wird der Unternehmenswert der alstria anhand
der DCF-Methode vor persdnlichen Steuern nach den DVFA-Empfehlungen ermittelt.

3.3.1 ERMITTLUNG DES ERTRAGSWERTS (NACH PERSONLICHEN STEUERN)

257.

258.

259.

260.

78

Bei der Ertragswert-Methode wird der Ertragswert direkt durch Diskontierung der den Eigen-
kapitalgebern zustehenden Ausschittungen nach personlichen Steuern mit den verschuldeten
Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern zum Bewertungsstichtag berechnet. Der Unter-
nehmenswert ergibt sich aus dem Ertragswert abzlglich des auf nicht beherrschende Gesell-
schafter (,Minderheiten”) entfallenden Werts und zuzlglich der Sonderwerte.

Bei der Ertragswert-Methode nach personlichen Steuern wird der bewertungsrelevante Zah-
lungsstrom ausgehend vom Jahresergebnis (vor Minderheiten) ermittelt. Davon sind die Netto-
Investitionen in das Anlagevermogen, die Investitionen in das Netto-Umlaufvermogen und die
sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur ergebenden Verdnderungen der verzinslichen Ver-
bindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe der Gewinnthesaurierung entsprechen.

Operatives Ergebnis (EBIT)
-/+ Finanz- und Beteiligungsergebnis

- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

= Jahresergebnis (vor Minderheiten)

- Gewinnthesaurierung

= Finanzieller Uberschuss
davon Dividendenausschiittung (abziiglich Abgeltungsteuer + SolZ (26,4%))
davon fiktive Thesaurierungen (abziiglich hélftiger Abgeltungsteuer + SolZ (13,2%))

= Finanzieller Uberschuss nach persénlichen Steuern

Aufgrund der Berlcksichtigung personlicher Steuern im Rahmen der Ertragswert-Methode
nach IDW S 1 sind Annahmen bezlglich der Dividendenausschittungspolitik bzw. Dividenden-
ausschuttungsquote erforderlich.

Die konsistente Bericksichtigung typisierter persénlicher Besteuerungsfolgen erfordert eine
bewertungstechnische Aufteilung der finanziellen Uberschiisse (nach Gewinnthesaurierung,
d.h. notwendigen Thesaurierungen aufgrund der Planannahmen zum Investitionsprogramm
und zur Kapitalstruktur) in einen Dividendenanteil einerseits und einen fiktiv thesaurierten An-
teil andererseits. Diese Unterscheidung ist notwendig, da Dividenden und Kursgewinne (fiktive
Thesaurierungen) mit unterschiedlichen effektiven Steuersatzen auf Ebene der Anteilseigner
belastet werden.

Minderheiten
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Da Minderheiten bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse zunéchst unberiicksichtigt
bleiben, wird eine gesonderte Bewertung der auf Minderheiten entfallenden finanziellen Uber-
schisse vorgenommen. Der Wert der Minderheiten wird durch Diskontierung mit den verschul-
deten Eigenkapitalkosten ermittelt. Der so ermittelte Barwert wird dann von dem ermittelten
Ertragswert abgezogen.

Sonderwerte

Sachverhalte, die im Rahmen der Ermittlung des Ertragswerts nicht oder nur unvollstandig ab-
gebildet werden kénnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten. Als Sonderwerte kommen
insbesondere nicht betriebsnotwendige Vermdgenswerte in Frage. Als nicht betriebsnotwen-
dig gelten solche Vermogenswerte, die nicht zur Erzielung von finanziellen Uberschissen im
Rahmen der eigentlichen operativen Unternehmensaufgabe erforderlich sind. Hierzu zahlen
beispielsweise nicht betriebsnotwendige liquide Mittel, nicht mehr genutzte Betriebsgrundsti-
cke oder Kunstgegenstande.

Weiterhin kénnen u.a. auch besondere steuerliche Sachverhalte aus Transparenz- oder Kom-
plexitatsgrinden als Sonderwert ermittelt werden.

Wert des Eigenkapitals bzw. Unternehmenswert

Die Berlcksichtigung von Minderheiten und Sonderwerten ergdnzend zum Ertragswert fuhrt
zum Wert des Eigenkapitals (,,Unternehmenswert”) des Bewertungsobjekts.

Ertragswert nach persdnlichen Steuern
- Minderheiten

+/- Sonderwerte

= Wert des Eigenkapitals (,Unternehmenswert”)

3.3.2 ERMITTLUNG DES DCF-WERTS (VOR PERSONLICHEN STEUERN)

265.

266.

267.

Neben der Ertragswertermittlung nach personlichen Steuern wird der Unternehmenswert der
alstria anhand der DCF-Methode vor persoénlichen Steuern nach den DVFA-Empfehlungen er-
mittelt.

Beim Cashflow-to-Equity-Ansatz wird der DCF-Wert direkt durch Diskontierung des den Eigen-
kapitalgebern zustehenden Cashflows (, Cashflow-to-Equity”) mit den verschuldeten Eigenka-
pitalkosten zum Bewertungsstichtag berechnet.

Im Cashflow-to-Equity-Ansatz wird der bewertungsrelevante Zahlungsstrom ausgehend vom
Jahresergebnis (vor Minderheiten) ermittelt. Davon sind die Brutto-Investitionen in das Anla-
gevermdgen abzuglich Abschreibungen, die Investitionen in das Netto-Umlaufvermégen und
die sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur ergebenden Veranderungen der verzinslichen
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Verbindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe der Gewinnthesaurierung entsprechen.® Zu-
satzlich sind die Veranderungen des Eigenkapitals aus Kapitalerh6hungen und -herabsetzungen
zu bericksichtigen.

Operatives Ergebnis (EBIT)

-/+ Finanz- und Beteiligungsergebnis

- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Jahresergebnis (vor Minderheiten)

+ Abschreibungen

- Brutto-Investitionen (CAPEX) in das Anlagevermogen

-+ Veranderung des Netto-Umlaufvermogens (inkl. operativem Kassenbestand)
-+ Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten

Gewinnthesaurierung

268.

269.

270.

271.

Cashflow-to-Equity bzw. finanzieller Uberschuss

Da der Cashflow-to-Equity den an die Eigenkapitalgeber auszuschittenden finanziellen Uber-
schissen entspricht, ist der Cashflow-to-Equity mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten zu
diskontieren. Die Berechnung des DCF-Werts erfolgt vor personlichen Steuern der Anteilseig-
ner und berlcksichtigt somit die sog. mittelbare Typisierung gemafd IDW S 1.

Analog der Ermittlung des Ertragswerts nach persdnlichen Steuern bleiben Minderheiten auch
bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse in der Vorsteuerbetrachtung zunéchst unbe-
ricksichtigt. Der Wert der Minderheiten wird durch Diskontierung mit den verschuldeten Ei-
genkapitalkosten ermittelt und von dem ermittelten DCF-Wert abgezogen.

Des Weiteren sind Sachverhalte, die im Rahmen der Ermittlung des DCF-Werts nicht oder nur
unvollstéandig abgebildet werden kdnnen, grundsatzlich gesondert im Rahmen der Ermittlung
eines Sonderwerts zu bewerten.

Die Beriicksichtigung von Minderheiten und Sonderwerten erganzend zum DCF-Wert fihrt zum
Wert des Eigenkapitals (,Unternehmenswert”) des Bewertungsobjekts.

DCF-Wert vor personlichen Steuern
- Minderheiten

+/-  Sonderwerte

= Wert des Eigenkapitals (,Unternehmenswert”)
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Dies gilt nur soweit keine EigenkapitalmaRnahmen zu bertcksichtigen sind.
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3.3.3  VERGLEICHSORIENTIERTE BEWERTUNG ANHAND DER MULTIPLIKATOR-METHODE

272.

273.

274.

275.

276.

277.

Neben der Ableitung des Unternehmenswerts auf Basis der Ertragswert-Methode nach persén-
lichen Steuern bzw. der DCF-Methode vor personlichen Steuern kénnen Unternehmenswerte
mit Hilfe der Multiplikator-Methode ermittelt werden.

Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich
der Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgrofRe (haufig Umsatz- oder Ergebnisgro-
Ren) des Unternehmens mit dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelmaRig von ge-
eigneten Vergleichsunternehmen (Peer Group) abgeleitet wird. Dabei kénnen analog zu der
DCF- und Ertragswert-Methode sog. ,,Enterprise-Multiplikatoren” und ,, Equity-Multiplikatoren”
verwendet werden. Bei den Enterprise-Multiplikatoren wird zunédchst der Unternehmensge-
samtwert ermittelt, welcher durch Abzug der verzinslichen Verbindlichkeiten und Minderhei-
ten sowie Berlcksichtigung der Sonderwerte auf den Wert des Eigenkapitals Gberzuleiten ist.
Bei den Equity-Multiplikatoren hingegen ist ein Abzug der verzinslichen Verbindlichkeiten nicht
erforderlich.

Gemal den Grundsatzen des IDW S 1 ist die Multiplikator-Methode keine gleichrangige Me-
thode der Unternehmensbewertung, sondern lediglich ein vereinfachtes Preisfindungsverfah-
ren. Die Multiplikator-Methode kann nach den Grundsatzen des IDW S 1 lediglich zur Plausibi-
litatskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach der Ertragswert- bzw. DCF-Methode verwen-
det werden.””

Die DVFA-Empfehlungen stellen auf die Perspektive des markttypischen Unternehmenserwer-
bers ab, welcher verschiedene Bewertungsmethoden, i.d.R. Multiplikator-gestitzte Methoden
und Bewertungsverfahren auf Basis von Kapitalwertkalkilen, nebeneinander anwendet und
Entscheidungen auf Basis verschiedener Analysen trifft. In den DVFA-Empfehlungen steht die
Multiplikator-Bewertung daher grundsatzlich gleichrangig neben anderen Methoden,® sofern
nicht branchenbedingte, unternehmensspezifische oder bewertungsanlassspezifische Beson-
derheiten die Bevorzugung einer bestimmten Methode rechtfertigen.

Das theoretische Fundament der Multiplikator-Bewertung ist das sog. ,Law of One Price” (Ge-
setz von der Unterschiedslosigkeit der Preise), welches i.e.S. besagt, dass gleiche Giter auf
demselben Markt zum selben Preis gehandelt werden sollten, da andernfalls Arbitrage-Mog-
lichkeiten bestehen wiirden. Weiter gefasst kann darunter auch verstanden werden, dass ver-
gleichbare Vermogenswerte (z.B. Unternehmen oder Unternehmensanteile) zu vergleichbaren
Preisen gehandelt werden sollten.

Bei der Bewertung anhand von Multiplikatoren werden wertbildende Bezugsgrofien von Ver-
gleichsunternehmen, i.d.R. Ertrags- und UberschussgréRen wie Umsatzerlése, EBITDA und EBIT
etc. in Relation zu deren beobachtbaren Marktpreisen gesetzt und die so ermittelten Relatio-
nen (die Multiplikatoren) auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen. Dabei wird davon
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Vgl. IDW S 1, Rz. 143 ff.

Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012.

81



VALUETRUST

278.

279.

280.

ausgegangen, dass zwischen den zugrundeliegenden BezugsgrofRen und dem Unternehmens-
gesamtwert ein proportionaler Zusammenhang besteht. Die genannten BezugsgrofRen werden
hilfsweise herangezogen, da fir Cashflow- und KapitalrenditegroRen (insbesondere fiir die Peer
Group) regelmaRig keine Prognosen von Analysten erstellt und veroffentlicht werden. Entschei-
dendes Merkmal der Multiplikator-Methode ist, dass als Ausgangspunkt fir die Bewertung be-
obachtbare Preise dienen. Zur Herstellung der notwendigen Aquivalenz mit dem zu bewerten-
den Unternehmen werden jedoch diese Preise angepasst, um im Endergebnis eine Schatzung
far den fundamentalen Unternehmensgesamtwert zu erhalten. Solche Anpassungen kénnen
v.a. bei verzerrten Marktpreisbildungen aufgrund externer Schocks (z.B. durch die Finanz- und
Wirtschaftskrise) erforderlich sein.

Ein Vorteil der Multiplikator-gestitzten Unternehmensbewertung ist deren strikte Marktbezo-
genheit. Die zugrundeliegenden Preisrelationen sind beobachtbar und werden tatsachlich auf
Kapitalmarkten und/oder bei Unternehmenstransaktionen bezahlt. Andererseits ist diese Be-
wertungsmethode (ebenso wie die Ableitung der Kapitalkosten aus Kapitalmarktdaten) damit
auch Marktunvollkommenheiten und -ineffizienzen ausgesetzt, die zu Abweichungen zwischen
beobachtbaren Preisen und intrinsischen Werten fihren kdnnen und durch den Gutachter zu
korrigieren sind. Insbesondere in Krisenphasen missen die vorliegenden Marktpreise aufgrund
von moglichen Verzerrungen und Sondersituationen kritisch gewUrdigt werden.

Im Folgenden werden flr die Multiplikator-gestitzte Bewertung daher, ebenso wie fir die Dis-
kontierungsmethode, unternehmensinterne Planungen und Informationen genutzt. Die ermit-
telten Multiplikatoren der Peer Group Unternehmen werden auf die realisierten und die von
der Unternehmensleitung geplanten BezugsgroRen (auf Basis derselben Planungsrechnung, die
bei der DCF- bzw. Ertragswert-Methode verwendet wird) angewendet. Allerdings ist der ver-
flgbare Zeitraum der Prognose deutlich kirzer als bei Anwendung von Bewertungsverfahren
auf Basis von Kapitalwertkalkilen.

Der Multiplikator ergibt sich aus dem Verhaéltnis von Preis zur BezugsgroRe des Vergleichsun-
ternehmens. Analysen basieren regelmaRig auf Multiplikatoren der vergangenen zwolf Monate
bzw. des vergangenen Jahres (sog. ,LTM-Multiplikatoren” bzw. , Stichtags-Multiplikatoren”) so-
wie der darauffolgenden Jahre (sog. ,,Forward-Multiplikatoren®). Grundsatzlich sind zukunfts-
orientierte Multiplikatoren bei der marktpreisorientierten Bewertung vorzuziehen. Historische
Multiplikatoren, wie LTM-Multiplikatoren, kdnnen durch Sondereffekte verzerrt sein. Zukunfts-
orientierte Multiplikatoren hingegen basieren typischerweise auf normalisierten Schatzungen
von Analysten, wahrend LTM-Multiplikatoren auf Ist-Werten basieren. LTM-Multiplikatoren fin-
den zur Wahrung der Zeitkongruenz primar Verwendung bei Transaktionsmultiplikatoren.

3.3.4 BERUCKSICHTIGUNG VON SYNERGIEN IM KONTEXT VON IDW S 1 UuND DVFA

281.

282.
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Sowohl nach IDW S 1 wie auch gemald den DVFA-Empfehlungen sind Synergien bei der Unter-
nehmensbewertung entsprechend zu wirdigen.

Nach IDW S 1 versteht man unter Synergieeffekten die Verdnderung der finanziellen Uber-
schusse, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen entste-
hen und von der Summe der isoliert entstehenden Uberschiisse abweichen. Ferner ist zur Er-
mittlung eines objektivierten Unternehmenswerts gemalk IDW S 1 zwischen sog. unechten und
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echten Synergien zu unterscheiden.®® Unechte Synergien sind dadurch gekennzeichnet, dass
sie sich auch ohne Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrundeliegenden Malknahme
realisieren lassen. Die aus unechten Synergien resultierenden finanziellen Uberschiisse sind bei
der Bestimmung eines objektivierten Unternehmenswerts grundsatzlich zu beriicksichtigen, je-
doch nur soweit die synergiestiftenden MalRnahmen bereits zum Bewertungsstichtag eingelei-
tet, im Unternehmenskonzept dokumentiert oder bereits hinreichend konkretisiert sind.®? Im
Unterschied hierzu ergeben sich echte Synergieeffekte erst durch die dem Bewertungsanlass
zugrundeliegende MaRRnahme und sind in der Unternehmensbewertung nicht zu bericksichti-
gen.

Der markttypische Unternehmenserwerber wird seine rein kauferindividuellen Synergien bzw.
wertbestimmenden Faktoren in einer unterstellten fiktiven Verhandlungssituation nicht bei der
Bestimmung des angebotenen Kaufpreises beriicksichtigen. Rein kduferindividuelle Synergien
sind dabei unabhéangig von der Definition echter oder unechter Synergien des IDW S 1. So stel-
len rein kduferindividuelle Synergien unabhdngig vom jeweiligen Bewertungsanlass jenen An-
teil am gesamten Synergiepotential dar, der ausschlielRlich dem spezifischen Kaufer bzw. Mehr-
heitsaktionar zuzuordnen ist. Diese sind nicht in der Bewertung zu berUcksichtigen. Im Gegen-
satz dazu sind Synergien, die jeder markttypische Unternehmenserwerber realisieren kann, in
der Bewertung zu berlcksichtigen (,Market Participant-Synergien®).

3.3.5 LIQUIDATIONSWERT UND NET ASSET VALUE

284

285.

. Liquidationswerte und Substanzwerte werden in der Literatur im Gegensatz zu den Gesamtbe-

wertungsverfahren, wie der Ertragswert- oder DCF-Methode, als Einzelbewertungsverfahren
bezeichnet. Der Liquidationswert wird in den Grundsadtzen des IDWS1 und den DVFA-
Empfehlungen als Wertuntergrenze herangezogen. Hierbei wird explizit auf eine ,,moglichst
vorteilhafte” Verwertung abgestellt.%® Der Liquidationswert ist demnach den Ergebnissen der
oben beschriebenen Bewertungsmethoden gegeniberzustellen.

Erweist es sich insgesamt gegeniber der Unternehmensfortfihrung als vorteilhafter, die in den
Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermogenwerte oder in sich geschlossene Betriebsteile
gesondert zu verdulern, ist grundsatzlich die Summe der dadurch erzielbaren Nettoerlose als
Liquidationswert zu bericksichtigen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsachliche Zwange ent-
gegenstehen.®

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 33 ff.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 34; auch in Abgrenzung zu IDW S 1i.d.F. 2005.
Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012 S.8.

Vgl. IDW S 1,Tz. 5, 140 f.
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287.
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290.

Der Wert des zu liquidierenden Vermogens wird vom Absatzmarkt fir die zu liquidierenden
Vermogenswerte bestimmt. Eine besondere Bedeutung kann dabei den immateriellen Vermo-
genswerten, den Grundstlcken und Gebduden sowie technischen Anlagen und Vorraten zu-
kommen, da in diesen Vermogenswerten wesentliche stille Reserven zu erwarten sind.

Darlber hinaus hat die unterstellte Zerschlagungsgeschwindigkeit wesentlichen Einfluss auf
den Wert des Vermogens. Grundsatzlich gilt, dass durch eine beschleunigte Liquidation inner-
halb kurzer Zeit (,,Zerschlagung”) einerseits die finanziellen Uberschiisse aus der Zerschlagung
relativ frih anfallen, andererseits jedoch auch negative Auswirkungen auf die VerdulRerungs-
bedingungen, insbesondere das zu erwartende Preisniveau, zu erwarten sind. Im Gegensatz
dazu bestehen im Rahmen einer planméRigen Liquidation Gber mehrere Jahre (,,Abwicklung”)
zwar grundsatzlich glnstigere VerauRerungsbedingungen, die dabei erzielten Liquidationser-
|6se fallen jedoch teilweise deutlich spater an und sind aus Vergleichsgriinden auf den Liquida-
tionszeitpunkt zu diskontieren.

Von dem so ermittelten Vermégenswert sind bestehende Schulden zu ihrem Abloésebetrag ab-
zuziehen. Dabei sind erst infolge der Liquidation entstehende Passivposten, z.B. Sozialplanver-
pflichtungen, sowie durch Liquidation entfallende Verpflichtungen wie Aufwands- und Kulanz-
riickstellungen bei der Wertermittlung entsprechend zu beriicksichtigen. Die Uberschiisse wer-
den in einem weiteren Bewertungsschritt um voraussichtliche Liquidationskosten, die im Zu-
sammenhang mit der VerduBerung entstehen und von dem zu liquidierenden Unternehmen zu
tragen sind, sowie Ertragsteuern auf einen ggf. anfallenden Liquidationsgewinn geklrzt.

Eine Liquidationsabsicht besteht seitens alstria nicht. Dariber hinaus ist die Liquidation gegen-
Uber dem Ertragswert nicht vorteilhaft und somit nicht maRgeblich. Die ergibt sich bereits dar-
aus, dass die Veraullerung des Immobilienportfolios mit einem Wert von insgesamt EUR 4,1
Mrd. im aktuellen Marktumfeld nicht ohne Preisabschldge moglich ware.®

In der betriebswirtschaftlichen Theorie und der Bewertungspraxis ist unstrittig, dass sich der
Wert eines Unternehmens durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen

.56 Unternehmen erwirtschaften

verbundenen Nettozufllsse an die Unternehmenseigner ergib
finanzielle Uberschiisse durch eine zweckgerichtete Kombination von materiellen und immate-
riellen Werten. Der Wert des Unternehmens wird nicht durch die einzelnen bzw. isolierten
Werte der einzelnen Bestandteile des Vermogens und der Schulden bestimmt, sondern durch
das Zusammenwirken aller Werte.®” Entsprechend ist der Unternehmenswert nach IDW S 1
i.d.F. 2008 als Zukunftserfolgswert unter Anwendung des Ertragswertverfahrens (oder eines
Discounted-Cash-Flow-Verfahrens), d. h. nach einem sog. ,,Gesamtbewertungsverfahren®, zu

ermitteln.®®

Vgl. RICS Valuation Global Standard, S. 154, Punkt 2.6. in Bezug auf die Bewertung von einzelnen Vermdégenswerten und der Bewertung von Portfo-
lien.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 4.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 18.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 7.
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Der Substanzwert hat keine selbststandige Aussagekraft fir die Ermittlung des Gesamtwerts
einer fortzufihrenden Unternehmung.®® Der Net Asset Value - Ansatz ist auf europdischer In-
vestment- und Analystenebene Ublich und ist in Deutschland als gesetzliche Bewertungsregel
fir offene Immobilienfonds in § 168 KAGB kodifiziert. Zudem sind die standardisierten NAV-
Kennzahlen der European Public Real Estate Association (,EPRA”) als freiwilliges Element der
externen Berichterstattung von Immobilienbestandshaltern, insbesondere der EPRA NTA (Net
Tangible Assets Value) verbreitet. Der EPRA NTA bezeichnet den Nettovermogenswert einer
Immobiliengesellschaft. Er berechnet sich aus der Summe der gesamten Vermogenswerte ab-
zlglich der Summe der Verbindlichkeiten und gegebenenfalls der auf Dritte entfallenden An-
teile am Eigenkapital. Ferner sind der Saldo aus bestimmten, in Zusammenhang mit den Immo-
bilien stehenden latenten Steuern, der Saldo des Verkehrswerts aus aktiven und passiven deri-
vativen Finanzinstrumenten, sowie Goodwill und immaterielle Vermogenswerte zu eliminieren.

Da jedoch bei dem EPRA NTA im Rahmen der Ermittlung des Verkehrswerts des Immobilien-
vermogens nur die zukinftigen finanziellen Uberschiisse beriicksichtigt werden, die unmittel-
bar den Immobilien zuzuordnen sind, finden weitere Ertrage und Kosten auf Gesellschafts-
ebene keine Bericksichtigung bei der Ermittlung des Werts des Eigenkapitals.

Vom EPRA NTA zu unterscheiden ist der bei rein vermogensverwaltenden Immobiliengesell-
schaften und anderen vermogensverwaltenden Gesellschaften teilweise (erganzend) herange-
zogene Net-Asset-Value (,NAV“). Bei vermdgensverwaltenden Gesellschaften beschréankt sich
die Geschéftstatigkeit i. d. R. auf die Anlage von Vermdgen (z. B. in Wertpapiere oder Immobi-
lien).”°

Fir die Ermittlung des NAV werden die Zeitwerte der Vermogenswerte addiert und um die
Zeitwerte der Schulden gekiirzt.”* Dabei sind auch bilanziell nicht erfasste Vermégenswerte und
Schulden zu berticksichtigen. Insbesondere wird der Barwert der (allgemeinen, nicht objektbe-
zogenen) Verwaltungskosten in Abzug gebracht.”? Auf diese Weise soll ein Zeitwert des Eigen-
kapitals ermittelt werden. Fur die Ermittlung der angemessene Abfindung ist auf die zukinfti-
gen finanziellen Uberschiisse der Gesellschaft und nicht auf die Summe der singuldren Uber-
schisse ihrer einzelnen Vermogenswerte abgestellt werden. Dazu aber gibt die NAV-Methode

Vgl. u.a. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 207 sowie IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 6.

Vgl. ausfuhrlich zu Merkmalen vermégensverwaltender Gesellschaften Creutzmann, BWP 2017, S. 74, 75.

Vgl. zur Bewertung einzelner Assets und Verbindlichkeiten Creutzmann, BWP 2017, S. 75, 77.

Vgl. OLG Karlsruhe, 30. Juli 2024, 12 W 26/23, Beschlusstext S. 18; BayObLG, 18. Mai 2022, 101 ZBR 97/20, Tz. 40 ff. (BeckRS), BayObLG, 23. August
2023, 101 W 184/21, Tz. 77 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 25. Mai 2020, 12 W 17/19, Tz. 45 (BeckRS); OLG Frankfurt a. M., 8. September 2016, 21 W

36/15, Tz. 55 (BeckRS); OLG Hamburg, 31. Méarz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 21; OLG Frankfurt a.M., 8. September 2016, 21 W 36/15, Tz. 55
(BeckRS).
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keine ausreichende Auskunft.” Insofern gelten die 0.g. Einschrankungen des EPRA NTA im We-
sentlichen auch fiir die NAV-Methode.

Im Gegensatz zur der Ertragswert- bzw. DCF-Methode fehlt es in der NAV Methode an einer
integrierten Betrachtung der Cashflows des Unternehmens und der Kapitalkosten. Dabei kdn-
nen insbesondere auch die Planungsannahmen der zu bewertenden Gesellschaft als Unterneh-
men unterschiedlich zu den Planungsannahmen auf Ebene der einzelnen Vermogenswerte
sein. Die fUr Bewertung der einzelnen Vermogenswerte eingenommene Perspektive eines rein
hypothetischen marktlblichen Kaufers ist nicht die fur die Unternehmensbewertung relevante
Perspektive der Gesellschaft bzw. der an den Cashflows der Gesellschaft partizipierenden Akti-
onare.”* Exemplarisch kann darauf verwiesen werden, dass die Steuerbelastung der zukiinfti-
gen Ertrdge auf Ebene des Unternehmens bzw. der einzelnen Tochtergesellschaftern ermittelt
werden kann. Eine solche nicht aber auf Ebene der einzelnen Vermégenswerte nicht erstellt
werden, da diese nicht Steuersubjekt sind. Steuern, die die finanziellen Uberschiissen fiir alle
Aktiondre mindern werden nicht vollstandig erfasst. Sie mindern den Wert der Beteiligung. Das
gilt insbesondere im vorliegenden Fall, in dem bereits eine Entschadigung fir den Wegfall de
REIT Status gezahlt worden ist. Diese Entschadigung gleicht den Verlust der Steuerprivilegie-
rung aus. Bei der nachfolgenden Bewertung fur die Abfindung muss dann aber die Steuerlast,
die das Unternehmen fir die Zukunft unterliegt, erfasst werden. Es darf nicht eine Bewertungs-
methode gewahlt werden, bei der das nicht der Fall ist. Es muss der Grundsatz der Methoden-
gleichheit gelten.

Insofern handelt es sich bei einer Uberleitung von der NAV-Methode auf die Ertragswert bzw.
DCF-Methode immer nur um eine isolierte Betrachtung einzelner Aspekte der Unternehmens-
bewertung, jedoch nie um die in der Ertragswert bzw. DCF-Methode vorgenommene inte-
grierte Betrachtung der Unternehmensplanung und der Kapitalkosten.

Grundsatzlich konnten solange Anpassungen an der NAV Methode vorgenommen werden bis
samtliche berlcksichtigten Ertrage und Aufwendungen und Kapitalkosteneffekte aquivalent
zum Unternehmenswert auf Basis Ertragswert bzw. DCF Methode abgebildet werden. Interpre-
tiert man die NAV-Methode auf diese Weise, handelt es sich hierbei um nichts anderes als einen
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OLG Frankfurt a.M., 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 21 (BeckRS).

Vgl. RICS Valuation Global Standard, S. 154, Punkt 2.4. in Bezug auf die Bewertung von einzelnen Vermdégenswerten und der Bewertung von Portfo-
lien.
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Sum-Of-The-Parts-Ansatz, der unter konsistenten Annahmen mit dem (auf Basis einer Konzern-
planung und entsprechenden Kapitalkosten) ermittelten Ertragswert bzw. DCF-Wert Gberein-
stimmt.

Aus der Rechtsprechung lasst sich keine Pflicht ableiten, neben dem Ertragswertverfahren bei
Immobilienunternehmen bzw. vermégensverwaltenden Unternehmen auch den NAV heranzu-
ziehen oder diesem gar dem Vorrang zu anderen Bewertungsmethoden beizumessen.”

Auch im konkreten Fall der alstria kann auf Basis des Fair Value des Immobilienportfolio der
alstria entsprechend der oben genannten Vorgehensweise anhand des NAV nicht unangepasst
der Wert des Eigenkapitals abgeleiteten werden. Hier sind auf Gesellschaftsebene der alstria
u.a. die Verflgbarkeit von Kapital zur Finanzierung von Investitionen und die damit verbunde-
nen ObjektverduRerungen, langfristige Instandhaltungsinvestitionen in die Objekte, Holding-
und Entwicklungskosten und Steuern nach Entfall des REIT Status zu berUcksichtigen.

Insbesondere ist im konkreten Fall der alstria zu beriicksichtigen, dass alstria zum 31. Dezem-
ber 2024 den Status als REIT Gesellschaft verlieren wird und die von KPMG gemal} der Satzung
bestimmte REIT Abfindung von EUR 2,81 an die Aktionare vor dem Bewertungsstichtag des
Squeeze Out ausgezahlt wird. Die REIT Abfindung ermittelt KPMG auf Basis des Ertragswerts
gemaRk IDW S1 zum 31. Dezember 2024 vor Verlust des REIT Status (ohne Bertcksichtigung von
Unternehmenssteuern) i.H.v. EUR 7,48 je alstria-Aktie und des Ertragswerts nach Verlust des
REIT Status (mit Bertcksichtigung der anfallenden Unternehmenssteuern auf Basis der Pla-
nungsrechnung von alstria) i.H.v. EUR 4,81. Die REIT Abfindung entspricht der Differenz zwi-
schen diesen beiden Ertragswerten. Sie entspricht insofern dem sich aus der Bericksichtigung
der Unternehmenssteuern ergebenden Unterschiedsbetrag der Ertragswerte. Das sich durch
die Berlcksichtigung der Unternehmenssteuern nach Verlust des REIT Status der Ertragswert
der alstria reduziert, muss die NAV-Methode um die die Zahlung der REIT Abfindung oder die
daraus resultierende latente Steuerbelastung auf das Immobilienportfolio angepasst werden.
Im Ertragswert bzw. DCF-ist dies bereits integriert durch die Planung der Unternehmenssteuern
im Einklang mit dem Stichtagsprinzip abgebildet. Insofern ist auch im Sinne der Methoden-
gleichheit zwischen der Ermittlung der REIT Abfindung und der Squeeze Out Abfindung im vor-
liegenden Fall auf den Ertragswert nach personlichen Steuern bzw. die DCF-Methode abzustel-
len. Trotz der Irrelevanz als Bewertungsmethode ist eine indikative NAV Ableitung in Kapitel 6.5
dargestellt.

Darlber hinaus ist flr borsennotierte Immobilienunternehmen generell und im Speziellen flr
die Peer Group von alstria zu beobachten, dass deren Marktkapitalisierungen zum Zeitpunkt
der Erstellung dieser Stellungnahme bereits Gber einen langeren Zeitraum unter dem EPRA NTA
liegen.
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Vgl. OLG Dusseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13 (AktE), Tz. 37 (BeckRS); OLG Minchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16, Beschlusstext, S. 14.
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4

UNTERNEHMENSPLANUNG DES BEWERTUNGSOBJEKTS

4.1 MARSTAB ZUR PLAUSIBILISIERUNG DER UNTERNEHMENSPLANUNG

302.

303.

304.

IDWS1

Gemall IDW S 1 stellt der objektivierte Unternehmenswert einen intersubjektiv nachprtfbaren
Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfihrung des Un-
ternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und -risiken, der finanziellen Méglichkeiten
des Unternehmens sowie sonstiger Einflussfaktoren.’”® Somit beruht die Bewertung eines Un-
ternehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft und beinhaltet die Er-
folgschancen, die sich zum Bewertungsstichtag aus bereits eingeleiteten oder hinreichend kon-
kretisierten MaRnahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts ergeben. Mogli-
che, aber noch nicht hinreichend konkretisierte MalRnahmen sowie daraus vermutlich resultie-
rende finanzielle Uberschisse sind danach bei der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte unbeachtlich.”” Ferner ist die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschisse durch den
Bewertungsgutachter auf ihre Plausibilitat hin zu beurteilen.”® Die kinftigen finanziellen Uber-
schiisse mussen aus einer konsistenten und integrierten Unternehmensplanung (Financial Mo-
del), bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und Kapitalfluss- bzw. Cash-
flow-Rechnung, abgeleitet werden.”

Erganzend wird im IDW Praxishinweis 2/2017%° konkretisiert, welche MaRstdbe im Rahmen der
Plausibilisierung der Unternehmensplanung angelegt werden sollten. Die Plausibilisierung der
Planungsrechnung soll in den folgenden drei Bereichen erfolgen:

= Rechnerische und formelle Plausibilitat,
=  |nterne Plausibilitat,
= Externe Plausibilitat.

Den ersten Schritt stellt i.d.R. die rechnerische und formelle Uberpriifung der Unternehmens-
planung dar. Dabei werden die Fehlerfreiheit der Berechnungen und die Konsistenz der Annah-
men zwischen den Teilpldnen Uberprift. Die erste inhaltliche Wirdigung erfolgt sodann bei der
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Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 29.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 32.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 81.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 27 i.V.m. Rz. 81.

Vgl. IDW-Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierung, Due Diligence und Fairness Opinion, 2/2017.
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internen Plausibilisierung. Diese besteht zum einen aus dem Abgleich der Unternehmenspla-
nung mit den strategischen und operativen Zielen des Managements. Zum anderen soll eine
Unternehmensanalyse erfolgen, d.h. eine Vergangenheitsanalyse und eine Wirdigung der Un-
ternehmenspotentiale sowie deren Konsistenz mit der Unternehmensplanung. Letztlich ist die
Unternehmensplanung auch anhand externer Mafsstdbe zu plausibilisieren. Dies umfasst so-
wohl allgemeine Marktanalysen als auch die Analyse des spezifischen Wettbewerbsumfelds des
zu bewertenden Unternehmens. Die externe Plausibilisierung stellt sicher, dass die vom Unter-
nehmen aufgestellte Planung nicht im Widerspruch zu makrotkonomischen, absatzmarktspe-
zifischen sowie wettbewerbsrelevanten Entwicklungen und Prognosen steht. Insbesondere die
SWOT-Analyse, in der die wesentlichen unternehmensinternen und externen Faktoren kompri-
miert analysiert werden, ist essentiell fir die externe Plausibilisierung der Planungsrechnung.

DVFA-Empfehlungen

AuftragsgemaR haben wir eine Wirdigung der Unternehmensplanung unter dem Wertkonzept
eines ,markttypischen Unternehmenserwerbers”, wie er in den DVFA-Empfehlungen fir Un-
ternehmensbewertung vorgesehen ist, vorgenommen. Hiernach bewertet der marktypische
Unternehmenserwerber das Unternehmen auf Basis einer angenommenen, kiinftig geplanten
Unternehmenspolitik. Diese umfasst neben geplanten Investitionen in das Anlage- und Umlauf-
vermogen, Akquisitionen und/oder Desinvestitionen auch Annahmen beziglich der Finanzie-
rungspolitik und der Kapitalstruktur des Unternehmens. Diese Annahmen missen mit Blick auf
den markttypischen Unternehmenserwerber konsistent sein, wobei der Erwerber rein kdufer-
individuelle Synergien bzw. wertbestimmende Faktoren nicht bei der Bestimmung des angebo-
tenen Kaufpreises berlcksichtigen wirde.® Grundlage ist die integrierte Unternehmenspla-
nung (bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und Kapitalfluss- bzw. Cash-
flow-Rechnung) basierend auf den tatsachlichen Erwartungen und dem Kenntnisstand des un-
terstellten markttypischen Unternehmenserwerbers am Bewertungsstichtag unter Bertcksich-
tigung des Wertaufhellungsprinzips.®?

Der nach DVFA anzuwendende Malstab in Bezug auf die der Bewertung zugrundeliegenden
Planung bezieht sich somit auf die rechnerische Richtigkeit, die Konsistenz der Pramissen, auf
denen die Planannahmen beruhen, die Widerspruchsfreiheit sowie die Analyse, ob die Pla-
nungsrechnung mit den fiktiven Annahmen eines markttypischen Unternehmenserwerbers
Ubereinstimmt.

Zur weiteren Interpretation des Konzeptes des markttypischen Unternehmenserwerbers und
der von diesem zu unterstellenden Unternehmensplanung kann auf das durch den Rechnungs-
legungsstandard IFRS 13 zur Ermittlung beizulegender Zeitwerte (sog. Fair Value Measure-
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Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 11.

Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 13.
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ment) etablierte Konzept der Gblichen Marktteilnehmer (sog. Market Participant) zurtickgegrif-
fen werden.®® Hiernach bemisst sich der beizulegende Zeitwert eines Vermogenswerts anhand
der Annahmen, die Marktteilnehmer bei der Preisbildung fir den Vermégenswert zugrunde
legen wirden, wobei die Marktteilnehmer in ihrem besten wirtschaftlichen Interesse han-
deln.®* Gleichzeitig ist die Fahigkeit des Marktteilnehmers zu berlicksichtigen, durch die Ver-
wendung des Vermogenswerts wirtschaftlichen Nutzen zu erzeugen.® Bei Unterstellung einer
fiktiven Verhandlungssituation wird ein rational handelnder markttypischer Erwerber seinen
Grenzpreis fur den Erwerb des Vermogenswerts unter der Annahme einer optimalen wirt-
schaftlichen Nutzbarkeit ermitteln. Eine Pramie wird der rational handelnde markttypische Er-
werber jedoch nur in der Hohe zahlen, als dies fir den sicheren Erwerb der Anteile und damit
zu seiner eigenen Wertoptimierung notwendig ist. Insofern sind bei Unterstellung eines markt-
Ublichen Unternehmenserwerbers rein kauferindividuelle Synergien nicht in der Unterneh-
mensplanung und Bewertung zu bertcksichtigen. Die Annahme einer optimalen wirtschaftli-
chen Nutzung des Vermogenswerts durch den markttypischen Erwerber ist nicht als Meistbe-
glnstigungsprinzip zu verstehen, welches zu einer nicht mehr realistischen, plausiblen oder auf
konsistenten Pramissen beruhenden Planung fihren wirde. Gleichzeitig liegt eine optimale
wirtschaftliche Nutzung jedenfalls auch dann nicht vor, wenn sich die ihr zugrundeliegenden
Planannahmen als offensichtlich konservativ, pessimistisch oder auch zu optimistisch heraus-
stellen oder ggf. sogar auf falschen Tatsachen beruhen. Insofern stehen die DVFA-
Empfehlungen in Einklang mit der betriebswissenschaftlichen Literatur, in welcher die Verwen-
dung von Erwartungswerten zur Ableitung von Unternehmenswerten mit risikoangepassten
Kapitalkosten gefordert wird.

Angewendeter MaRstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

Im Folgenden analysieren wir zur Plausibilisierung der Planung den grundsétzlichen Aufbau der
Planung, den Planungsprozess und die Planungstreue in der Vergangenheit. Der relevante Mals-
stab in Bezug auf die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Planungsrechnung wird
dabei durch die héchstrichterliche Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts bestatigt
bzw. konkretisiert. Demnach missen Planerwartungen auf zutreffenden Informationen beru-
hen, auf realistischen Annahmen aufbauen und dirfen nicht in sich widersprichlich sein.?® Da
auftragsgemal eine eigenstandige Ermittlung des Werts des Eigenkapitals durchzufihren ist,
wurde eine entsprechende Plausibilisierung der Planung vorgenommen.

Der PlausibilisierungsmaRstab fir die der Bewertung zugrunde gelegten Unternehmenspla-
nung bezieht sich analog zu IDW S 1, den DVFA-Empfehlungen und der Rechtsprechung auf die
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Vgl. IFRS 13, Anhang A: Im Standard wird der beizulegende Zeitwert auf der Grundlage eines ,Abgangspreises” definiert und eine Fair-Value-Hierar-
chie eingefihrt, was zu einer marktbasierten und nicht unternehmensspezifischen Bewertung fiihrt. Der beizulegende Zeitwert ist gemal® IFRS 13
,der Preis, der im Zuge eines geordneten Geschaftsvorfalls unter Marktteilnehmern am Bemessungsstichtag beim Verkauf eines Vermogenswerts zu
erhalten wére oder bei Ubertragung einer Schuld zu zahlen wére.”

Vgl. IFRS 13, Tz. 22.
Vgl. IFRS 13, Tz. 27.

Vgl. BVerfG, 1 BvR 3221/10 vom 24.05.2012, Abs. 12.
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rechnerische Richtigkeit, die Widerspruchsfreiheit sowie der Konsistenz der Pramissen, auf de-
nen die Planung beruht.

Unter Bezugnahme auf die Geschaftsstrategie und auf das generelle Marktumfeld werden
kennzahlenbasierte Analysen der historischen sowie der geplanten Ergebnisse durchgefihrt.
Die Analysen beinhalten ein Benchmarking mit historischen Ergebnissen und einen Vergleich
mit Analystenschatzungen fiir die Peer Group-Unternehmen.

4.2  ANALYSE DES PLANUNGSPROZESSES UND AUFBAU DER PLANUNGSRECHNUNG

311.

312.
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315.
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Die der Unternehmensbewertung zugrundeliegende Planung der alstria fir die Jahre 2025 bis
2029 basiert auf einer Bottom-Up/Top-Down-Planung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie
der Bilanz, die von alstria im Rahmen des reguldren Planungsprozesses erstellt wurde. Der Pro-
zess, der jahrlich von Juli bis November stattfindet, Ubertrédgt die strategischen und operativen
Ziele der Organisation in eine detaillierte Finanzplanung. Die Planungsrechnung wird in Euro
erstellt und wird in Anlehnung an die internationalen Bilanzierungsstandards nach IFRS (Inter-
national Financial Reporting Standards) erstellt. Nach Abschluss des Planungsprozesses wird die
finale Version jeweils im Dezember vom Vorstand verabschiedet und vom Aufsichtsrat geneh-
migt. Der Planungsprozess kombiniert eine detaillierte Bottom-Up-Planung auf Objektebene
mit einer Top-Down-Analyse auf Unternehmensebene, um eine systematische Abstimmung
zwischen den Ebenen sowie regelmaRige Uberprifungen und Anpassungen sicherzustellen.

Der jahrliche Planungsprozess wird von den Objektmanagern in Zusammenarbeit mit Finance
& Controlling sowie dem Vorstand durchgefihrt, validiert und letztlich vom Aufsichtsrat geneh-
migt. Unterjahrige Anpassungen werden grundsatzlich nur bei wesentlichen neuen Erkenntnis-
sen vorgenommen.

Der Ausgangspunkt der Planung sind die Geschdftszahlen des letzten abgeschlossenen Ge-
schaftsjahres und der bereits vorliegenden Quartalszahlen. Die Bottom-Up-Planung basiert auf
Annahmen zur Entwicklung der einzelnen Objekte im Immobilienportfolio, einschlieflich der
Entwicklungspipeline und geplanter Instandhaltungen, die fir jedes Objekt individuell durch die
Objektmanager erstellt werden.

Basierend auf der Planung der einzelnen Objekte werden die Umsatzerlése aus Vermietung
geplant. Hierbei werden standortspezifische Mietpreise des letzten abgeschlossenen Quartals
und eine jahrliche Indexierung sowie Leerstandsquoten berlcksichtigt. Mieteinnahmen und
Kosten werden auf Grundlage einer konzernweit einheitlichen Inflationserwartung — abgeleitet
aus Daten der Bundesbank — geplant. Fur auslaufende Mietvertrage werden Annahmen zur
Wiedervermietung, Leerstandskosten und voraussichtlichen Wiedervermietungszeiten getrof-
fen.

Neben den Vermietungsaktivitaten werden die Entwicklungsprojekte der alstria ebenfalls im
Bottom-Up/Top-Down-Ansatz geplant.

Die aggregierten Planungen der Objekte werden anschliefend um unternehmensweite Kosten
und Finanzierungsannahmen erganzt, die auf spezifischen Konditionen von Anleihen und Dar-
lehen basieren. Zudem wird die Bottom Up Planung durch Top Down Vorgaben des Manage-
ments aus Sicht des strategischen Portfoliomanagements insgesamt erganzt. Dies betrifft z.B.
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die Verflgbarkeit von liquiden Mitteln fir Investitionen oder die Annahmen zu Verkaufen. Da-
raus werden die Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanz fir die kommenden funf Jahre
abgeleitet, wobei die Entwicklung des Immobilienportfolios und die Finanzierungsplanung im
Fokus der Bilanzplanung stehen.

Da alstria zum 31. Dezember 2024 den bisherigen Status als REIT Gesellschaft verlieren wird,
hat alstria im Rahmen des diesjahrigen Planungsprozesses jeweils eine Unternehmensplanung
mit und ohne REIT Status erstellt. Insbesondere fir den Fall des Verlustes des REIT Status wur-
den die dann anfallenden Unternehmenssteuern geplant sowie langfristig zu erwartende Ver-
waltungskosten im Zusammenhang mit der notwendigen Restrukturierung der Gruppenstruk-
tur.

Der Vorstand der alstria AG hat die Planung fir die Jahre 2025 bis 2029 unter der Annahme des
Verlustes des REIT Status mit Beschluss vom 5. Dezember 2024 verabschiedet. Zudem wurde
diese am 10. Dezember 2024 vom Aufsichtsrat genehmigt.

Da der Squeeze Out nach der Zahlung der fir den Verlust des REIT Status notwendigen Abfin-
dung stattfindet, wurde fir die Ermittlung der Barabfindung fiir den Squeeze Out die Finfjah-
resplanung der alstria nach Verlust des REIT Status — bestehend aus Gewinn- und Verlustrech-
nung, Bilanz und Kapitalflussrechnung — Gbernommen.

Im Rahmen der Bewertung wurde die Planungsrechnung Glbernommen mit Ausnahme von zwei
bewertungstechnischen Anpassungen. Zum einen wurden die latenten Steuerverbindlichkeiten
fur Bewertungszwecke abweichend zur Planungsrechnung von alstria konstant fortgeschrie-
ben, da fir die Bewertung in der Gewinn- und Verlustrechnung die zahlungswirksamen Steuer-
aufwendungen abgebildet wurden. Zum anderen wurden die geplanten Hedging paydowns
zahlungswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung im auRerordentlichen Ergebnis erfasst,
da fir Bewertungszwecke kein sonstiges Ergebnis geplant wurde.

4.3 ANALYSE DER PLANUNGSTREUE

321.
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Im Rahmen der Plausibilisierung der Planung wird neben der Analyse des Aufbaus der Planung
und des Planungsprozesses auch eine Analyse der Planungstreue in der Vergangenheit vorge-
nommen, um Erkenntnisse Uber die zukiinftige Planungsgenauigkeit zu gewinnen. Zur Beurtei-
lung der historischen Planungstreue wurde ein Zeitraum von drei Jahren betrachtet und neben
den Umsatzerldsen aus der Vermietung, den Ertragen aus Betriebs- und Nebenkosten und dem
Personalaufwand auch das Ergebnis vor Ertragssteuern sowie das Jahresergebnis und der FFO
der Geschéftsjahre 2021 und 2023 analysiert. Die Analyse wurde jeweils auf Basis der Jahres-
ergebnisse und der jeweiligen Planung vorgenommen. Zusatzlich wurden die Plan/Ist Abwei-
chungen auf Basis der Quartalsergebnisse und den jeweils letzten verfligbaren Planungsstdn-
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den durchgefiihrt. Da die Plan/Ist Abweichungen jeweils auf die grundsatzlich gleichen Entwick-
lungen zurtickzuflhren sind, wird im Folgenden die Plan/Ist Abweichungsanalyse auf Basis der
Ist Werte des Geschaftsjahres mit dem ersten Planjahr der jeweiligen Planung verglichen:

Analyse der Planungstreue

in EUR Mio.

[ 202 | 2022 [ 203 |

m Abweichung m Abweichung m Abweichung
Umsatzerlése aus Vermietung 176,5 183,7 7,2 183,1 182,8 -0,3 190,1 192,0 1,9
Grundstiickbetriebsaufwand -22,0 -20,4 1,6 -26,2 -23,9 2,3 -30,3 -28,1 2,2
Nettomieteinnahmen 154,5 163,3 8,8 156,9 158,9 2,0 159,8 163,9 4,1
Verwaltungsaufwand -8,0 -8,3 -0,3 -8,5 -10,4 -1,9 9,4 9,2 0,2
Personalaufwand -19,2 -19,8 -0,6 -21,8 -27,0 -5,2 -11,2 -10,9 0,3
Sonstige betriebliche Ertrage 1,5 5,9 4,4 - 16,2 16,2 2,1 21,0 18,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1,8 -14,6 -12,8 -22,0 -3,0 19,0 -2,9 -0,8 2,1
Nettoergebnis aus der Bewertung von Immobilien - 94,8 94,8 - -173,8 -173,8 75,0 -769,5 -844,5
Nettoergebnis aus der VerauRerung von Immobilien - 15,1 15,1 - 2,9 2,9 1,4 0,1 -1,3
EBIT 127,0 236,4 109,4 104,6 -36,2 -140,8 214,8 -605,4 -820,2
Finanzergegebnis -25,8 -26,1 -0,3 -26,1 -38,4 -12,3 -60,3 -48,1 12,2
Ergegbnis vor Ertragssteuern 101,2 210,3 109,1 78,5 -74,5 -153,0 154,5 -653,5 -808,0
Ertragssteuern - -0,6 -0,6 - -0,1 -0,1 - 0,2 0,2
Jahresergebnis 101,2 209,7 108,5 78,5 74,6 -153,1 154,5 -653,3 -807,8
FFO Anpassungen 9,0 90,8 99,8 27,5 185,5 158,0 71,8 745,2 817,0
FFO 110,2 118,9 8,7 106,0 110,9 4,9 82,7 91,9 9,2

Quelle: alstria Unternehmensinformationen

Die Analyse der Planungstreue flr das Jahr 2021 zeigt deutliche Abweichungen zwischen den
geplanten und den tatsachlichen Werten. Auffallig sind die héheren Umsatzerldse aus Vermie-
tung, die im Plan mit EUR 176,5 Mio. und im Ist mit EUR 183,7 Mio. verzeichnet wurden, was
eine Abweichung von EUR 7,2 Mio. ergibt. Diese Steigerung ist hauptsachlich auf zusatzliche
Transaktionen und hohere Vermietungen als geplant zuriickzufihren, wobei im Allgemeinen
keine Transaktionen geplant werden, sofern diese noch nicht konkret sind. Die sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen waren im Plan mit EUR 1,8 Mio. angesetzt und stiegen im tatsachli-
chen Wert auf EUR 14,6 Mio., hauptséchlich aufgrund der Brookfield-Ubernahme und gestie-
gener Minderheitsanteile. Das Betriebsergebnis, das im Plan bei EUR 127,0 Mio. lag, erreichte
einen Wert von EUR 236,4 Mio., was eine erhebliche positive Abweichung von EUR 109,4 Mio.
darstellt. Diese ist auf die Neubewertung des Portfolios in Hohe von 94,8 Mio. zurtckzufihren.
Der geplante FFO lag im Jahr 2021 bei EUR 110,2 Mio. und der tatsachliche Wert bei EUR 118,9
Mio. Diese Abweichung von EUR 8,7 Mio. ist hauptsachlich auf die hoher als geplanten Netto-
mieteinnahmen zurickzufihren.

Im Jahr 2022 zeigen sich ebenfalls deutliche Abweichungen zwischen den geplanten und den
tatsachlichen Werten in verschiedenen Posten. So lagen die Verwaltungskosten mit
EUR - 10,4 Mio. um EUR 1,9 Mio. Uber dem Planwert. Dies ist auf erhdhte Ausgaben im Rahmen
der Ubernahme durch Brookfield und zusitzliche Personalrekrutierungen zuriickzufiihren. Die
Personalkosten Uberschritten den Plan ebenfalls deutlich und beliefen sich auf EUR -27,0 Mio.,
was eine Abweichung von EUR 5,2 Mio. darstellt. Diese Kostensteigerung resultiert neben Divi-
dendenausschiuttungen, vor allem aus hoheren Gehaltern und der Barabldsung von virtuellen
Aktien. Zudem wichen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen mit einer Erhéhung um
EUR 19,0 Mio. deutlich vom Plan ab. Dies ist vor allem auf Mietkompensationen, sowie auf di-
verse ungeplante Subventionen zuriickzuflihren. Die sonstigen betrieblichen Ertrage betrugen
hingegen EUR 16,2 Mio. und fielen hdher aus als geplant, was vor allem auf Ausgleichszahlun-
gen und andere Weiterbelastungen. Das Betriebsergebnis, das im Plan bei EUR 104,6 Mio. lag,
erreichte einen Wert von EUR -36,2 Mio. Diese ist im Wesentlichen auf die nicht geplante Neu-
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bewertung des Portfolios in Hohe von EUR -173,8 Mio. zurlckzufihren, welche durch die Ver-
schlechterung des Marktumfelds ausgeldst wurde. Der geplante FFO lag im Jahr 2022 bei EUR
106,0 Mio. und der tatsachliche Wert bei EUR 110,9 Mio. Die Abweichung um EUR 4,9 Mio. ist
im Wesentlichen auf ein niedrigeres Finanzierungsergebnis zurlckzufihren, das durch sonstige
betriebliche Ertrage, insbesondere Ausgleichszahlungen und andere Weiterbelastungen und
Zuschisse aus KfW Darlehen fur griine Investitionen, berkompensiert wurde.

Abweichungen zwischen Plan- und Ist-Werten zeigt auch die Analyse der Planungstreue flr das
Jahr 2023. Deutliche Differenzen finden sich auch beim Betriebsergebnis, das mit
EUR - 605,4 Mio. ein negatives Ergebnis verzeichnete, was einer Abweichung von
EUR - 820,2 Mio. gegeniiber dem Planwert entspricht. Diese Abweichung ist hauptsachlich auf
nicht Bewertungseffekte in Hohe von EUR -844,5 Mio. zuriickzufthren, die im Zusammenhang
mit Fair-Value-Anpassungen auf Immobilien entstanden und nicht im Plan vorgesehen waren.
Die sonstigen betrieblichen Ertrage wurden fur das Jahr 2023 mit EUR 2,1 Mio. geplant und
lagen tatsachlich bei EUR 21,1 Mio., somit um EUR 18,9 Mio. hdher aufgrund von Einmaleffek-
ten Uber den Erwartungen. Die Abweichungen dieser sonstigen betrieblichen Ertrage sind im
Wesentlichen auf Bewertungseffekte der Kommanditeinlagen nicht beherrschender Gesell-
schafter zurtickzufihren. Der geplante FFO lag im Jahr 2023 bei EUR 82,7 Mio. und der tatsach-
liche Wert bei EUR 91,9 Mio. Die Abweichung um EUR 9,2 Mio. ist im Wesentlichen auf ein
niedrigeres Finanzierungsergebnis als urspringlich geplant zurtickzufihren.

Insgesamt sind die wesentlichen Plan / Ist Abweichungen auf das von der alstria nicht geplante
Bewertungsergebnis, An- oder Verkaufe, sowie Kosten der Ubernahme zuriickzufiihren und
waren nicht vorhersehbar, da es sich dabei um Einmal- bzw. Sondereffekte handelte. Darlber
hinaus wurde in den Jahren 2022 und 2023 keine sonstigen betrieblichen Aufwendungen oder
Ertrage geplant. Das operative Ergebnis aus der Vermietung, welches durch FFO abgebildet
wird, weist keine wesentlichen Abweichungen aus, sodass insgesamt von einer hohen Pla-
nungsgenauigkeit auszugehen ist. Daher kann die Planungsrechnung verwendet werden und
stellt eine geeignete Ausgangsbasis flr die Unternehmensbewertung dar, da sie die Unterneh-
mensstrategie und die daraus abgeleiteten Ziele und Erwartungen bertcksichtigt und im Rah-
men eines institutionalisierten Prozesses erstellt und verabschiedet wurde.
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4.4  ANALYSE DER PLANUNGSRECHNUNG

326.

Die Planungsrechnung der alstria wird anhand weiterfiihrender Beurteilungsmalistabe —insbe-
sondere mit Hilfe von zeitpunktbezogenen Kennzahlen- und Benchmarking-Analysen zur Peer
Group — analysiert, um eine konsistente Ableitung zukinftiger Zahlungsstréme und Wachs-
tumsraten gewadhrleisten zu kénnen:

Analyse der Planungsrechnung

in EUR Mio.

Umsatzerldse aus Vermietung 182,8 192,0 197,5 192,0 196,8 193,0 186,9 185,6 -1,2%
Wachstum in % n/a 5,0% 2,9% -2,8% 2,5% -1,9% -3,2% -0,7% n/a
Grundstticksbetriebsaufwand -29,8 -28,1 -28,9 -30,3 -31,0 -31,9 -32,6 -33,3 2,9%
Nettomieteinnahmen 153,0 163,9 168,6 161,7 165,8 161,1 154,3 152,3 -2,0%
in % der Umsatzerlése aus Vermietung 83,7% 85,4% 85,4% 84,2% 84,2% 83,5% 82,6% 82,1% n/a
Verwaltungsaufwand -8,7 -9,2 -9,0 -12,6 -9,9 -10,2 -10,4 -10,6 3,3%
Personalaufwand -11,1 -10,4 -10,3 -11,9 -12,1 -12,4 -12,6 -12,9 4,6%
Sonstige betriebliche Ertrage 0,9 0,9 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 n/a
Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,4 -0,2 -4,2 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -1,0%
Nettoergebnis aus der Bewertung von

Immobilien -5,8 -8,2 -10,8 -10,4 -10,5 60,5 41,3 44,3 n/m
Nettoergebnis aus der VerduRerung von

Immobilien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a
EBIT 127,9 136,9 134,3 123,8 130,3 196,0 169,6 170,1 4,8%
in % der Umsatzerldse aus Vermietung 70,0% 71,3% 68,0% 64,5% 66,2%  101,5% 90,8% 91,7% n/a
Abschreibungen 1,0 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 15 1,5 0,0%
EBITDA nachrichtlich 128,8 1384 135,8 125,3 131,8 197,5 171,1 171,6 4,8%
in % der Umsatzerlése aus Vermietung 70,5% 72,1% 68,8% 65,2% 66,9% 102,3% 91,6% 92,5% n/a
Finanzergebnis (Zins- und -31,0 -53,7 -62,8 -79,9 -81,9 -85,3 -91,4 -90,1 7,5%
Aulerordentliches Ergebnis -171,4 -736,7 3,6 0,0 0,0 -3,1 -13,8 -11,3 n/a
Ergebnis vor Ertragsteuern -74,5 -653,6 75,1 43,9 48,4 107,6 64,4 68,7 -1,8%
Ertragsteuern -0,1 0,2 1,9 -3,1 -4,6 -17,1 -18,5 -6,6 n/m
Effektive Steuerquote (in %) 0,1% 0,0% 2,5% -7,1% -9,5% -15,9% -28,7% -9,6% n/a
Jahresergebnis -74,6 -653,4 77,0 40,8 43,8 90,5 45,9 62,1 -4,2%

Quelle: alstria Unternehmensinformationen

441 UMSATZERLOSE
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alstria plant mit einem Rlckgang der Umsatzerldse aus Vermietung von EUR 197,5 Mio. im Jahr
2024 auf EUR 185,6 Mio. im Jahr 2029. Diese Entwicklung entspricht einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von -1,2%. In der Planung der Mieterldse sind der Verkauf von Im-
mobilien, die bestehenden Mietvertragskonditionen, Inflationsindexierungen sowie Annahmen
zu Verlangerungen oder Neuabschlissen sowie Leerstand enthalten. Diese Planungsannahmen
werden von alstria grundsatzlich auf Objektebene getroffen.

Der Rickgang der Umsatzerldse im Planungszeitraum resultiert aus den geplanten Verkaufen
von Immobilien im Wert von insgesamt EUR 790 Mio. zur Finanzierung der Investitionen in das
verbleibende Portfolio. Das jahrliche Verkaufsvolumen schwankt in der Planungsperiode zwi-
schen EUR 80,0 Mio. im Jahr 2025 und EUR 250,0 Mio. in den Jahren 2027 und 2028. Der An-
stieg des Verkaufsvolumen ist durch die zum Planungszeitraum weiterhin geringen Transakti-
onsvolumen fir Baroimmobilien gepragt, soll aber im Planungsverlauf bei einer Markterholung
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zu Nachholeffekten fiihren. Der Verkauf von Objekten fihrt auch dazu, dass alstria zum Ende
des Planungszeitraums einen Rickgang der Objektanzahl plant.

In Kapitel 2.3.4 wurden bereits die wesentlichen historischen Entwicklungen und die Wachs-
tumserwartungen fir den Blroimmobilientransaktionsmarkt in Europa und fir Deutschland
dargestellt.

Die Mieterldése werden auf Basis der bestehenden Mietvertrage entsprechend der bestehen-
den Konditionen geplant. Inflationsindexierungen der Mietpreise, welche fir rd. 90% der Miet-
vertrage vorgesehen sind, werden separat bertcksichtigt. Dabei bericksichtigt die alstria Infla-
tionsschatzungen der Deutschen Bundesbank. Den aktuellen Schatzungen der Deutschen Bun-
desbank zufolge, liegt die Inflationsrate fur das Jahr 2025 bei rd. 2,7% und fur das Jahr 2026 bei
rd. 2,2%.

Zusatzlich wird davon ausgegangen, dass auslaufende Mietvertrage zum Teil verlangert werden
beziehungsweise neue Mietvertrage abgeschlossen werden. Dabei wird angenommen, dass
Mietvertragsverlangerungen sowie neue Mietvertrage auf standardisierten deutschen Gewer-
bemietvertragen mit einer Laufzeit von 5+5 Jahren und den Gblichen gewerblichen Vertragsbe-
dingungen (z. B. ,Double Net Mietvertrag” (NN)) basieren.

Flr neu abgeschlossene Mietvertrdge (ber den Planungszeitraum wird angenommen, dass die
Mieten neuverhandelt werden und dabei eine jahrliche inflationdre Preisanpassung erfolgt, im
Gegensatz zu den variierenden Anpassungszeitraumen fir Bestehende Vertrage.

Aufteilung der Umsatzerlose

in EUR Mio.

Umsatzerlose 192,0 196,8 193,0 186,9 185,6
Bestehende Vertrage 185,3 160,5 131,5 112,9 95,4
Verlangerungen von Mietvertragen 1,6 13,1 31,3 42,2 62,6
Neue Mietvertrage 4,1 23,8 37,0 45,7 55,6
Umsatzmiete 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Indexierungen 2,5 6,3 8,8 12,9 16,7
Ertrige vor VerduRerungen 194,4 204,6 209,5 214,6 221,2
VerauBerungen -2,4 -7,8 -16,5 -27,7 -35,6
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 4.162,8 4.156,8 4.087,8 3.999,8 4.064,8
Brutto-Mietrendite 4,6% 4,7% 4,7% 4,6% 4,6%

Quelle: alstria Unternehmensinformationen

Neben geplanten VerdulRerungen sieht die Planung die Entwicklung der Immobilien durch sig-
nifikante Investitionen in die Modernisierung der Objekte vor. Wahrend der Grundsanierung
wird fUr die entsprechenden Objekte ein deutlich erhohter Leerstand geplant. Jedoch sollen die
Objekte nach Fertigstellung zu héheren Marktmieten und geringerem Leerstand wieder ver-
mietet werden.

Die Bruttomietrendite der alstria sinkt in der Planung von 4,9% im Jahr 2024 auf 4,6% im Jahr
2025 erwartungsgemall. Diese Entwicklung ist primar auf die geplante Reduktion der Mieter-
|6se zurlickzufihren, wahrend der beizulegende Zeitwert des Immobilienportfolios im gleichen
Zeitraum leicht ansteigt. Die Bruttomietrendite der alstria wird in den Jahren 2026 bis 2029
zunachst mit einem Anstieg auf 4,7% geplant, bevor sie im weiteren Verlauf kontinuierlich auf
4,6% absinkt. In den Jahren 2022 und 2023 betrug die Bruttomietrendite 3,9% bzw. 4,5%. Die
Bruttomietrendite ist auf den Durchschnittsbestand des Immobilienportfolios aus dem Zeitwert
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des aktuellen Jahres und des Vorjahrs berechnet. Die Bruttomietrendite von alstria lag im Ver-
gleich zur Peer Group leicht unter dem Durchschnitt. Im historischen Betrachtungszeitraum
stieg die Bruttomietrendite der Peer Group von 4,6% im Jahr 2022 auf 4,9% im Jahr 2023. In
Kapitel 2.3.4 wurden bereits die wesentlichen historischen Entwicklungen und die Wachstums-
erwartungen fir den Blroimmobilienmarkt in Europa und fir Deutschland dargestellt. Dabei
lagen die Spitzenrenditen an den Top-7-Standorten fir Biroimmobilien in Deutschland im Q3
2024 bei rd. 4,5%. Betrachtet im Marktkontext, liegt die derzeitige, sowie die geplante Brutto-
mietrendite der alstria leicht Gber den am Markt beobachteten Spitzenmietrenditen, der Top-
7-Standorten fr Biroimmobilien in Deutschland.

In einem weiteren Schritt wird das geplante Wachstum der Umsatzerlose der alstria mit Ana-
lystenprognosen fiur die Peer Group-Unternehmen verglichen:

Benchmarking des Wachstums der Umsatzerlése aus Vermietung®’
in %

40% -

20% A

3,4% 4.0% St 2.1% 3,7%

0% =

-20% A

-409% -
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alstria Office REIT-AG === Peer Group Median Peer Group Bandbreite

Quelle: alstria Unternehmensinformationen, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Das Umsatzwachstum der alstria zeigte im historischen Betrachtungszeitraum eine Wachs-
tumsrate von -0,5% im Jahr 2022, gefolgt von einer Steigerung auf 5,0% im Jahr 2023. Im Jahr
2024 erhohten sich die Umsatzerlése um 2,9%. Im Vergleich zum Median der Peer Group blieb
das Umsatzwachstum von alstria auf einem niedrigeren Niveau, insbesondere im Jahr 2022, wo
die Abweichung deutlicher ausfiel. Der Median der Wachstumsraten innerhalb der Peer Group
betrug im Jahr 2022 etwa 3,4%, stieg 2023 auf 4,0% an und betrug im Jahr 2024 3,8%. Das
Umsatzwachstum von alstria war jedoch historisch und in der Planung mafgeblich durch An-
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Peer Group Daten fur das Jahr 2027, 2028 und 2029 werden aufgrund reduzierter Datenverfigbarkeit nicht berucksichtigt.
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und Verkaufe gepragt, wahrend sich ansonsten vergleichsweise stabile Wachstumsraten Uber
das Gesamtportfolio zeigen.

Die Planungen der alstria zeigen ein Wachstumsprofil, das weitgehend dem historischen Mus-
ter entspricht. Flr das Jahr 2025 wird zunachst ein Rickgang der Umsatzerldse um 2,8% im
Vergleich zum Vorjahr prognostiziert, bevor im Folgejahr ein Anstieg der Umsatzerldse aus Ver-
mietung um 2,5% erwartet wird. Gemal Analystenschatzungen wird fir die Peer Group-Unter-
nehmen ein moderater Anstieg der Umsatzerldse aus Vermietung prognostiziert, der im Jahr
2025 bei 2,1% und im Jahr 2026 bei 3,7% liegen soll. Das geplante Umsatzwachstum der alstria
liegt somit unter dem Median der Vergleichsunternehmen, was bereits im historischen Zeit-
raum zu beobachten war. Dennoch bewegt sich das Umsatzwachstum innerhalb der Bandbreite
der Schatzungen.

Im Vergleich zu den Peer Group-Unternehmen miissen jedoch insbesondere die Annahmen zu
den Immobilienan- und verkdufen sowie Objektmodernisierungen bei der alstria bericksichtigt
werden, die zu einem zyklischen Verlauf der Umsatzwachstumsraten fihren kénnen.

Ohne Berlicksichtigung der geplanten VerduRerungen, plant alstria zunachst einen Rickgang
der Umsatzerlose um 2,8% im Jahr 2025, gefolgt von einem Anstieg um 2,5% im Jahr 2026.
Weiter prognostiziert das Unternehmen einen jahrlichen Riickgang der Umsatzerlése um 1,9%
im Jahr 2027, 3,2% 2028 sowie um 0,7% im Jahr 2029, hauptsachlich auf Basis der verminderten
Verkaufserlose.

4.4.2  ERGEBNIS VOR ZINSEN UND STEUERN (EBIT)
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Im Rahmen der Analyse der Planungsrechnung werden im Folgenden die Aufwandsposten, die
zum operativen Ergebnis der alstria fihren, analysiert.

Dabei stellt das Vermietungsergebnis eine wichtige Kennzahl fir die Profitabilitdt von Immobi-
lienunternehmen dar. Dieses wird grundsatzlich als Differenz zwischen den Umsatzerlésen und
den Betriebskosten sowie den Instandhaltungskosten ermittelt. Dabei werden die Betriebskos-
ten und Instandhaltungskosten auf die Posten Instandhaltungskosten, umlagefahige Betriebs-
kosten sowie nicht umlagefahige Betriebskosten aufgeteilt.

Der Grundstiicksbetriebsaufwand steigt Uber den Planungszeitraum konstant von
EUR 28,9 Mio. im Jahr 2024 auf EUR 33,3 Mio. im Jahr 2029, was einer durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate von 2,9% entspricht. Die Umsatzerldse aus weiterbelastetem Betriebs-
aufwand werden nicht separat in den Umsatzerldsen ausgewiesen, sondern mit den auf Mieter
umlegbaren Betriebskosten in dem Grundstlcksbetriebsaufwand gegengerechnet, sodass in
diesem der Nettobetrag enthalten ist. Die wesentlichen Kostenpositionen des Grundsticksbe-
triebsaufwands umfassen den Personalaufwand im Immobilienmanagement, Aufwendungen
fir Instandsetzung und Modernisierung, laufende Instandhaltung sowie nicht umlegbare Be-
triebskosten infolge von Leerstand. Im Grundsticksbetriebsaufwand sind auch Aufwendungen
fur MaRnahmen im Bereich Gesundheit, Brandschutz und Sicherheit, sowie solche, die durch
gesetzliche oder regulatorische Vorgaben erforderlich sind, enthalten. Die MalRnahmen wer-
den in Zusammenarbeit mit den fir die Objekte zustandigen Teams erarbeitet und unterliegen
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einer Priorisierung. Bei einem Teil des Grundstiicksbetriebsaufwands handelt es sich um Fix-
kosten, welche der Inflation unterliegen und dementsprechend Uber den Zeitraum der Pla-
nungsrechnung ansteigen. DarUber hinaus steigt der Grundstlcksbetriebsaufwand im Pla-
nungszeitraum, da zusatzliche Immobilien entwickelt werden, was zu einer hoheren Leer-
standsquote fuhrt. Die Leerstandskosten variieren je nach Immobilie und sinken tendenziell
wdhrend sie entwickelt werden, beispielsweise durch reduzierte Heiz- und Reinigungskosten.

Aufgrund der insgesamt relativ konstanten Mieteinnahmen in Verbindung mit einem anstei-
genden Grundsticksbetriebsaufwand reduzieren sich die geplanten Nettomieteinnahmen von
EUR 168,6 Mio. im Jahr 2024 auf EUR 152,3 Mio. im Jahr 2029. Die durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate liegt somit bei -2,0%.

Benchmarking der Nettomietrendite

in%
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--------------------------------------------------------------------------------------- 4,6%
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-=-10 Jahres-Durchschnitt alstria alstria Office REIT-AG === Peer Group Median Peer Group Bandbreite

Quelle: alstria Unternehmensinformationen, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Da fur die Nettomietrendite der Peer Group-Unternehmen keine Analystenschatzungen vorlie-
gen, sttzt sich die Analyse ausschlieRlich auf historische Werte. Wahrend die durchschnittliche
Nettomietrendite der Peer Group zwischen den Jahren 2022 und 2023 von 3,7% auf 3,9% an-
stieg, erhohte sich die Nettomietrendite der alstria im selben Zeitraum von 3,3% auf 3,8%. Fir
das Jahr 2024 wird fir die alstria ein weiterer Anstieg auf 4,2% prognostiziert. Der Hauptgrund
fir den Anstieg der Mietrendite der alstria im historischen Betrachtungszeitraum liegt in der
Abwertung des beizulegenden Zeitwerts des Immobilienportfolios. Die Nettomietrendite im
Jahr 2024 liegt etwas unterhalb des Durchschnitts von alstria i.H.v. 4,6% Uber die letzten 10
Jahren. Im Jahr 2024 sollen die Nettomieteinnahmen schlielich auf EUR 168,6 Mio. steigen.
Die geplante Nettomietrendite im Jahr 2029 betragt 3,8% und liegt damit auf historischem Ni-
veau.

Der Verwaltungsaufwand soll planméRig von EUR 9,0 Mio. im Jahr 2024 auf EUR 10,6 Mio. stei-
gen, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 3,3% entspricht. Jedoch er-
wartet die alstria einen erhdhten Verwaltungsaufwand von EUR 12,6 Mio. im Jahr 2025, auf-
grund von einmaligen konzerninterner Restrukturierungskosten im Zusammenhang mit dem
Verlust des REIT-Status i.H.v. EUR 2,9 Mio. In der Planungsrechnung geht das Unternehmen von
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einer Reduktion des Verwaltungsaufwands in Hohe von etwa EUR 0,4 Mio. pro Jahr aus, bedingt
durch die Beendigung der Bérsennotierung. Dem stehen jedoch erhdhte Verwaltungskosten
gegenlber, die durch die gestiegene Komplexitat der Konzernstruktur entstehen, sowie ein da-
raus resultierender Teilverlust aufgrund der Mehrwertsteuer-Rickerstattung, insgesamt rund
EUR 1,2 Mio. pro Jahr.

Der Personalaufwand steigt von EUR 10,3 Mio. im Jahr 2024 auf EUR 12,9 Mio. im Jahr 2029.
Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate betragt somit 4,6%. alstria prognostiziert den
Personalaufwand auf Grundlage der Werte des Jahres 2024 und bericksichtigt dabei aus-
schlieRlich die Neubesetzungskosten fir bestehendes Personal, ohne eine Erhohung der Mit-
arbeiterzahl in die Planung einzubeziehen. Die L6hne und Gehalter werden unter der Annahme
der Inflationsindexierung geplant und steige somit in jedem Planjahr mit der erwarteten Infla-
tionsrate. Die in der Planungsrechnung vorgesehenen Mehrkosten aufgrund des Verlusts des
REIT-Status sind ebenfalls bericksichtigt und werden gemald der Planung auf etwa EUR 1,6 Mio.
beziffert.

Die Planungsrechnung sieht vor, dass sonstige betriebliche Ertrage im Zeitraum von 2025 bis
2029 konstant in Hohe von jeweils EUR 1,0 Mio. pro Jahr anfallen. Diese Ertrage stehen unter
anderem in Verbindung mit erwarteten Kompensationszahlungen durch vorzeitig gekiindigte
Mietvertrage. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sollen konstant in H6he von jeweils
EUR 4,0 Mio. pro Jahr anfallen. Hierbei handelt es sich um die Summe der erwarteten Neube-
wertung der Minderheitsanteile an der Tochtergesellschaft Prime Portfolio KG sowie der Divi-
dendenzahlungen an die Minderheitsaktiondre. Die Aufwendungen entfallen erwartungsge-
mal im Jahr 2032, da zu diesem Zeitpunkt die langfristige Ausleihung an die niederlandische
Stiftung fallig wird und zurlckgefthrt wird. Mit dem Ruckfihrungsbetrag werden die aktuell
von der niederlandischen Stiftung gehaltenen Kommanditanteile an der Prime Portfolio KG zu-
rickerworben. Die Zinsertrage, die von der niederlandischen Stiftung fur die langfristige Aus-
leihung an alstria bezahlt werden und die Dividendenzahlungen an die niederlandische Stiftung
verrechnen sich weitestgehend.

Die geplante Schwankung im Nettoergebnis im Posten der Bewertung des Immobilienportfolios
von EUR -10,4 Mio. auf EUR 60,5 Mio. wird insbesondere durch die erwartete Aufwertung des
Immobilienportfolios beeinflusst. Dariber hinaus sind Aufwendungen, die als Gegenbuchung
zu den aktivierten Leerstands- und Entwicklungskosten berlcksichtigt werden enthalten,
wodurch eine Neutralisierung der aktivierten Kosten in der Gewinn- und Verlustrechnung er-
reicht wird. Diese sind nahezu konstant und steigen von EUR 10,4 Mio. im Jahr 2025 auf EUR
10,7 Mio. im Jahr 2029. In den ersten beiden Planjahren werden keine Effekte aus der Bewer-
tung des Immobilienportfolios geplant. Ab dem Jahr 2027 wird erwartet, dass die in den Vor-
perioden getatigten Investitionen in die Immobilien zu einer Wertsteigerung um 50% bezogen
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auf den Investitionsbetrag fliihren. Dabei wird die Wertsteigerung mit Fertigstellung der Pro-
jektentwicklung nach jeweils zwei Jahren erwartet.

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) steigt somit von EUR 134,3 Mio. im Jahr 2024 auf
EUR 170,1 Mio. im Jahr 2029.

(Bereinigte) EBIT-Marge

In EUR Mio.
Bereinigte Historie
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT 127,9 136,9 134,3 123,8 130,3 196,0 169,6 170,1
in % der Umsatzerlése aus Vermietung 70,0% 71,3% 68,0% 64,5% 66,2% 101,5% 90,8% 91,7%
Wertsteigerung/Kapitalertrage 0 0 0 0 0 71,0 52,0 55,0
Bereinigter EBIT 127,9 136,9 134,3 123,8 130,3 125,0 117,6 115,1
in % der Umsatzerlése aus Vermietung 70,0% 71,3% 68,0% 64,5% 66,2% 64,7% 62,9% 62,0%
Abschreibungen 1,0 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Bereinigter EBITDA 128,8 138,4 135,8 125,3 131,8 126,5 119,1 116,6
in % der Umsatzerldse aus Vermietung 70,5% 72,1% 68,8% 65,2% 66,9% 65,5% 63,7% 62,8%
Quelle: alstria Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
Benchmarking der Entwicklung der (Bereinigten) EBIT-Marge
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Um eine Vergleichsbasis zwischen alstria und den Unternehmen der Peer Group zu gewahrleis-
ten, wurde die geplante, jedoch nicht zahlungswirksame Werterhéhung des Immobilienportfo-
lios fur die Jahre 2027 bis 2029 bereinigt.

Die bereinigte EBIT-Marge der alstria zeigt iber den gesamten Planungszeitraum von 2025 bis
2029 einen leichten Rickgang und soll von 68,0% im Jahr 2024 auf 62,0% im Jahr 2029 sinken.
Insgesamt liegt die bereinigte EBIT-Marge auf dem durchschnittlichen Niveau der Peer Group-
Unternehmen zwischen 70,9% und 68,3% im Zeitraum 2022 bis 2024. Wahrend die bereinigte
EBIT-Marge von alstria im Planungsverlauf auf bis 62,0% sinkt, sinken die EBIT-Margen der Peer
Group ebenfalls, im Durchschnitt auf 69,9%. Damit liegt die bereinigte EBIT-Marge von alstria
noch immer in der Peer Group-Bandbreite. Der Rlickgang resultiert im Wesentlichen aus dem
Rickgang der Umsatzerlose aufgrund der Verkaufe sowie den Fixkostenstrukturen im Grund-
stckbetriebsaufwand sowie im Personal- und Verwaltungsaufwand. Unter Berlcksichtigung
der Wertsteigerungen der Immobilien aus der Entwicklungstatigkeit und den getatigten Inves-
titionen steigt die EBIT-Marge von 64,5% im Jahr 2025 auf 91,7% im Jahr 2029 an, was deutlich
Uber die bereinigte Bandbreite der Peer Group-Unternehmen hinausgeht. Hieraus wird ersicht-
lich, dass alstria auch langfristig bei erfolgreicher Umsetzung der Entwicklungsaktivitaten deut-
liche Wertsteigerungen gegentber dem Ergebnisbeitrag aus der Immobilienvermietung reali-
sieren kann und somit die EBIT-Marge Uber das Peer Group-Niveau steigern kann.

3 FINANZERGEBNIS

Das geplante Finanzergebnis der alstria setzt sich aus Zinsaufwendungen fir die verzinslichen
Verbindlichkeiten und Zinsertragen aus der unterstellten operativen Mindestliquiditat und ei-
ner langfristigen Ausleihung zusammen.

Das Finanzergebnis soll gemaRk Planung von EUR -62,8 Mio. im Jahr 2024 auf EUR -90,1 Mio. im
Jahr 2029 fallen. Der Rickgang lasst sich dabei vor allem auf héhere Refinanzierungskosten
zurickfihren, die trotz der geplanten Reduzierung der verzinslichen Verbindlichkeiten zu ei-
nem Anstieg fihren.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten setzen sich aus Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstitu-
ten, Anleihen, Schuldscheindarlehen sowie Verbindlichkeiten aus Leasingvertragen zusammen.
Der Groliteil der Zinsaufwendungen entfallt auf die verzinslichen Verbindlichkeiten und unter-
liegt einem durchschnittlichen effektiven Zinssatz i.H.v. ca. 3,4% im Jahr 2025 bis 4,3% im Jahr
2029. Die Planung des Nettofinanzergebnisses wird auf Grundlage der bestehenden Verschul-
dungs- und Absicherungsstruktur sowie unter Annahme der aktuellen Forward-Euribor-Kurve
geplant. Fallige Verbindlichkeiten werden bei Falligkeit refinanziert. Bei Verdullerung von Ver-
mogenswerten werden Verbindlichkeiten zurickgefihrt. Die Refinanzierung erfolgt zu einem
geschatzten 5-Jahres-Forward-Swap-Satz zuziglich einer Marge von 175 Basispunkten, ent-
sprechend den aktuellen marginalen Fremdkapitalkosten. Die Zinsaufwendungen sollen von
EUR -79,0 Mio. Im Jahr 2024 auf EUR -94,5 Mio. im Jahr 2029 steigen. Die geplanten Zinssatze
fir die Refinanzierung der bestehenden Verbindlichkeiten liegen im Planungszeitraum zwi-
schen 3,7% und 4,1%. Fir die Refinanzierung der Unternehmensanleihen, die zwischen April
2025 und November 2027 féllig werden, wird eine durchschnittliche Zinsrate von etwa 4,0%
erwartet. Das Gesamtvolumen der Refinanzierung der Unternehmensanleihen liegt bei
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EUR 816,2 Mio. Der durchschnittliche Zinssatz fir Grundschulddarlehen, mit einem Refinanzie-
rungsvolumen von EUR 971,5 Mio. in der Planungsperiode, wird mit etwa 3,9% geplant.

Das Unternehmen erwartet darlber hinaus einen Anstieg der Zinsertrage sowohl auf Kassen-
bestande als auch aus der langfristigen Ausleihung an eine niederlandische Stiftung, die sich im
Planungszeitraum von EUR 3,3 Mio. im Jahr 2025 auf EUR 4,7 Mio. erhohen sollen. Der Anstieg
resultiert aus der erwarteten héheren Verzinsung der Mindestkasse. Der Zinsertrag aus der
langfristigen Ausleihung an die niederlandische Stiftung wird konstant geplant.

In Summe fallt das Finanzergebnis von EUR -62,8 Mio. im Geschaftsjahr 2024 auf EUR -
90,1 Mio. im Geschéftsjahr 2029.

Das Ergebnis vor Ertragsteuern sinkt von EUR 75,1 Mio. im Jahr 2024 auf EUR 68,7 Mio. im Jahr
2029. Da der hohere Zinsaufwand durch den Anstieg des EBIT, insbesondere aufgrund der be-
schriebenen Wertsteigerung durch in den Vorperioden getatigte Immobilieninvestitionen in die
Bestandsimmobilien, kompensiert wird, sinkt das Ergebnis vor Ertragsteuern jedoch weniger
stark.

4.4.4 AURERORDENTLICHES ERGEBNIS

358.

Fir bewertungstechnische Zwecke wurden die geplanten Mittelabflisse im Zusammenhang
mit den ,hedge paydowns” als aullerordentliches Ergebnis in unserem Bewertungsmodel in der
Planung berlcksichtigt. Nach der Planungsrechnung von alstria wird dieser Posten in der Kon-
zernkapitalflussrechnung ausgewiesen. Fir die Jahre 2025 und 2026 ist kein Mittelabfluss im
Zusammenhang mit den ,hedge paydowns” projiziert. Der erwartete Mittelabfluss zur Abwick-
lung der bestehenden Hedge-Positionen belauft sich gemaR der Planung auf EUR 3,1 Mio. im
Jahr 2027, EUR 13,8 Mio. im Jahr 2028 und EUR 11,3 Mio. im Jahr 2029.

445 ERTRAGSTEUERN

359.

360.

Als REIT Gesellschaft ist alstria bis zum 31. Dezember 2024 steuerbefreit. Aufgrund des erwar-
teten Verlusts des REIT-Status der alstria office REIT-AG ab dem 1. Januar 2025 fallen fir die
deutschen Gesellschaften annahmegemali ab dem 1. Januar 2025 erstmalig Kérperschaftssteu-
ern und Gewerbesteuern an. Dabei wird die in diesem Zusammenhang vorgenommene Reor-
ganisation der alstria inkl. der Sitzverlegung der alstria AG nach Luxemburg angenommen. Da-
bei wird ausgehend vom geplanten Ergebnis vor Steuern (EBT) gemaR IFRS eine vereinfachte
Planung des steuerlichen EBT vorgenommen und die entsprechende Gewerbe- und Korper-
schaftsteuer abgeleitet. Hierbei werden steuerliche Abschreibungen der Immobilien, entste-
hende steuerliche Verlustvortrage und die begrenzte steuerliche Abzugsfahigkeit von Zinsauf-
wendungen aufgrund der sog. Zinsschranke bericksichtigt.

Dabei hat die Gesellschaft nicht nur zahlungswirksame Steuern geplant, sondern auch latente
Steuern, die sich aufgrund von Differenzen zwischen den Buchwerten gemald der Steuerbilanz
und nach IFRS ergeben. Bei der Planung der Steuern vom Einkommen und Ertrag haben wir
latente Steuern weder in der Planung der Steuern vom Einkommen und Ertrag noch in der Pla-
nung der aktiven und passiven latenten Steuern bericksichtigt. Grund hierfir ist, dass latente
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Steuern keinen Steuervorteil der Fremdfinanzierung (, Tax Shield”) generieren sowie nicht zah-
lungswirksam und somit bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse nicht relevant sind.

alstria unterliegt auch nach Reorganisation weiterhin der beschrankten Kérperschaftssteuer-
pflicht mit ihren inldndischen Einkinften. Fir Zwecke der Kérperschaftsteuer und des Solidari-
tatszuschlags wurde ein Steuersatz von 15,825% angesetzt.

Zudem wurde auf laufende Gewerbeertrdge ein Steuersatz von 16,45% angenommen. Auf-
grund der Projektentwicklertatigkeit von alstria wird auf 80% des geplanten VerduRerungsvo-
lumen aufgrund des engen zeitlichen Zusammenhangs zu Investitionen der Anfall von Gewer-
besteuer angenommen.

Im Ergebnis fallen im Planungszeitraum zahlungswirksame Steuern vom Einkommen und Ertrag
i.H.v. EUR 3,1 Mio. im Jahr 2025 an und steigen bis zum Jahr 2026 auf EUR 4,6 Mio. An. Auf-
grund des erhohten Verkaufsvolumens in den beiden folgenden Jahren steigen die Steuern vom
Einkommen und Ertrag in den beiden Folgejahren deutlich an und sollen im Jahr 2027 EUR 17,1
Mio. betragen und im Jahr 2028 EUR 18,5 Mio. betragen. Im Jahr 2029 reduzieren sich die Steu-
ern vom Einkommen und Ertrag wieder auf EUR 6,6 Mio., was in einer effektiven Steuerquote
bezogen auf das EBT von 9,6% resultiert. Grund fir die erhdhten Ertragssteuern sind erhohte
VerauRerung erlése von Immobilien aus dem Portfolio, welche eine erhdhte Steuerlast hervor-
rufen.

6 JAHRESERGEBNIS

Nach einem negativen Jahresergebnis fur die Jahre 2022 und 2023 aufgrund der Bewertung
von des Immobilienportfolios zum beizulegenden Zeitwert rechnet alstria ebenfalls mit einem
Jahresfehlbetrag fur das Jahr 2024. Im Jahr 2024 wurde das Jahresergebnis durch die erstmali-
gen Beriicksichtigung der latenten Steuerverbindlichkeit mafgeblich beeinflusst. Im Jahr 2025
wird ein positives Jahresergebnis von EUR 40,8 Mio. im Jahr prognostiziert. Dieses steigt bis
zum Ende des Planungszeitraums im Jahr 2029 auf EUR 62,1 Mio., wobei das Jahresergebnis
fir das Jahr 2027, unter anderem aufgrund der Erhéhung des Wertes Immobilienportfolios und
der héheren Mietertrage durch vorangehende Investitionen mit EUR 90,5 Mio. héher ausfallt.
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DarUber hinaus wurden keine Effekte aus Neubewertungen, wie zum Beispiel aus Veranderun-
gen des Diskontierungszinssatzes, bertcksichtigt.

4.4.7 BILANZPLANUNG

365.

Im Rahmen der Bewertungstatigkeit wurden, die der Bewertung zugrundeliegende Bilanzpla-
nung der alstria nach IFRS der Jahre 2025 bis 2029 nachvollzogen und im Folgenden analysiert.
Die Bilanzwerte beziehen sich jeweils auf den 31. Dezember des jeweiligen Geschaftsjahres:

Bilanz Planungsrechnung Aktiva alstria 2025-2029

in EUR Mio.

Immaterielle Vermogenswerte 0,5 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0%
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 4.606,8 3.971,3 41009 4.162,8 4.156,8 4.087,8 3.999,8 4.064,8 -0,2%
Sachanlagen 19,7 20,3 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 0,0%
Finanzielle Vermogenswerte 129,8 111,3 102,5 102,5 102,5 102,5 102,5 102,5 0,0%
Anlagevermdgen 4.757,4 4.104,6 4.224,6 4.286,5 4.280,5 4.211,5 4.123,5 4.188,5 -0,2%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 8,2 10,8 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 0,0%
Sonstige Vermogenswerte 6,7 5,8 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 0,0%
Zu VerauRerungszwecken gehaltene Immobilien 26,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a
Liquide Mittel 365,0 116,3 73,7 1,0 7,6 66,0 103,0 60,4 -3,9%
Umlaufvermogen 406,4 132,9 90,3 17,6 24,2 82,6 119,6 77,0 -3,1%
Summe Aktiva 5.163,8 4.237,5 4.314,9 4.304,1 4.304,7 4.294,1 4.243,1 4.265,5 -0,2%

Quelle: alstria Unternehmensinformationen

Anlagevermogen

366.

367.

368.

3609.

Die Bilanzsumme wird im Planungszeitraum von EUR 4.314,9 Mio. im Jahr 2024 um durch-
schnittlich -0,2% jahrlich auf EUR 4.265,5 Mio. im Jahr 2029 prognostiziert. Der maRgebliche
Treiber fUr diesen erwarteten Riickgang ist die geplante Entwicklung des Anlagevermdgens. Das
Anlagevermogen besteht im Wesentlichen aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, de-
ren Bestande im Planungszeitraum aufgrund geplanter VerduRerungen rickldufig angesetzt
wurden.

Das Sachanlagevermogen der alstria umfasst eigengenutzte Grundstiicks- und Gebdudefla-
chen, die gemaR IAS 16 bilanziert werden, ein Waldgrundstiick mit einer Flache von 2.168 Hek-
tar, das im Geschaftsjahr 2021 zum Zweck der nachhaltigen Bewirtschaftung und Nutzung er-
worben wurde, Mobiliar und Inventar sowie weitere Nutzungsrechte gemal IFRS 16. In der
Planungsrechnung der alstria wird angenommen, dass das Sachanlagevermdégen Uber den ge-
samten Planungszeitraum unverandert bei EUR 19,7 Mio. verbleibt.

Finanzielle Vermogenswerte bestehen aus einer langfristigen Ausleihung mit einer Laufzeit bis
zum Ende des Geschéftsjahres 2032 i.H.v. EUR 102,5 Mio. sowie aus dem bilanzierten beizule-
genden Zeitwert der gehaltenen derivativen Finanzinstrumenten i.H.v. EUR 8,1 Mio. Die finan-
ziellen Vermogenswerte werden in der Planungsrechnung ebenfalls unverandert berlcksich-
tigt. Die aus den Darlehen resultierenden Zinsertrage werden im Rahmen der Zinsertragspla-
nung vereinnahmt.

Ein wesentlicher Bestandteil der Bilanzplanung wird von der Entwicklung des Immobilienport-
folios getrieben. Da die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien jéhrlich zum beizulegen-
dem Zeitwert erfasst werden, unterliegen sie keiner reguldren Abschreibung. Die Entwicklung
unterliegt den Planungsannahmen zu den VerauRRerungen sowie der geplanten Erhéhung des
Werts des Immobilienportfolios aufgrund von Investitionstatigkeiten. Die Werterhéhungen
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stellen dabei den zeitlich verzdgerten Einfluss der Investitionen dar. alstria plant Investitionen
i.H.v. EUR 142 Mio. im Jahr 2025, EUR 104 Mio. im Jahr 2026 und in den Jahren von 2027 bis
2029 EUR 110 Mio., wobei darin Sanierungs- bzw. Modernisierungs- und Wiedervermietungs-
investitionen enthalten sind. Wiedervermietungsinvestitionen sind relativ konstant geplant und
liegen im Planungszeitraum zwischen EUR 38,5 Mio. und 51,1 Mio. und fallen vor allem bei der
Neuvermietung von Burofldchen an. Im Gegensatz dazu variieren Sanierungs- bzw. Moderni-
sierungsinvestitionen zwischen EUR 100,4 Mio. im Jahr 2025 und EUR 52,9 Mio. im Jahr 2026
und steigen auf EUR 71,5 Mio. im Jahr 2029. Sanierungs- bzw. Modernisierungsinvestitionen
umfassen weitreichende Malnahmen im Rahmen der Entwicklungstatigkeit von alstria,
wodurch die Immobilien auf einen zur Neuvermietung attraktiven Stand Uberflihrt werden.
Durch die umfassenden Sanierungs- bzw. Modernisierungsinvestitionen plant alstria eine Wert-
steigerung der Immobilien i.H.v. 50% der Investitionen mit einem Zeitversatz von zwei Jahren.
Somit werden in den ersten beiden Planjahren zunachst keine Bewertungseffekte geplant. Im
Jahr 2027 betragt die geplante Wertsteigerung der Immobilien EUR 71,0 Mio., im Jahr 2028
EUR 52,0 Mio. und im Jahr 2029 EUR 55,0 Mio. Die Wertsteigerung fihrt zur Erhéhung des
Werts der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien. Dartber hinaus soll im Planungszeit-
raum der geplante Verkauf von Immobilien im Volumen von insgesamt EUR 790,0 stattfinden.
Das jahrliche Verkaufsvolumen steigt in der Planungsperiode von EUR 80,0 Mio. im Jahr 2025
auf EUR 250,0 Mio. in den Jahren 2027 und 2028 and und beriicksichtigt einen Nachholeffekt
aufgrund des in den letzten Jahren sehr geringen Transaktionsvolumens, welches allgemein im
Immobilienmarkt zu beobachten war. Da in dieser Zeit umfangreiche Entwicklungstatigkeit und
Investitionen stattfand, hat alstria eine vergleichsweise hohe Anzahl an fertig entwickelten Ob-
jekten im Immobilienportfolio, die verduRert werden kbnnen.

Der Bilanzposten immaterielle Vermogenswerte lag in der Vergangenheit bei rund EUR 0,4
Mio., der Uber den gesamten Planungszeitraum konstant fortgeschrieben wird.



VALUETRUST

Umlaufvermaogen
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alstria geht in der Planungsrechnung davon aus, dass die Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen Uber den gesamten Planungszeitraum konstant bei EUR 6,4 Mio. verbleiben. Der als
Pauschalbetrag geplante Posten setzt sich in der Vergangenheit aus Mietkostenforderungen
sowie Nebenkostenforderungen zusammen. Fur die Mietnebenkosten ist die Entwicklung der
Energiepreise von impliziter Bedeutung, da diese in Zusammenhang mit den erhaltenen Miet-
vorauszahlungen stehen. Jedoch ist der Unterschied lediglich temporarer Natur und macht ei-
nen geringen Prozentsatz der gesamten Aktiva aus. Somit wurden hierfir keine spezifischen
Planungsannahmen bericksichtigt. Ein vergleichbares Bild zeigt sich bei den Mietkostenforde-
rungen, die im Planungszeitraum keine signifikante Variation aufweisen und somit konstant ge-
plant werden.

Sonstige Vermogenswerte wurden ebenfalls als Pauschalbetrag gleichbleibend i.H.v.
EUR 10,2 Mio. Uber den Planungszeitraum angesetzt. Wie bereits in Kapitel 2.3.5 beschrieben,
setzten sich sonstige Forderungen aus verschiedenen kurzfristigen Forderungen, wie beispiels-
weise debitorische Kreditoren, Instandhaltungsriicklagen, unterwegs befindliche Zahlungsmit-
tel, Zinsforderungen oder geleistete Anzahlungen und Umsatzsteuerforderungen zusammen.
Damit plant alstria keine Verdnderung zu den Werten im Jahr 2024.

Das Umlaufvermégen von alstria, abzUglich der Liquididen Mittel, wird in der Planungsrechnung
konstant angenommen und in Héhe von EUR 16,6 Mio. im Jahr 2024 (ber den gesamten Pla-
nungszeitraum fortgeschrieben.

Die liguiden Mittel reduzieren sich ausgehend von EUR 73,7 Mio. im Jahr 2024 zunachst auf
EUR 1,0 Mio. im Jahr 2025 und erhohen sich daraufhin bis auf EUR 103,0 Mio. im Jahr 2028. Im
Jahr 2029 reduzieren sich die liquiden Mittel wiederum auf EUR 60,4 Mio. Die operative Min-
destkasse liegt laut Managementaussagen bei rd. EUR 30,0 Mio. Fur die Jahre 2025 bis 2029
sieht die Planungsrechnung der alstria keine Ausschittungen an Aktionare in Form von Divi-
dendenzahlungen vor. Die Ausschiittung an die Minderheitsaktionare fir die Kompensation des
Verlusts des REIT-Status wurde zahlungswirksam bericksichtigt, da die Abfindung den Minder-
heitsaktionaren separat zuflieRt wurde diese nicht im Cashflow to Equity abgebildet.
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Eigenkapital und Verbindlichkeiten

375. Die Passivseite der Bilanz beinhaltet neben den verzinslichen und unverzinslichen Verbindlich-
keiten auch Ruckstellungen sowie das Eigenkapital, welches sich auf Basis der integrierten Pla-
nungsrechnung ableitet:
Bilanz Planungsrechnung Passiva alstria 2025-2029
in EUR Mio.
Eigenkapital 2.571,4 1.617,5 1.480,2 1.501,0 1.544,7 1.6352 1.681,1 1.743,3 3,3%
Unternehmensanleihen 1.427,0 1.077,2 980,7 645,5 311,4 0,0 0,0 0,0 n/a
Grundschulddarlehen 893,3 1.321,5 1.419,6 1.724,1 2.016,0 2.267,0 2.171,1 2.132,7 85%
Schuldscheindarlehen 78,2 40,7 40,0 40,0 40,0 0,0 0,0 0,0 n/a
Leasingverbindlichkeit 5,7 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 0,0%
Verzinsliche Verbindlichkeiten 2.404,1 2.444,8 2.445,7 2.415,1 2.372,8 2.272,7 2.176,7 2.138,3 -2,7%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 3,6 4,7 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 0,0%
Kommanditeinlagen nicht beherrschender
Gesellschafter 121,0 98,3 96,8 95,9 95,0 94,2 93,1 91,9 -1,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 63,7 72,1 289,0 289,0 289,0 288,9 289,0 288,9 0,0%
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 188,2 175,1 389,0 388,1 387,2 386,3 385,3 384,0 -0,3%
Summe Passiva 5.163,8 4.237,5 4.314,9 4.304,1 4.304,7 4.294,1 4.243,1 4.265,5 -0,2%
Quelle: alstria Unternehmensinformationen

Eigenkapital

376. Das Eigenkapital wachst im Planungszeitraum von EUR 1.480,2 Mio. im Geschéftsjahr 2024 auf

EUR 1.743,3 Mio. im Geschéftsjahr 2029. Im Planungszeitraum werden keine Ausschittungen
geplant, da die liquiden Mittel fir die Durchfihrung der Investitionen und somit zur Entwick-
lung und Modernisierung der Immobilien benotigt werden. Die Ausschittungsannahme von
alstria wurde in der Planungsrechnung, die zur Bewertung herangezogen wurde, Gbernommen.

Verzinsliche Verbindlichkeiten

377.
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Die gesamten verzinslichen Verbindlichkeiten von alstria bestehen aus endfalligen Finanzinstru-
menten. Im Rahmen der Planung wird unterstellt, dass auslaufende Kredite bzw. fillige Unter-
nehmensanleihen entsprechend ihrer Falligkeitsstruktur durch die Aufnahme neuer Darlehen
refinanziert oder getilgt werden. Darlber hinaus sollen Unternehmensanleihen bis zum Jahr
2026 beglichen sein und durch Grundschulddarlehen ersetzt werden. alstria plant zudem die
Tilgung eines Teils der ausstehenden Verbindlichkeiten, die durch VerauRerungen der besicher-
ten Objekte fallig werden. Dabei wird angenommen, dass die Hypothekendarlehen mit einem
Beleihungsverhaltnis von 60% finanziert sind und dass der Verkauf der Immobilien die Riickzah-
lung dieser Verbindlichkeiten auslést. Somit werden die Tilgungen jeweils in jeweils in Abhéan-
gigkeit des Verkaufsvolumens geplant und betragen im Jahr 2025 werden verzinsliche Verbind-
lichkeiten EUR 30,7 Mio., im Jahr 2026 werden Tilgungen i.H.v. EUR 42,2 Mio. geplant, in den
Jahren 2027 und 2028 jeweils i.H.v. EUR 95,9 Mio. und im Jahr 2029 i.H.v. EUR 38,4 Mio.
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Die verzinslichen Verbindlichkeiten umfassen neben den verzinslichen Verbindlichkeiten auch
Leasingverbindlichkeiten. Die Planungsrechnung weist einen Rickgang der verzinslichen Ver-
bindlichkeiten von EUR 2.445,7 Mio. im Jahr 2024 auf EUR 2.138,3 Mio. im Jahr 2029 aus.

Gross-LTV-Benchmarking (ValueTrust Berechnung)®
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alstria Office REIT-AG === Peer Group Median Peer Group Bandbreite

Quelle: alstria Unternehmensinformationen, Capital I1Q, ValueTrust Analyse

Fir den Planungszeitraum liegen keine Analystenschatzungen vor, sodass die Planwerte der
alstria nur mit historischen Werten verglichen werden kénnen. In den Jahren 2022 bis 2023 lag
die Gross-LTV-Quote der alstria mit Werten zwischen 51,2% und 57,0% am oberen Ende der
Bandbreiten der Peer Group. Sie reflektiert die Kapitalstruktur der alstria nach Ausschittung
der Dividenden und der Neuaufnahme von Fremdkapital und die daraus resultierende hohe
Verschuldung. Der Anstieg um rund 6 Prozentpunkte im Jahr 2023 wurde zusatzlich durch die
Reduzierung des beizulegenden Zeitwerts des Immobilienportfolios hervorgerufen. Der
Hochststand der Gross-LTV-Quote fir das Jahr 2024 betrug 60,6% und lag damit deutlich Gber
dem Peer Group-Niveau sogar etwas oberhalb der Bandbreite. Im weiteren Verlauf plant die
alstria eine Reduktion der Gross-LTV-Quote von 58,4% im Jahr 2025 auf 53,0% am Ende des
Planungshorizonts. Hier wirken sich die Tilgung des Fremdkapitals und die Aufwertung der Im-
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Die Berechnung der Gross-LTV-Quote basiert auf der Summe der verzinslichen Verbindlichkeiten, dividiert durch den durchschnittlichen Wert des
Immobilienportfolios des aktuellen Jahres sowie des Vorjahres.
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mobilien durch Investitionen positiv aus. Allerdings liegt die LTV auch zum Ende der Planungs-
periode noch immer am oberen Ende der Peer Group Bandbreite. Durch die bereits hohe Ver-
schuldung ist die Aufnahme von zusatzlichem Fremdkapital beschrankt.

erzinsliche Verbindlichkeiten

Unverzinsliche Verbindlichkeiten bestehen aus Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen, Kommanditeinlagen nicht beherrschender Gesellschafter sowie sonstigen Verbindlichkei-
ten. Die signifikante Erh6hung der sonstigen Verbindlichkeiten von EUR 72,1 Mio. im Jahr 2023
auf EUR 289,0 Mio. im Jahr 2024 ist auf die Bilanzierung der passiven latenten Steuerverpflich-
tung aufgrund des erwarteten Verlusts des REIT-Status der alstria Office REIT-AG zum Jahres-
ende 2024 zurickzufuhren. In den Planjahren von 2025 bis 2029 sinken die unverzinslichen
Verbindlichkeiten von EUR 389,0 Mio. im Jahr 2024 auf EUR 384,0 Mio. Latente Steuerverbind-
lichkeiten wurden abweichend von der Planung der Gesellschaft konstant fortgeschrieben, da
in der Gewinn- und Verlustrechnung die zahlungswirksamen Steuern vom Einkommen und Er-
trag berlcksichtigt werden.

8  ERGEBNIS ZUR ANALYSE DER PLANUNGSRECHNUNG

Zur Gewahrleistung einer konsistenten Ableitung zukinftiger Zahlungsstrome und Wachstums-
raten sind die wesentlichen Annahmen und Pramissen der Planungsrechnung analysiert und im
Rahmen einer Benchmarking-Analyse plausibilisiert worden.

Der Planungsprozess der alstria basiert zunachst auf einer Bottom-up-Planung, die auf Objekt-
ebene abgeleitet und durch Top Down-Annahmen des Managements erganzt wird. Dabei wer-
den bestehende Mietvertrage und Konditionen, Preisindexierungen, Vertragsverlangerungen,
Neuvermietungen und Leerstandannahmen berlcksichtigt. Zusatzlich sind die geplanten Ent-
wicklungstatigkeiten fur das sog. Development-Portfolio und Verkaufe zur Finanzierung von In-
vestitionen bertcksichtigt. Der Riickgang der Umsatzerldse ist aufgrund der geplanten Verkaufe
zu erkldaren. Zudem verdeutlicht die geplante Bruttomietrendite, dass die Mietannahmen im
Vergleich zu durchschnittlichen am Markt beobachteten Spitzenrenditen fir Blroimmobilien
in den Top 7 Stadten plausibel sind. Die geplante EBIT-Marge sinkt bereinigt um Bewertungsef-
fekte aufgrund der Fixkostenstrukturen in den nicht umlagefahigen Betriebsaufwendungen,
dem Personalaufwand sowie zusatzlichen Verwaltungskosten aufgrund der Restrukturierung
der Gruppenstruktur nach dem Entfall des REIT Status im Planungsverlauf. Sie ist jedoch im
Vergleich zur historischen Marge von alstria und der Margen der Peer Group insgesamt plausi-
bel. Zudem resultieren aus der Projektentwicklung Wertsteigerungen der Immobilien, welche
die EBIT-Marge Uber die Peer Group Bandbreite steigen lassen. Auch historisch konnte alstria
Wertsteigerungen auf die entwickelten Immobilien generieren. Diese fanden jedoch in einem
deutlich giinstigeren Immobilienumfeld statt. Auch vor dem Hintergrund des Erfolgs der aktu-
ellen Entwicklungsprojekte und den Steigerungen der Baukosten und einer Verknappung der
Baukapazitdten erscheint die Planung der Wertsteigerungen plausibel. Gleichzeitig fihren die
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Entwicklung von Immobilien zu zusatzlichen Risiken, die Gber das Risikoprofil von reinen Immo-
bilienbestandshaltern hinausgehen.

Die Gross-LTV-Quote der alstria lag in der Vergangenheit am oberen Ende der beobachtbaren
Bandbreite der Peer Group-Unternehmen. Zum Ende des Planungszeitraums wird prognosti-
ziert, dass die Gross-LTV-Quote weiterhin auf einem hohen, jedoch in der Historie erreichten
Niveau verbleibt. Dies entspricht der Kapitalstruktur der alstria seit der Ausschittung von Divi-
denden und der Neuaufnahme von Fremdkapital. Die Planung des Zinsaufwands berUcksichtigt
die vertraglichen Zinskonditionen, Zinssicherungen tber Derivate und Anschlussfinanzierungen
zu marktgerechten Referenzzinssatzen und Margen. Der Ruickgang des FFO und der FFO-Marge
verdeutlicht die hohe Verschuldung bei gleichzeitig steigenden Fremdfinanzierungskosten so-
wie den infolge des Verlusts des REIT-Status zu zahlenden Steuern.

Die Bilanzplanung von alstria wird mafigeblich durch die Entwicklung des Immobilienportfolios
bestimmt, da die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien jahrlich zum beizulegenden Zeit-
wert bilanziert werden und somit keiner regelmaligen oder geplanten Abschreibung unterlie-
gen. Die Entwicklung hdngt von den Annahmen zur VerduBerung und den Wertsteigerungen
aufgrund von Investitionen ab. Die geplanten Investitionen bilden die im Portfolio notwendigen
und die in der Immobilienentwicklung wertsteigernden Investitionen ab. Die Kapazitat zur Ent-
wicklung wird jedoch vor allem durch die derzeit eingeschrankte Liquiditat auf dem Investiti-
onsmarkt begrenzt. Sobald sich die Marktbedingungen verbessern, erscheint eine Ausweitung
der Entwicklungsaktivitdten sowie der geplanten Verkaufe plausibel.

Die Planungsrechnung wurde, mit Ausnahme der sogenannten hedge paydowns, die nach den
Planungsgrundsatzen der alstria in der Kapitalflussrechnung ausgewiesen waren, unangepasst
Ubernommen. Aufgrund der von uns durchgefthrten Analysen zum Markt- und Wettbewerbs-
umfeld, der Planung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz, der Benchmarking-
Analysen mit der Peer Group, den mit dem Vorstand und weiteren Mitarbeitern der alstria ge-
flhrten Gesprachen und der Analyse des Planungsprozesses wird die Planungsrechnung insbe-
sondere vor dem Hintergrund der geplanten Wertsteigerung der Immobilien durch Investitio-
nen als plausibel erachtet. Unter Berlcksichtigung der in der Vergangenheit erzielten Wachs-
tumsraten des Immobilienportfolios, der Ankaufspolitik, die den Erwerb alterer Bliroimmobi-
lien in attraktiven geografischen Lagen zu vergleichsweise niedrigen Preisen umfasst, der Stra-
tegie zur Vermietung an zahlungsfahige Mieter sowie des im Vergleich zu den Unternehmen
der Peer Group Uberdurchschnittlich hohen Entwicklungsanteils des Immobilienbestands, er-
scheint die zugrunde liegende Planungsrechnung insgesamt als plausibel.

4.5 KONVERGENZ- UND FORTFUHRUNGSPHASE

386.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts anhand der Ertragswert- oder DCF-Methode wird
bei der Diskontierung zukinftiger Zahlungsstrome, bei Annahme einer unbegrenzten Lebens-
dauer des Unternehmens, in mindestens zwei Planungsphasen unterschieden. Die erste Phase
(Detailplanungsphase) besteht aus einer endlichen Anzahl von Perioden und umfasst i.d.R. drei
bis funf Geschéftsjahre. Zwischen der Detailplanungsphase und der Fortfihrungsphase kann es

111



VALUETRUST

387.

4.5.

388.

389.

112

zweckmaRig sein, eine weitere Zwischenphase (sog. Konvergenz- oder Grobplanungsphase) zu
modellieren.

Die DVFA-Empfehlungen teilen den Prognosezeitraum explizit in mindestens zwei Phasen. Die
Detailplanungsphase umfasst dabeii.d.R. 3 bis maximal 10 Geschéftsjahre. Hier sind detaillierte
Planungen der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und der kiinftigen bewertungsrelevan-
ten Uberschiisse zu beschreiben. In einer sich ggf. direkt daran anschlieRenden sog. Fortfiih-
rungs- oder Rentenphase wird fiir die Ermittlung des Fortfihrungswerts von einer kontinuierli-
chen Entwicklung der Unternehmensiberschisse Gber einen unendlichen Zeitraum mit einer
konstanten Wachstumsrate ausgegangen. Befindet sich das Unternehmen noch in einer Anpas-
sungsphase, z.B. eines noch nicht nachhaltigen Wachstums, sollte vor der Rentenphase eine
Konvergenz- bzw. Grobplanungsphase modelliert werden. Auf diese Weise kénnen aulReror-
dentliche Effekte in der Planung angepasst und die Planung in nachhaltige SchatzgrofRen Uber-
flhrt werden. Dieser Vorgehensweise wurde gefolgt. Dabei wurde zur Ableitung des nachhalti-
gen Ergebnisses zunachst eine Konvergenzphase fir den Zeitraum 2030 bis 2033 bertcksichtigt
und anschlieBend eine ewige Rente angesetzt.

1 KONVERGENZPHASE

Zum Ende des Detailplanungszeitraums im Geschaftsjahr 2029 befindet sich alstria noch nicht
in einem eingeschwungenen Zustand, so dass der Planungszeitraum um eine 4-jahrige Konver-
genzphase erweitert wurde. Dies ist insbesondere darauf zurtckzufihren, dass alstria bis ein-
schlieRlich des Jahres 2029 Investitionen in die Entwicklung des Immobilienportfolios plant und
das entsprechende Umsatzwachstum bzw. Wertsteigerungen der Immobilien erst nach dem
Jahr 2029 realisiert werden. Zudem wird die fortlaufende Entwicklungstatigkeit auch dem Jahr
2029 in der Konvergenzphase beriicksichtigt. Grundséatzlich kann alstria langfristig an der ver-
gleichsweise stabilen Konjunktur bei einem hohen Beschéaftigungsstand in den deutschen Top
7 Stadten partizipieren. In Bezug auf die zukinftige Nachfrage nach Biroflachen besteht aber
in dem Trend zum Homeoffice und den angepassten Kundenbedirfnissen weiterhin eine groRe
Unsicherheit. Langfristig sollte alstria jedoch in der Lage sein nach Sanierung bzw. Modernisie-
rung das Immobilienportfolio auf eine verdnderte Nachfrage durch Homeoffice oder New
Work-Konzepte anzupassen. Dem stehen aber auch hohe Entwicklungs- und Investitionsrisiken
gegenlber. Langfristig wird davon ausgegangen, dass nach Modernisierung der Leerstand und
die Potenzialmieten steigen, was zu Umsatzwachstum in der Konvergenz fihrt.

Zum Ende des Zeitraums der Planungsrechnung im Jahr 2029 befinden sich aufgrund der ange-
nommenen Verkaufe annahmegemal rd. 90 Objekte im Immobilienportfolio von alstria. In der
Konvergenzphase wird dieser Bestand und mit konstanter Flache fortgeplant. Zur Ableitung des
nachhaltigen Ergebnisses wird die Leerstandsquote von alstria gegeniber den noch von héhe-
rer Entwicklungstatigkeit gepragten Detailplanungszeitraum auf rd. 7% verringert. Die nachhal-
tige Leerstandsquote ergibt sich auf Basis des Leerstands, der mit der Entwicklungstatigkeit zu-
sammenhangt und der Leerstandsquote des Bestandsportfolios In der Historie lag die Leer-
standsquote auf Basis der internen Analysen der alstria zwischen rund 15% und 20% bezogen
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auf die vermietbare Biroflache im Zeitraum 2021 bis 2024.%° Somit wird eine deutliche Redu-
zierung des Leerstands gegenlber dem historischen Werten geplant. Zudem wird von einem
Anstieg der Mietpreise je gm aufgrund hoherer Potenzialmieten und Mietpreisindexierungen
ausgegangen. Insgesamt steigen die Umsatzerldse von EUR 185,6 Mio. im Jahr 2029 auf EUR
288,3 Mio. im Jahr 2034 mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 9,2%. Da die Flache dabei
annahmegemald konstant bleibt, wird eine deutliche Steigerung der durchschnittlichen Miet-
preise je Quadratmeter angenommen. Dieses Wachstum liegt Gber den historisch realisierten
Wachstumsraten, reflektiert aber andererseits die Hebung der stillen Reserven durch die Inves-
titionen im Detailplanungszeitraum. Zudem zeigt der Vergleich mit den durchschnittlichen am
Markt beobachteten Spitzenrenditen fir Bliroimmobilien in den Top 7 Stadten, die bei rund
4,5% liegen, dass die in der Konvergenzphase geplanten Bruttomietrendite von langfristig 6,6%
im Marktvergleich Uberdurchschnittlich sind.

Der in der Konvergenzphase geplante Grundstiicksbetriebsaufwand ergibt sich auf Basis der
durchschnittlichen Quote im Planungszeitraum und liegt nachhaltig bei 15,0% der Umsatzer-
l6se. Im Planungszeitraum wird ein Anstieg der Quote von 15,8% im Jahr 2025 auf 17,9% im
Jahr 2029 geplant. Ein Teil des Grundstiickbetriebsaufwands besteht aus Fixkosten, die der In-
flation unterliegen. Ein anderer Teil setzt sich aus variablen Kosten zusammen, die in Abhéan-
gigkeit vom Leerstand anfallen. Die Hohe der Leerstandskosten variiert je nach Immobilie. Da-
bei wurden die spezifischen Leerstandskosten, die Instandhaltungskosten sowie die umgeleg-
ten Personalkosten berlcksichtigt, um eine realistische Abbildung der Verwaltungskosten zu
gewidhrleisten. Da in der Konvergenzphase mit einem Riickgang des Leerstands geplant wird,
wird mit einer nachhaltigen Reduktion der Quote des Grundstlicksbetriebsaufwands geplant.
Die Quote liegt somit unterhalb des in der Historie zwischen 2022 bis 2024 erreichten Werts
von 15,2%.

Hinsichtlich des Ergebnis aus Vermietung wird nachhaltig angenommen, dass die Netto-
mietrendite auf ein nachhaltiges Niveau von 5,6% steigt.”” Die langfristig erzielbare Netto-
mietrendite liegt somit deutlich Uber der in der Historie realisierten und in der Planungsrech-
nung von alstria geplanten Nettomietrendite. In den letzten zehn Jahren lag die Nettomietren-
dite von alstria bei ca. 4,6% und im Planungszeitraum bei durchschnittlich 3,9%. Dartber hinaus
liegt die nachhaltig geplante Nettomietrendite am oberen Ende der Peer Group-Bandbreite und
deutlich Uber dem auf Basis der verflgbaren Jahresabschlisse berechnete Peer Group-Durch-
schnitt von 3,9%.

Neben der reinen Vermietung des Immobilienbestands wird nachhaltig auch die fortlaufende
Entwicklungstdtigkeit von alstria, bestehend aus An- und Verkdufen sowie Modernisierung von
Objekten, bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse berlicksichtigt. AnnahmegemaR ste-
hen langfristig rd. 10% des Immobilienportfolios unter Entwicklung. Dies erfordert dass nach-
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Die Leerstandsangaben basieren auf internen Auswertungen der alstria. Diese sind mit der EPRA Leerstandsquote nicht vergleichbar.

Anm.: Die Nettomietrendite ist dabei auf Basis des mit den Investitionen weiterentwickelten Werts des Immobilienportfolios berechnet.
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haltig stets eine konstante Anzahl an Objekten angekauft, modernisiert und anschliefend ver-
kauft werden. In der Vergangenheit tber die letzten 15 Jahre hat alstria im Durchschnitt rund
2 Objekte p.a. gekauft. Historisch wurden zwar mehr Objekte verkauft, allerdings handelte es
sich dabei vermehrt um Objekte, die nicht von alstria modernisiert wurden

Der Ankauf der Objekte findet zu vergleichsweise geringen Ankaufspreisen statt, welche das
Entwicklungspotenzial der Objekte reflektieren. Nach durchgefiihrter Sanierung und Moderni-
sierung werden die Objekte annahmegemal mit Wertsteigerung aus den Investitionen ver-
kauft. Nachhaltig wird hieraus ein jahrlicher VerauRerungsgewinn i.H.v. insgesamt EUR 30 Mio.
bericksichtigt. Dieser liegt Giber den historisch realisierten VerdulRerungsgewinnen, die berech-
net als Differenz der Verkaufserldse und den Bilanzwerten im Durchschnitt seit 2008 bei jahrlich
rund EUR 7,5 Mio. lagen.

Die bereinigte EBITDA-Marge®! von alstria wird von dem Niveau von 62,8%, das zum Ende des
Detailplanungszeitraums im Jahr 2029 erreicht wird, auf eine nachhaltige Marge von 72,6%
Uberfihrt. Der Grund hierfir liegt in den erwarteten Skaleneffekten infolge des geplanten Rlck-
gangs der Leerstandsquote sowie in einer Reduktion der sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen im Jahr 2032, die durch die geplante Anteilsriickfihrung der alstria office Prime-Aktien be-
dingt ist. Im Vergleich dazu wurde in den drei vergangenen Geschaftsjahren 2022 bis 2024 eine
bereinigte EBITDA-Marge von 68,8% bis 72,1% erreicht. Die Abschreibungen beziehen sich im
Wesentlichen auf Betriebs- und Geschaftsausstattung sowie auf Abschreibungen im Zusam-
menhang mit Nutzungsrechten. Der Bestand dieser Bilanzposten wird in der Detailplanungs-
phase konstant fortgeschrieben . Ahnlich wie die bereinigte EBITDA-Marge wird auch die be-
reinigte EBIT-Marge von dem Niveau von 62,0%, zum Ende des Detailplanungszeitraums im Jahr
2029 auf eine nachhaltige Marge von 71,9% Uberflhrt. Damit liegt die nachhaltige bereinigte
EBIT-Marge Uber dem durchschnittlichen historischen Niveau von alstria von 69,7% im Zeit-
raum von 2022 bis 2024. Die bereinigte EBIT(DA)-Margen wurden um die VerduRRerungserlose
bzw. um die geplante Erhohung des Werts des Immobilienportfolios aufgrund von Investitio-
nen. Die geplante (unbereinigte) EBIT-Marge, die die geplanten VerauRerungsgewinne berick-
sichtigt, steigt planerisch nachhaltig auf 82,6% und ist damit deutlich oberhalb des Medians der
Peer Group und am oberen Ende der Peer Group-Bandbreite.

Das nachhaltige Finanzergebnis wurde in Abhéngigkeit vom durchschnittlichen Fremdkapital-
bestand und einem Zinssatz von 4,3% geplant. Dieser Zinssatz liegt beim Durchschnitt des von
alstria geplanten Werts im Jahr 2029 und wurde auf Basis des Dreimonats-EURIBOR-Satzes zu-
zlglich einer Marge von 175 Basispunkten abgeleitet. Langfristig wird angenommen, dass sich
das Finanzergebnis mit der nachhaltigen Wachstumsrate entwickelt.

Flr die Steuern vom Einkommen und Ertrag wurden, wie bereits in der Detailplanungsphase,
nur die liquiditatswirksamen Steuern angesetzt. Diese wurden auf Basis einer detaillierten Steu-
erplanung in der Konvergenzphase berechnet. Die Steuerquote verschiebt sich in Abhangigkeit
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Anm.: Die Bereinigung bezieht sich auf die Werterhéhung des Immobilienportfolios in den Jahren 2027 bis 2029 sowie auf die Kapitalertrage aus der
VerauRerung von Immobilien.
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der geplanten Mieterldse und VeraulRerungsgewinne. Langfristig ergibt sich eine effektive Steu-
erquote auf das IFRS Ergebnis vor Ertragsteuern von 10,8% bezogen auf die liquiditatswirksa-
men Steuern. In der Konvergenzphase wurde die detaillierte Steuerplanung von alstria in der
Konvergenzphase fortentwickelt. Latente Steueraufwendungen, die sich aus dem Bewertungs-
ergebnis der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien ergeben, werden dementsprechend
nicht berlcksichtigt.

Die Fortschreibung der Bilanz basiert hinsichtlich des Immobilienvermégens im Wesentlichen
auf der Annahme, dass ab dem Jahr 2029 Zukaufe und VerduRerungen der Objekte auf ein
nachhaltiges Niveau konvergieren. Es werden jahrliche Zukaufe i.H.v. EUR 49 Mio. geplant und
zusatzlich Sanierungs- bzw. Modernisierungsinvestitionen i.H.v. EUR 53 Mio. Nachhaltig kom-
pensieren sich die An- und Verkaufe betragsmalig, so dass effektiv nur der VerduRerungsge-
winn wertsteigernd in die Ableitung der nachhaltigen Cashflows eingeht. Zusatzlich wird ange-
nommen, dass sich die Instandhaltungsinvestitionen von alstria in Abhangigkeit der Gewerbe-
flache und der erwarteten Inflation weiterentwickeln. Fir die nachhaltige Sicherstellung der
Gebaudesubstanz und der Vermietbarkeit der Objekte sind jahrliche Instandhaltungsinvestitio-
nenin Héhe von EUR 53 Mio. vorgesehen. Dabei wurden Instandhaltungsinvestitionen von rund
EUR 36 je m? geplant. Diese Planung basiert auf der Restnutzungsdauer und Abnutzung der
Bestandsgebdude sowie auf Investitionskosten, die sich an Neubaukosten und den von alstria
geplanten Sanierungs- und Modernisierungskosten orientieren; es wird angenommen, dass
diese Investitionen wiederkehrend nach Ablauf der Gesamtnutzungsdauer anfallen. Die Gbri-
gen Aktivposten wurden vereinfachend konstant oder in Abhdngigkeit der Umsatzerlose ge-
plant. Dies entspricht auch dem Vorgehen der alstria in der Detailplanungsphase. Der langfristig
operative Mindestkassenbestand wird auf Basis der Peer Group-Unternehmen und der histori-
schen, sowie in der Planungsrechnung angenommenen Quoten abgeleitet und soll langfristig
15,9% der Umsatzerlose betragen. Der Mindestkassenbestand muss ausreichend sein, um die
Finanzierung der langfristigen Investitionen von ca. EUR 155 Mio. p.a. sichergestellt sein, falls
ein Verkauf nicht stattfinden sollte und die Investitionen bereits vertraglich vereinbart wurden.
Sowohl das gezeichnete Kapital als auch die Kapitalriicklagen sind konstant geplant. Die Aus-
schiittungen wurden so geplant, dass samtliche Uberschussliquiditat vollstandig an die Anteils-
eigner ausgeschittet wird.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten werden ab dem letzten Jahr der
Detailplanungsphase konstant fortgeschrieben. Dabei wurde in der Konvergenz die Entwicklung
der verzinslichen Verbindlichkeiten entsprechend der Falligkeitsstruktur mit den bestehenden
Konditionen bericksichtigt und zum jeweiligen Zeitpunkt eine Refinanzierung zu Marktkonditi-
onen angenommen. Geplante Akquisitionen sollen aus VerauRerungserlosen des Bestands-
portfolios sowie aus dem operativen Cashflow finanziert werden, ohne zusatzliche Fremdkapi-
talaufnahme. Dadurch sinkt die Gross LTV-Quote auf ein Niveau von 51,5%, das am unteren
Ende der historischen Werte, seit der Ubernahme durch Brookfield, und den geplanten Werten
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von alstria liegt. Die Quote erscheint unter Berlcksichtigung des Verschuldungsziels der Gesell-
schaft plausibel. Langfristig steigen die verzinslichen Verbindlichkeiten analog zum Eigenkapital
mit der nachhaltigen Wachstumsrate.

Die Ubrigen Passivposten wurden vereinfachend konstant oder in Abhangigkeit der Umsatzer-
|6se geplant. Dies entspricht auch dem Vorgehen von alstria in der Detailplanungsphase.

Die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und der daraus ableitbaren Cashflows
erfolgt in der Fortfihrungsphase vollstandig integriert.

Im Basisszenario wird ein Anstieg der Umsatzerlése von EUR 100 Mio. ausgehend vom letzten
Planjahr 2029 bis zur Fortfiihrungsphase im Jahr 2034 angenommen. Im Vergleich zum histo-
risch realisierten Umsatzwachstum und den Wachstumsraten der Peer Group erscheint dieses
Wachstum ambitioniert und es besteht ein erhohtes Risiko, dass die Steigerung der Mieterldse
und Reduzierung des Leerstands aus Portfoliosicht nicht realisiert werden kdnnen. In einer Sen-
sitivitatsrechnung wird daher angenommen, dass der Anstieg der Umsatzerldse aufgrund eines
hdheren Leerstands von rd. 15% in Orientierung an den historischen Leerstandsquoten der al-
stria geringer ausfallt. Historisch lag die Leerstandsquote bei rund 19% gemal interner Auswer-
tung von alstria bezogen auf die gesamte vermietbare Blroflache im Zeitraum von 2022 bis
2024. Demgegenlber wird eine Reduzierung des Leerstands angenommen. Entsprechend er-
hdhen sich die Umsatzerldse im gleichen Zeitraum um EUR 70 Mio. bei unveranderten nach-
haltigen Entwicklungsgewinnen. Die geplante langfristige Bruttomietrendite liegt bei 6,0% und
damit ebenfalls Gber den in den Top7 Blrostandorten zu beobachtenden Spitzenmietrenditen
von rund 4,5%. Zur Wahrung der Risikodquivalenz der getroffenen Annahmen im Basisszenario
und in der Sensitivitatsrechnung wird das unterschiedliche Risiko in den Kapitalkosten berick-
sichtigt.

2 FORTFUHRUNGSPHASE

Die Fortfihrungsphase beschreibt anschliefend eine SchatzgrolRe eines nachhaltigen Ertrags-
niveaus bei konstantem Wachstum.® Diese nachhaltige Wachstumsrate der finanziellen Uber-
schisse ist die Rate, mit der alle Planungsposten wachsen missen, damit ein nachhaltiger und
eingeschwungener Zustand des Unternehmens abgebildet werden kann. Das gleichmalige
Wachstum aller Posten der Gewinn- und Verlustrechnung und aller Bilanzposten zu Buchwer-
ten stellt neben einer konstanten nachhaltigen operativen Profitabilitdt auch einen konstanten
Vermogensumschlag, Verschuldungsgrad und Kapitalrentabilitat sicher.

Bei der Planungsrechnung von alstria handelt es sich um eine nominale Planung. Bei der Dis-
kussion von nachhaltigem Wachstum der finanziellen Uberschiisse fiir den Ansatz der Ewigen
Rente muss auf nominales Wachstum abgestellt werden. Dieses setzt sich 6konomisch aus
Preissteigerungen bzw. inflationsbedingtem Wachstum und realem Wachstum zusammen. Re-
ales Wachstum wiederum kann Mengenwachstum und Struktureffekte (Produktmixverschie-

9 Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 63 ff.
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bungen) beinhalten. In der Bewertungspraxis wird bei der Prognose der Fortfliihrungsphase re-
gelmaRig ausschlieRlich von inflationsbedingtem Wachstum ausgegangen.” Die Beriicksichti-
gung von realem Wachstum Uber die Detailplanungsphase hinaus erfolgt haufig nicht. Da flr
die Schatzung der nachhaltigen Wachstumsrate jedoch die nominale Branchenwachstumsrate
und die Marktposition des Unternehmens Relevanz hat, sind zur Schatzung der nachhaltigen,
nominalen Wachstumsrate neben dem preisbedingten Wachstum auch andere Komponenten
—insbesondere mengeninduziertes Wachstum — einzubeziehen.

Bei der Diskussion des erwarteten Preiswachstums ist zu bericksichtigen, dass einzelne Bran-
chen oder einzelne Unternehmen individuellen Inflationsraten unterliegen kénnen, welche von
Verbraucherpreisindizes abweichen. Zur Beurteilung der langfristigen Wachstumsrate werden
dabei zundchst grundsatzlich verschiedene Studien des Internationalen Wahrungsfonds und
der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (,,OECD“) sowie weiterer
Institutionen wie bspw. den jeweiligen Zentralbanken herangezogen. Schatzgrundlage fir lang-
fristige Inflationsraten bieten die entsprechenden Inflationsziele der Zentralbanken, welche un-
ter Zuhilfenahme von geldpolitischen MalRnahmen verfolgt werden.

Zum Bewertungsstichtag ist alstria ausschliel3lich im deutschen Markt fir Baroimmobilien tatig.
Die Planung von alstria erfolgt in Euro, sodass bei der Inflation auf diese Wahrung abgestellt
werden muss. Die Europaische Zentralbank verfolgt ein Inflationsziel von 2,0% fir Europa. In
der kirzeren Vergangenheit war zu beobachten, dass das inflationdre Wachstum auf einem
héheren Niveau lag, sich aber laut Erwartung des IWF wieder normalisieren sollte, sodass lang-
fristig eine Inflationsrate von 2% angemessen scheint und auf dem Niveau des durch die Zent-
ralbanken angegebenen Zielwerts liegt. Eine einfiihrende Analyse hierzu wurde bereits im Rah-
men des Kapitels ,Makrodkonomische Situation und Ausblick” vorgenommen. Insgesamt kon-
nen auf Basis der makrotkonomischen Analysen in den Jahren 2024 bis 2029 reale Wachstums-
raten zwischen rd. 0,0% bis 1,4% sowie langfristig ab dem Jahr 2025 jahrliche Preissteigerungen
von rd. 2,0% und mehr in den relevanten Absatzmarkten von alstria erwartet werden. Hierbei
kdnnen zukinftige Krisenphasen und exogene Schocks auftreten, die nicht unmittelbar in den
dargestellten Prognosen bericksichtigt werden kénnen und die Wachstumserwartungen
dampfen. In der Langzeitprognose kann davon ausgegangen werden, dass sich die Inflation wie-
der normalisiert (vgl. Kapitel 2.3.3).

In einer Gesamtbeurteilung aller Wachstumskomponenten wurde insbesondere die erwartete
Inflation und die Annahme einer Uberwiegenden Weitergabe von Preiserhéhungen bei groi-
tenteils indexierten Mietvertragen sowie eine konstante Flache ohne weiteres Mengenwachs-
tum bericksichtigt. Daher wurde eine nachhaltige, branchenspezifische, nominale Wachstums-
rate von 2,0% (vor personlichen Steuern) zugrunde gelegt. Der entsprechende Wachstumsab-
schlag zur Ermittlung des Ertragswerts nach persénlichen Steuern betragt 1,74%.

Vgl. WP-Handbuch Edition , Bewertung und Transaktionsberatung” (2018): Teil A, Rz. 427
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3 UBERSICHT WESENTLICHER KENNZAHLEN UND WERTTREIBER

AbschlieRend werden die angepassten Gewinn- und Verlustrechnungen und Bilanzen von al-
stria dargestellt, welche fiir die Ableitung der finanziellen Uberschiisse maRgeblich sind, und
durch die Ubersicht der finanziellen Werttreiber (Kennzahlen) zusammengefasst.

Angepasste Gewinn- und Verlustrechnung der alstria

[ 2022l 20231 2004] 20251 2026] _2027] 2028l 2029|2030l 2031l _ 2032] 2033|2034}
Umsatzerlose aus Vermietung 182,8 192,0 197,5 192,0 193,0 186,9 185,6 208,4 231,3 254,1 276,9 282,5
Wachstum in % n/a 5,0% 2,9% -2,8% -1,9% -3,2% -0,7% 12,3% 11,0% 9,9% 9,0% 2,0%
GrundstUcksbetriebsaufwand -29,8 -28,1 -28,9 -30,3 -319 -32,6 -33,3 -359 -38,1 -40,0 -41,5 42,4
Nettomieteinnahmen 153,0 163,9 168,6 161,7 161,1 154,3 152,3 172,6 193,2 214,1 235,4 240,1
in % der Umsatzerlése aus Vermietung 83,7% 85,4% 85,4% 84,2% 83,5% 82,6% 82,1% 82,8% 83,5% 84,3% 85,0% 85,0%
Verwaltungsaufwand -8,7 -9,2 -9,0 -12,6 -10,2 -10,4 -10,6 9,3 -9,5 -9,7 -9,9 -10,0
Personalaufwand -11,1 -10,4 -10,3 -11,9 -12,4 -12,6 -12,9 -13,2 -13,4 -13,7 -14,0 -14,2
Sonstige betriebliche Ertrage 0,9 0,9 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,4 -0,2 -4,2 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis aus der Bewertung von Immobilien -5,8 -8,2 -10,8 -10,4 -10,5 60,5 41,3 44,3 -10,9 -11,1 -11,3 -11,5 -11,8
Nettoergebnis aus der VerduRerung von Immobilien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 55,0 55,0 29,2 29,7 30,3
EBIT 127,9 136,9 134,3 123,8 130,3 196,0 169,6 170,1 189,6 209,4 207,6 228,8 2334
in % der Umsatzerlése aus Vermietung 70,0% 71,3% 68,0% 64,5% 66,2%  101,5% 90,8% 91,7% 91,0% 90,5% 81,7% 82,6% 82,6%
Abschreibungen 1,0 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,7 1,9 2,1 2,1 2,1
EBITDA nachrichtlich 128,8 138,4 135,8 125,3 131,8 197,5 171,1 171,6 191,3 211,2 209,7 230,9 235,5
in % der Umsatzerlése aus Vermietung 70,5% 72,1% 68,8% 65,2% 66,9%  102,3% 91,6% 92,5% 91,8% 91,3% 82,5% 83,4% 83,4%
Finanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) -31,0 -53,7 -62,8 -79,9 -81,9 -85,3 -91,4 -90,1 -87,8 -87,0 -89,6 -91,4 -93,2
AuBerordentliches Ergebnis -171,4 -736,7 3,6 0,0 0,0 -3,1 -13,8 -11,3 -7,5 -3,8 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Ertragsteuern -74,5 -653,6 75,1 43,9 48,4 107,6 64,4 68,7 94,3 118,7 118,0 137,4 140,1
Ertragsteuern -0,1 0,2 19 -3,1 -4,6 -17,1 -18,5 -6,6 -6,0 -8,9 -11,3 -14,9 -15,2
Effektive Steuerquote (in %) 0,1% 0,0% 2,5% -7,1% -9,5%  -159%  -28,7% -9,6% -6,4% -7,5% -9,6% -108%  -10,8%
Latente Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresergebnis -74,6  -653,4 77,0 40,8 43,8 90,5 45,9 62,1 88,3 109,8 106,7 122,5 124,9

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Angepasste Bilanz der alstria

Kanvergenz

Immaterielle Vermogenswerte

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
Sachanlagen

Nutzungsrechte

Finanzielle Vermogenswerte
Anlagevermégen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Vermogenswerte

Zu VerduRerungszwecken gehaltene Immobilien

Liquide Mittel 365,0 116,3 73,7 1,0 7,6 66,0 103,0 60,4 33,1 36,8 40,4 41,2 42,0
Umlaufvermogen 406,4 132,9 90,3 17,6 24,2 82,6 119,6 77,0 51,8 57,4 63,1 64,4 65,7
Summe Aktiva 5.163,8 4.237,5 4.314,9 4.304,1 4.304,7 4.294,1 A4.243,1 4.2655 4.290,0 4.346,4 4.309,4 4.364,1 4.419,8
Eigenkapital 2.571,4 1617,5 1.480,2 1.501,0 1.544,7 16352 1.681,1 1.743,3 1.759,2 1.806,9 1.853,1 1.863,0 1.873,1
Unternehmensanleihen 1.427,0 1.077,2 980,7 645,5 3114 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Grundschulddarlehen 893,3 1.321,5 14196 17241 20160 22670 2171,1 21327 21327 21327 21327 21754 22189
Schuldscheindarlehen 78,2 40,7 40,0 40,0 40,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Kreditverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasingverbindlichkeit 57 54 54 5,4 5,4 5,4 5,4 54 54 54 54 5,6 5,7
Verzinsliche Verbindlichkeiten 2.404,1 2.444,8 24457 24151 2.372,8 22727 2176,7 2.1383 2.138,1 21381 21381 21809 22245
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3,6 4,7 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,4 3,7 3,8 3,9 4,0
Gesellschafter 121,0 98,3 96,8 95,9 95,0 94,2 93,1 91,9 91,9 91,9 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 63,7 72,1 289,0 289,0 289,0 288,9 289,0 288,9 2973 305,8 3143 316,2 318,1
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 188,2 175,1 389,0 388,1 387,2 386,3 385,3 384,0 392,7 401,4 318,2 320,1 322,1
Summe Passiva 5.163,8 4.237,5 4.314,9 4.304,1 4.3047 4.294,1 A4.243,1 4.2655 4.290,0 4.346,4 43094 4.364,1 4.419,8

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse



Angepasste Werttreiber der alstria
-

Umsatzerldse aus Vermietung
Wachstum in %

EBITDA
in % der Umsatzerlése aus Vermietur

EBIT
in % der Umsatzerlése aus Vermietur

Jahresergebnis
in % der Umsatzerlése aus Vermietur

NOPLAT
in % der Umsatzerlése aus Vermietur

Anlagevermégen
Wachstum in %

Brutto-Investitionen (CAPEX)
in % der Umsatzerlése aus Vermietur

Net Working Capital
Wachstum in %

Investiertes Kapital (aktivisch)
Wachstum in %

Verzinsliche Verbindlichkeiten
Verzinsliche Verbindlichkeiten/EBITD
Fremdkapitalquote (zu Buchwerten)

Eigenkapital (Buchwert) EOP

Eigenkapital (Marktwert) BOP

182,8

128,8
70,5%
127,9
70,0%
-74,6
-40,8%
-44,3
-24,2%
4.757,4
218,2
4.975,5
2.404,1
18,8x
46,6%
2.571,4

192,0
5,0%
138,4
72,1%
136,9
71,3%
-653,4
-340,3%
-599,6
-312,3%
4.104,6
-13,7%
634,3
330,3%
-42,2
-119,3%
4.062,4
-18,4%
2.444,8
17,9x
57,7%
1.617,5

Rendite des investierten Kapitals (ROIC) zu Buchwerten

Free Cash Flow (FCF)
Wachstum in %
Flow to Equity (FTE)
Wachstum in %
Loan-to-Value

51,2%

57,0%

197,5
2,9%
135,8
68,8%
134,3
68,0%
77,0
39,0%
141,4
71,6%
4.224,6
2,9%
-128,8
-65,2%
-298,7
607,7%
3.925,9
-3,4%
2.445,7
18,2x
56,7%
1.480,2

60,6%

192,0
-2,8%
1253

65,2%
123,8

64,5%

40,8

21,2%

118,2

61,5%

4.286,5
1,5%
-63,4
-33,0%
-370,5
24,0%
3.916,0
-0,3%
2.415,1
19,3x

56,1%

1.501,0

718,2
3,0%

108,1

58,4%

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

196,8 193,0
2,5% -1,9%
131,8 197,5
66,9% 102,3%
130,3 196,0
66,2% 101,5%
43,8 90,5
22,2% 46,9%
121,0 165,9
61,5% 86,0%
4.280,5 4.211,5
-0,1% -1,6%
4,5 67,5
2,3% 35,0%
-362,9  -303,7
-2,0% -16,3%
3.917,6 3.907,8
0,0% -0,2%
2.372,8 2.272,7
18,0x 11,5x
55,1% 52,9%
1.544,7 1.635,2
824,8 933,8
3,1% 4,2%
119,5 175,6
10,6% 47,0%
n/a n/a
57,0% 55,1%

L2028 2020l 2030 __2031] 2032l __2033]
186,9 185,6 208,4 231,3 254,1
-3,2% -0,7% 12,3% 11,0% 9,9%
171,1 1716 191,3 211,2 209,7
91,6% 92,5% 91,8% 91,3% 82,5%
169,6 170,1 189,6 209,4 207,6
90,8% 91,7% 91,0% 90,5% 81,7%
45,9 62,1 88,3 109,8 106,7
24,6% 33,5% 42,3% 47,5% 42,0%
114,8 147,5 175,1 195,3 190,1
61,4% 79,5% 84,0% 84,4% 74,8%
4.123,5 4.188,5 4.238,2 4.289,0 4.246,3
-2,1% 1,6% 1,2% 1,2% -1,0%
86,5 -66,5 -51,4 -52,6 -53,8
46,3% -35,8% -24,7% -22,7% -21,2%
-265,7 -307,0 -340,9 -343,9 -255,0
-12,5% 15,5% 11,1% 0,9% -25,8%
3.857,8 3.881,5 3.897,3 3.945,0 3.991,3
-1,3% 0,6% 0,4% 1,2% 1,2%
2.176,7 2.138,3 2.138,1 2.138,1 2.138,1
12,7x 12,5x 11,2x 10,1x 10,2x
51,3% 50,1% 49,8% 49,2% 49,6%
1.681,1 1.743,3 1.759,2 1.806,9 1.853,1
1.048,6 1.169,2 1.293,5 1.352,0 1.424,4
2,9% 3,8% 4,5% 5,0% 4,8%
164,8 123,8 159,3 147,6 143,9
-6,2% -24,9% 28,6% -7,4% -2,5%
- - 72,4 62,1 60,4
n/a n/a n/a -14,2% -2,6%
53,8% 53,0% 52,3% 51,6% 51,0%

VALUETRUST

114,8
2,0%
51,8%
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411.

KAPITALKOSTEN

Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftig zu erwartenden finanziellen Uber-
schiisse mit geeigneten Kapitalkosten auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Diese wer-
den aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der im Vergleich zum Bewertungsobjekt besten
alternativen Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch gesehen bilden die Kapitalkosten die
Entscheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner Investition in ein bestimm-
tes Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden Alternativanlage in Unternehmensan-
teilen vergleicht. Die Kapitalkosten reprasentieren dann die Rendite aus einer zur Investition in
das zu bewertende Unternehmen addquaten Alternativanlage, wenn diese dem zu kapitalisie-
renden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung dquivalent ist.>*

Fir die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals vor personlichen Steuern gemaR IDW S 1 wird
der Cashflow to Equity-Ansatz der DCF-Methode verwendet. Dabei werden die finanziellen
Uberschiisse bzw. der Cashflow to Equity vor persdnlichen Steuern unter Anwendung der mit-
telbaren Typisierung gemaR IDW S 1 angewendet.

Im Rahmen der Ertragswert-Methode wird der Wert des Eigenkapitals nach persdnlichen Steu-
ern auf Grundlage der unmittelbaren Typisierung nach IDW S 1 ermittelt.

Grundlage fir diese Wertermittlung sind jeweils die den Eigenkapitalgebern zuflieenden fi-
nanziellen Uberschiisse. Demnach werden die den Eigenkapitalgebern zuflieRenden finanziel-
len Uberschiisse mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten diskontiert, die den durchschnittli-
chen Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber entsprechen.

5.1 EIGENKAPITALKOSTEN

412.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten vor personlichen Steuern werden periodenspezifisch fol-
gendermalien bestimmt:

V,vSt __
Tex = Tf(v.pers.Steuern) + BV X MRP(v.pers.Steurn)

% Vgl IDW S 1, Tz. 113ff.
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mit
r]‘E’;XSt: Verschuldete Eigenkapitalkosten vor personlichen Steuern
I'f(v.pers.Steuern) Risikoloser Basiszins (vor personlichen Steuern)
By: Verschuldeter Betafaktor (,levered Betafaktor”)
MRP (y pers.steuern): Marktrisikopramie (vor persénlichen Steuern)

413. Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern werden periodenspezifisch
folgendermaRen bestimmt:

r]:YIénSt = Tf(n.pers.Steuern) + ﬂV X MRP(n.pers.Steurn)
mit
rgl‘?St: Verschuldete Eigenkapitalkosten nach persoénlichen Steuern
I'f(n.pers.Steuern): Risikoloser Basiszins (nach persdnlichen Steuern)
By: Verschuldeter Betafaktor (,levered Betafaktor”)
MRP ;, pers Steuern): Marktrisikopramie (nach personlichen Steuern)

414. Als AusgangsgrofRe fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolien) in Betracht.
Diese Renditen lassen sich grundsatzlich in einen risikolosen Basiszins und eine von den Anteils-
eignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikopramie zerle-
gen.

5.1.1 RISIKOLOSER BASISZINS

415. Der risikolose Basiszins reprasentiert die Rendite einer (quasi) risikofreien und fristadaquaten
Anlage. Fur die Schatzung des risikolosen Basiszins kann eine Zinsstrukturkurve fir Staatsanlei-
hen zugrunde gelegt werden, da die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten, fristaddaquaten Ze-
robondfaktoren die Einhaltung der Laufzeitdquivalenz gewéhrleisten. Die Zinsstruktur zeigt den
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416.

417.

418.

5.1

419.

Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallri-
siko.

Zur Schatzung der Zinsstrukturkurve®™ kann auf die veréffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank oder der EZB zurilickgegriffen werden. Bei Verwendung einer Zinsstruk-
turkurve ist grundsatzlich fir jedes Jahr mit dem entsprechenden laufzeitaddquaten Zinssatz zu
diskontieren. Alternativ kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher risikoloser Basis-
zins Uber den gesamten Zeitraum, d.h. beginnend mit dem ersten Jahr, berechnet und verwen-
det werden (sog. barwertdquivalenter Zins).

Auf dieser Grundlage gehen wir unter Verwendung der veroffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank zum Bewertungsstichtag von einem einheitlichen risikolosen Basiszins
von 2,50% vor personlichen Steuern aus.

Nach Berlcksichtigung der Abgeltungsteueri.H.v. 25% und dem Solidaritatszuschlagi.H.v. 5,5%
ergibt sich ein einheitlicher risikoloser Basiszins nach personlichen Steuern von 1,84%.

2 RISIKOZUSCHLAG

Bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts ist zur Ableitung der Risikopramie nicht auf die
subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das Verhalten des
Gesamtmarkts abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko
bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die fiir die Ubernahme dieses Risikos
geforderte Risikopramie kann mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen aus den am Ka-
pitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Das Capital Asset Pricing
Model (,,CAPM*) stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten

9 Schatzung anhand der Svensson-Methode.
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und Risikopramien ohne die Berlcksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragsteuern er-
klart werden.

420. In Bezug auf die Kapitalkosten nach personlichen Steuern wird auf das sog. , Tax-CAPM“ abge-
stellt. Hier ist die Marktrisikopramie in eine GrofRe nach persdnlichen Steuern zu Gberfihren.

Marktrisikopramie

421. Die Marktrisikopramie wird als Differenz zwischen dem Erwartungswert der langfristigen Ren-
diten eines Marktportfolios, bestehend aus riskanten Wertpapieren, und dem zum Bewer-
tungsstichtag aktuellen risikolosen Basiszins, der durch die risikofreie Verzinsung von Staatsan-
leihen représentiert wird, definiert.

422. Kapitalmarktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit
hohere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarme Anleihen. Historisch beobachtbare Gesam-
trenditen flr ein Marktportfolio bewegen sich — in Abhdngigkeit vom Betrachtungszeitraum
und der Art der Mittelwertbildung — langfristig in einer Bandbreite von 7,1% bis 9,7% vor per-
sénlichen Steuern.®®

Eigene Analyse unter Berticksichtigung des CDAX als Marktportfolio und verschiedener Laufzeiten.
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Durchschnittliche jahrliche Rendite des CDAX bis 2023 in Abhangigkeit des Startzeitpunktes des
Beobachtungszeitraums

Durchschnittliche jahrliche Rendite des CDAX bis 2023 in Abhéngigkeit des Startzeitpunktes des
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundesbank - Zinsstruk-
turkurve (Svensson-Methode)

Da historische berechnete Gesamtrenditen abhangig vom Betrachtungszeitraum sind und his-
torische Zeitreihen durch die Finanzmarktkrise seit 2007 sowie durch die Niedrigzinsphase be-
einflusst sind, kdnnen hier Sensitivitaten in den Ergebnissen entstehen. Daher kénnen zudem
anhand der Schatzungen von Analysten historische implizite Marktrenditen abgeleitet werden.
Diese basieren auf der Marktkapitalisierung der Unternehmen und den Ergebnisprognosen der
Analysten, wobei hier unterschiedliche Prognosen fir die Perioden verwendet werden kénnen.
Dabei bezieht sich die Prognose t+1 auf das jeweils aktuelle Geschéftsjahr (Einperiodenmodell)
und die Prognose t+2 auf das darauffolgende Geschaftsjahr.
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424, Auf Basis der Prognosen t+1 liegt die implizite Marktrendite im Zeitraum 2013 bis zum Bewer-

tungsstichtag fur den DAX? im marktwertgewichteten Durchschnitt in einer Bandbreite von
6,0% bis 10,3% vor personlichen Steuern und betragt im November 2024 8,7%:

Implizite Marktrendite — DAX (t+1)
in %

Implizite Marktrendite - DAX (t+1)

%] J o o " 17 12 el ¥l " Nl
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Bandbreite — Arithmetisches Mittel —— Marktwertgewichtetes Mittel ——Median

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundesbank - Zinsstruk-
turkurve (Svensson-Methode)

425. Dabei traten die niedrigen impliziten Renditen von 6,0% bis 8,1% in den Jahren 2020 und 2021

aufgrund der Covid-19-Einflisse auf. Die vergleichsweise hohen impliziten Renditen in H1 2022
sind auf den Beginn des Russland-Ukraine-Konfliktes zurtickzufihren. Seit dem 2. Halbjahr 2022
verhielten sich die impliziten Marktrenditen relativ stabil. AuRerdem ist die Bandbreite der im-
pliziten Renditen gegenlber den Zeitrdumen vor Covid-19-Pandemie ausgeweitet, was fir eine
Zunahme der wirtschaftlichen Risiken spricht.

97

Eigene Analyse von ValueTrust. Hinweis: Da fur die Unternehmen des CDAX keine ausreichenden Analystenprognosen vorlagen, wurde hier auf den
DAX abgestellt.
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Da die Analystenschatzung t+1 von sehr kurzfristigen konjunkturellen Entwicklungen gepragt
sein kénnen, werden nachfolgend die impliziten Marktrenditen Gber den Zeitraum t+2 darge-
stellt:

Implizite Marktrendite — DAX (t+2)
in %

Implizite Marktrendite - DAX (t+2)
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Bandbreite — prithmetisches Mittel —— Marktwertgewichtetes Mittel — Median

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundesbank - Zinsstruk-
turkurve (Svensson-Methode)

Die implizite Marktrendite fir den Prognosezeitraum t+2 liegt im November 2024 bei 9,8%,
wobei sich der Verlauf der impliziten Renditen im letzten Jahr mit denen des Zeitraums t+1
deckt. Im Zeitraum Januar 2024 bis November 2024 betragt die implizite Markrendite t+2 im
Durchschnitt 9,6%.

Die Einbeziehung der Unternehmen des MDAX in das Modell der impliziten Marktrendite be-
statigen die fir den DAX vorgenommenen Analysen. Die impliziten Marktrenditen auf Basis der
Analystenschatzungen fur den DAX und MDAX fir t+1 liegen seit Januar 2024 im marktwertge-
wichteten Durchschnitt in einer Bandbreite von 8,2% bis 9,1% vor persodnlichen Steuern. Im
November 2024 betrug die implizite Marktrendite 8,7% und im Zeitraum Januar 2024 bis No-
vember 2024 im Durchschnitt 8,6%. Fir den Prognosezeitraum t+2 ergeben sich Werte von
9,1% bis 10,0% als Bandbreite, ein Wert von 9,8% fiir November 2024 und im Zeitraum Januar
2024 bis November 2024 ein Durchschnitt von 9,6%. Aus diesen Analysen ergeben sich keine
Anhaltspunkte dafir, dass Investoren in Zukunft eine andere Gesamtrendite fordern.

Die historisch und aktuell beobachteten Marktrenditen deuten auf eine Bandbreite fir die im-
plizite Marktrendite in einer GroRenordnung von DAX und MDAX fir t+2 von 9,1% bis 10,0%
hin. Nach Abzug des risikolosen Basiszins vor personlichen Steuern von 2,5% ergibt sich auf
Basis der impliziten Renditen des DAX und MDAX eine Marktrisikopramie vor persdnlichen
Steuern zwischen 6,6% und 7,5%.

Der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW (,FAUB”)
empfiehlt aufgrund eigener Untersuchungen zu historischen und impliziten Marktrisikopra-
mien in seiner Empfehlung vom 22. Oktober 2019 eine Marktrisikopramie vor personlichen
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Steuern i.H.v. 6,0% bis 8,0%.%® Auch in der gegenwaértigen Situation des Kriegs in der Ukraine
orientiert sich der Kapitalisierungszinssatz laut FAUB in der Empfehlung vom 20. Mérz 2022 an
langfristigen Analysen von durchschnittlichen Marktrenditen auf deren Basis der FAUB die
Marktrisikopramie weiterhin in einer GréRenordnung von 6,0% bis 8,0% sieht.* Fiir die Nach-
steuerbetrachtung empfiehlt der FAUB eine Bandbreite von 5,0% bis 6,5%.

Anhand der von uns durchgefiihrten Kapitalmarktuntersuchungen ist eine Marktrisikopramie
vor personlichen Steuern von 7,0% und eine Marktrisikopramie nach personlichen Steuern von
5,75% als angemessen zu betrachten. Dies korrespondiert mit der aktuellen Empfehlung des
FAUB. In der Praxis der Unternehmensbewertung flr aktienrechtliche Strukturmallnahmen ist
es verbreitet, den Mittelwert der empfohlenen IDW-Bandbreite zu verwenden. In den nachfol-
genden Wertableitungen wird daher eine Marktrisikoprdamie vor persoénlichen Steuern von
7,0% und 5,75% nach personlichen Steuern angewendet.

Betafaktor

Die im vorherigen Abschnitt diskutierte Marktrisikoprdamie ist im Hinblick auf die spezielle Risi-
kostruktur des zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmensspezifische
Risiko wird nach dem CAPM im sogenannten Betafaktor ausgedruckt.

Da alstria ein boérsennotiertes Unternehmen ist, kann zur Schatzung eines angemessenen Be-
tafaktors zunachst der eigene Betafaktor der alstria AG herangezogen werden, sofern dieser
einen adaquaten Schatzer fur das in der Planungsrechnung abgebildete Risiko des Geschafts-
modells darstellt. Dies ist insbesondere zutreffend, wenn die Unternehmensstrategie und —aus-
richtung der Vergangenheit im Wesentlichen unverandert in der Zukunft fortgefthrt wird und
der Aktienkurs als Grundlage fur die Ermittlung des Betafaktors im relevanten Beobachtungs-
zeitraum nicht durch Sondereinfllsse verzerrt ist.

Seit der Ankiindigung des Ubernahmeangebots durch die Alexandrite am 4. November 2021
bis Ende der weiteren Annahmefrist am 3. Februar 2022 orientierte sich der Kurs der alstria-
Aktie am Preis des Angebots und war von der Entwicklung der Branchenindizes abgekoppelt.
Auch firr die Zeitrdume nach Durchfiihrung des Ubernahmeangebots sind im Aktienkursverlauf
Kursreaktionen zu beobachten, die nicht auf operative Risiko der alstria zurlickzufiihren sind,
wie z.B. die Kursreaktionen in Bezug auf die Sonderdividenden. Vor diesem Hintergrund ist die

99

Vgl. Sitzung des Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW vom 22. Oktober 2019:
https://www.idw.de/idw/idw-aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.

Vgl. Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen vom 20. Marz 2022:
https://www.idw.de/blob/135162/ae068030dbc7af2e7e74d9ae1875bfab/down-ukraine-idw-fachlhin-unternehmensbewertung-data.pdf
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statistische Signifikanz des Eigenbeta nach der Ubernahme nicht mehr gegeben und insofern
kann das Eigenbeta zum Bewertungsstichtag nicht verwendet werden.

Als in der Bewertungspraxis anerkannte Methodik bietet sich der Rickgriff auf einen Betafaktor
an, der sich aus einer Gruppe aus bestmdoglich vergleichbaren Unternehmen (Peer Group) zu-
sammensetzt. Hierbei werden die Peer Group-Unternehmen der alstria verwendet, die Uber-
wiegend aus Immobilienbestandshaltern in der DACH Region mit moglichst hohen Anteil des
Portfolios in Baroimmobilien, bzw. europdischen Immobilienbestandshaltern mit Gberwiegen-
dem Office Fokus besteht. Dieser Peer Group-Betafaktor weist — gewahrleistet durch eine Sco-
ring-Analyse — ein zum Bewertungsobjekt vergleichbares operatives Risiko auf und kann dem-
nach alternativ zur Bestimmung der Kapitalkosten fiir das Bewertungsobjekt herangezogen
werden. Als Vergleichsindizes dienen die breitesten lokalen Indizes, die nach dem Standort des
GroRteils des Unternehmensimmobilienportfolios ausgewahlt wurden. Eine Analyse der iden-
tifizierten Peer Group-Unternehmen im Hinblick auf die beobachtbaren Betafaktoren zeigt fol-
gendes Bild:

Peer Group-Betafaktoren

5 Jahre 2 Jahre ERELIT 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre

2024 -2019| 2024 - 2022 f 2024 - 2019| 2024 - 2022 2024 - 2019| 2024 - 2022

Unternehmen Index monatlich| wéchentlich monatlich| wéchentlich monatlich| wochentlich
PSP Swiss Property AG Swiss Performance Index (Total Return) 0,66 0,40 0,6x 0,6x 0,46 0,30
CA Immobilien Anlagen AG STOXX Austria Total Market (Composite) 0,64 0,67 0,8x 0,9x n.a. 0,41
Hamborner REIT AG CDAX Index (Total Return) 0,57 0,44 1,1x 1,3x 0,35 0,28
EPIC Suisse AG Swiss Performance Index (Total Return) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Sirius Real Estate Limited FTSE 100 Index 1,56 1,03 0,6x 0,7x 1,04 0,64
Aroundtown SA S&P Luxembourg BMI Index 1,03 0,89 1,6x 2,3x 0,47 0,36
Inovalis Real Estate Investment Trust S&P/TSX Composite Index 1,67 n.a. 1,6x n.a. 0,71 n.a.
IREIT Global MSCI Singapore Index 0,85 0,51 0,8x 1,0x 0,52 0,32
CLS Holdings plc FTSE 100 Index 1,27 0,93 1,4x 2,4x 0,59 0,35
Gecina Paris CAC 40 Index 1,12 0,84 0,8x 1,0x 0,67 0,49
NSI N.V. STOXX Netherlands Total Market (Composite) 0,57 n.a. 0,5x n.a. 0,43 n.a.
Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A. STOXX Spain Total Market (Composite) 1,24 0,92 1,0x 1,2x 0,68 0,48
Vitura SA Paris CAC 40 Index 0,95 n.a. 1,9x n.a. 0,42 n.a.
Derwent London Plc FTSE 100 Index 1,23 1,11 0,4x 0,5x 0,92 0,76
Helical plc FTSE 100 Index 1,02 n.a. 0,7x n.a. 0,64 n.a.
Great Portland Estates Plc FTSE 100 Index 1,22 0,99 0,4x 0,6x 0,91 0,65
Min 0,57 0,40 0,4x 0,5x 0,35 0,28
Median 1,03 0,89 0,8x 1,0x 0,62 0,41
Mean 1,04 0,79 0,9x 1,2x 0,63 0,46
Max 1,67 1,11 1,9x 2,4x 1,04 0,76

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und aus den Geschdftsberichten der einzelnen
Peer Group-Unternehmen

Ausgehend von den am Kapitalmarkt beobachtbaren verschuldeten Betafaktoren der jeweili-
gen Vergleichsunternehmen werden unter Berlcksichtigung der Kapitalstruktur der Peer
Group-Unternehmen (i.S. Verschuldungsgrad) sowie unsicherer Steuervorteile der Fremdfinan-
zierung unverschuldete Betafaktoren ermittelt (sog. unlevern). Die Ermittlung der Debt Betas
basiert auf den systematischen Credit Spreads, welche auf Grundlage der Fremdkapitalratings
des jeweiligen Unternehmens abgeleitet wurden.

Zum Kapitalmarktdaten-Stichtag am 6. Dezember 2024 wurde ein unverschuldeter Betafaktor
unter Berlcksichtigung von finfjahrigen und zweijahrigen Betrachtungszeitraumen ermittelt.
Flr die Peer Group ergibt sich ein Betafaktor zwischen rd. 0,4 und 0,6. Eine Plausibilisierung
anhand europaischer branchenspezifischer Indizes sowie des MSCI World ergab keine Anhalts-
punkte fir eine abweichende Bandbreite.

Wie bei der Betrachtung des Eigenbetafaktors ist auch im Zusammenhang mit der Relevanz der
aus Borsenkursen der Peer Group-Unternehmen ermittelten Renditen ferner zu prifen, ob die
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zur Ermittlung des Betafaktors herangezogenen Renditen nicht durch Verzerrungen der Bor-
senkurse der jeweiligen Vergleichsunternehmen beeintrachtigt sind. Im Rahmen dieser Analyse
werden die Entwicklung der im freien Handelsverkehr befindlichen Aktien (sog. Free Float), des
tdglichen Handelsvolumens (absolut und im Verhaltnis zum Free Float) sowie der Transaktions-
kosten (in Form des sog. Bid-Ask-Spreads) untersucht. Falls der Free Float und das Handelsvo-
lumen gering sind sowie der Kurs von sonstigen nicht wertbezogenen Ereignissen beeinflusst
ist, werden einzelne Betafaktoren der Peer Group-Unternehmen aufgrund eingeschrankter
,Marktgangigkeit” der jeweiligen Aktien nicht im Rahmen der Ermittlung des Betafaktors be-
ricksichtigt.

Ausgehend von den am Kapitalmarkt beobachtbaren verschuldeten Betafaktoren der jeweili-
gen Vergleichsunternehmen werden unter Beriicksichtigung der Kapitalstruktur (i.S. Verschul-
dungsgrad) sowie unsicherer Steuervorteile der Fremdfinanzierung unverschuldete Betafakto-
ren (sog. ,,Unlevern”) mithilfe der Harris-Pringle Formel ermittelt. Die Ermittlung der Debt Betas
selbst basiert auf einem Rating des jeweiligen Unternehmens, dessen Transformation anhand
von korrespondierenden Credit Spreads entsprechender Unternehmen sowie einer Korrektur
des in den Credit Spreads enthaltenen unsystematischen Risikos.

In einer Gesamtbetrachtung der Peer Group-Betafaktoren unter BerUcksichtigung eines flinf-
jahrigen und zweijahrigen Betrachtungszeitraums und in Anbetracht des Risikoprofils der zu-
kiinftigen finanziellen Uberschiisse von alstria erscheint ein Betafaktor von gerundet 0,50 sach-
gerecht.

Auf Grundlage der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 7,0% vor personlichen Steuern
und des unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,50 ergibt sich somit ein Risikozuschlag (fur das
operative Risiko) i.H.v. 3,50% vor personlichen Steuern.

Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten vor persénlichen Steuern betragen somit:
2,50% + 0,50 x 7,0% = 6,00%

Im Folgenden werden die unverschuldeten Eigenkapitalkosten von alstria in der Nachsteuerbe-
trachtung dargestellt. Auf Basis der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 5,75% nach
persdnlichen Steuern und des unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,50 ergibt sich ein Risikozu-
schlag (fur das operative Risiko) i.H.v. 2,88% nach personlichen Steuern.

Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern betragen somit

1,84% + 0,50 x 5,75% = 4,72%

In der Sensitivitdtsrechnung wird angenommen, dass die nachhaltigen Umsatzerldse mit einer
Leerstandsquote entsprechend des historischen Durchschnitts von alstria angenommen wird.
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Entsprechend wird in der Sensitivitatsrechnung ein unverschuldeter Betafaktor von 0,45 als
unteres Ende der Peer Group Bandbreite herangezogen.

5.2 WACHSTUMSABSCHLAG

446.

130

Die Kapitalkosten mussen in der Fortfihrungsphase technisch um einen Wachstumsabschlag
korrigiert werden, um die geplanten langfristigen Wachstumserwartungen zu bericksichtigen.
Dieses nachhaltige Wachstum der finanziellen Uberschiisse lasst sich finanzmathematisch als
Wachstumsabschlag in den Kapitalkosten abbilden. Analog zur Herleitung und zum Ansatz der
unter 5.5 beschriebenen Wachstumsrate der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse wird in den
Kapitalkosten ein Wachstumsabschlag in der Ewigen Rente i.H.v. 2,0% bzw. 1,74% nach person-
lichen Steuern festgesetzt.
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6 UNTERNEHMENSBEWERTUNG

447. Entsprechend der hochstrichterlichen Rechtsprechung kann in geeigneten Fallen zur Bestim-
mung der angemessenen Barabfindung alleinig auf den Boérsenkurs abgestellt werden. Insofern
wird zundchst anhand der Borsenkursanalyse gepruft, ob die Voraussetzungen fur die Festle-
gung der Barabfindung auf Basis des Bérsenkurses erfillt sind.

448. Anschliefend wird auftragsgemals die Fundamentalbewertung anhand der Grundsatze des
IDW S 1 und der DVFA-Empfehlungen der Verifizierung des anhand der Borsenkursanalyse fest-
gestellten Verkehrswerts der alstria-Aktien vorgenommen.

6.1 BORSENKURS

449. Die Aktien der alstria AG werden unter der International Securities Identification Number
(,ISIN“) DEOOOAOLD2U1 unter anderem im Regulierten Markt an den Wertpapierborse Frank-
furt am Main (Prime Standard), sowie im Freiverkehr an den Bérsenplédtzen Berlin, Dusseldorf,
Hamburg, Hannover, Miinchen, Stuttgart, Tradegate Exchange, London, Luxemburg, SIX Swiss
Exchange und der Wiener Borse gehandelt.

450. Am 18. September 2024 gab die BPG Holdings, eine Tochtergesellschaft des Mehrheitsaktio-
nars ihre Absicht zum Ausschluss der Minderheitsaktionére der alstria AG bekannt. Der mafR-
gebliche Referenzzeitraum fiir die Berechnung des Dreimonatsdurchschnittskurses (,3M-
VWAP“) der alstria-Aktie umfasst somit den Zeitraum vom 18. Juni 2024 bis zum (einschlieRlich)
17. September 2024 (,,Referenzzeitraum®).

451. Der von der BaFin berechnete Dreimonatsdurchschnittskurs fir diesen Referenzzeitraum be-
tragt EUR 3,49 je Aktie. Dies entspricht einer Marktkapitalisierung der alstria von
EUR 623,2 Mio.

452. Maligeblich fur die Beurteilung, ob die marktorientierte Bewertung aufgrund des Borsenkurses,
ein geeignete Bewertungsmethode sein kann, ist vor allem die Frage nach der Liquiditat der
Aktien, also ob und inwiefern im fraglichen Zeitraum ein ausreichend liquider Bérsenhandel
stattgefunden hat.

453. Vor diesem Hintergrund wurde auf Basis der Handelsdaten im regulierten Markt der Frankfur-
ter Wertpapierborse, eine Analyse der Liquiditdt vorgenommen.

Kursverlauf der alstria-Aktie

454. Nach der Bekanntgabe des éffentlichen Ubernahmeangebots der Alexandrite Lake Lux Holdings
S.ar.l (,Alexandrite”) waren teilweise Springe im Kursverlauf der alstria-Aktie erkennbar, die

im Wesentlichen auf Informationen zu reguldren- und Sonderdividendenzahlungen, die Aus-
wirkungen globaler Krisen auf den Zinsmarkt bzw. Baroimmobilienmarkt, wie beispielsweise
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die globale COVID-19 Pandemie oder der Konflikt in der Ukraine, sowie auf die Veroffentlichun-
gen von Immobilienportfolio- und Bonitatsbewertungen zurickzufiihren sein kénnten.

Aktienkursverlauf der alstria-Aktien
in EUR/in #

EUR

25 4
Beginn des Erwerbs von
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Quelle: S&P Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Am 21. Juli 2021 reagierte alstria mit einer Ad-hoc-Mitteilung*®® auf Gerlichte in der Presse!®,
dass Brookfield alstria Ubernehmen wolle. In diesem Zusammenhang dementierte die alstria,
dass Verhandlungen zwischen alstria und Brookfield Asset Management Inc. zu einem Uber-
nahmeangebot stattfinden. In diesem Zusammenhang stieg der Aktienkurs zunachst am 21. Juli
2021 um 9% auf EUR 18,58, fiel jedoch am darauffolgenden Tag wieder um 6,4% auf EUR 17,40.

alstria gab anschliefend am 4. November 2021 bekannt, dass sie eine Investorenvereinbarung
mit der von Brookfield Asset Management kontrollierten Alexandrite abgeschlossen hat. Im
Rahmen dieser Vereinbarung war vorgesehen, dass Alexandrite, ein freiwilliges 6ffentliches
Ubernahmeangebot fiir alle ausstehenden alstria-Aktien unterbreitet zu einem Angebotspreis
von EUR 19,50 je Aktie in bar. Aufgrund dieser Ankindigung stieg der Kurs der alstria-Aktien

am 4. November 2021 um 17,4% auf EUR 19,48 und lag damit erstmalig auf Niveau des Ange-
botspreises.

Finf Tage vor Ablauf der reguldaren Annahmefrist, die vom 13. Dezember 2021 bis zum 17. Ja-
nuar 2022 lief, gab Alexandrite bekannt, dass die Mindestannahmeschwelle von 50% plus eine
Aktie erreicht worden sei und das Ubernahmeangebot erfolgreich war. Der Anteilsbesitz des

100

“alstria wurde darauf aufmerksam gemacht, dass Brookfield ein mégliches Ubernahmeangebot priifen kénnte, befindet sich aber derzeit nicht in
Verhandlungen mit Brookfield tiber ein mégliches Ubernahmeangebot” Vgl. Ad-hoc Mitteilung gemaR Artikel 17 MAR, 17. Juli 2021

101 Bloomberg, Brookfield Said to Explore Purchase of Germany’s alstria Office, verdffentlicht am 21. Juli 2021
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neuen Mehrheitsaktionars lag bei 166 Mio. alstria-Aktien, was 91,6% aller ausgegebenen al-
stria-Aktien darstellt.’°? Wahrend der Annahmefrist orientierte sich der Bérsenkurs weitgehend
am Angebotspreis und bewegte sich zwischen EUR 19,37 und EUR 19,56. Dieses Kursniveau
wurde seitdem nicht mehr erreicht.

Nach dem Ende der Annahmefrist im Januar 2022 fiel der Aktienkurs im Zeitraum bis Marz 2022
deutlich von etwa EUR 19,50 auf rund EUR 12. Der Kurs war somit nicht mehr an den urspring-
lichen Angebotspreis gekoppelt, sondern reagierte auf unternehmensspezifische und 6kono-
mische Entwicklungen.

Die alstria-Aktie wurde mit Wirkung zum 9. Februar 2022 aufgrund des geringen Streubesitzes
nach Closing des Ubernahmeangebots aus dem MDAX entfernt.'® Dies hat u.a. zur Folge, dass
passive Indexfonds ihre Anteile in kurzer Zeit verduRern missen.

Am 11. Februar 2022 wurde alstria zudem von S&P Global Ratings auf ein Fremdkapital-Rating
von ,,BBB-“ herabgestuft. Nach Einschatzung von S&P lag der Grund fir das Downgrade in der
vollzogenen Ubernahme durch Brookfield, die zu einer Erhéhung des Loan-to-Value (LTV)-Ziels
von bisher 35% auf 50-55% hétte fihren kénnen.

Zusatzlich zu den unternehmensspezifischen Faktoren, welche alstria unmittelbar beeinfluss-
ten, belastete die geopolitische Krise in Osteuropa die globalen Finanzmaérkte erheblich. Der
Ausbruch des Ukraine-Russland-Konflikts im spaten Februar 2022 sorgte flr Unsicherheit und
starke Kursriickgdnge an den Aktienmarkten insgesamt. Steigende Zinsrisiken, Inflation und
hohe Energiekosten belasteten insbesondere auch die Aktien von Immobilienunternehmen. Im
Anschluss daran verzeichnete die alstria-Aktie mehrere deutliche Kursriickgange, darunter ein
Rickgang um 5,4% am 28. Februar 2022, 10,6% am 7. Méarz 2022 und 5,1% am 24. Méarz 2022.

Am 8. April 2022 kindigte alstria an Fremdkapital in Héhe von bis zu EUR 850 Mio. aufzuneh-
men. Diese Mittel sollen Uber unbesicherte oder besicherte Finanzierungsinstrumente, wie Un-
ternehmensanleihen oder Bankkredite, beschaffen werden. Der Erlos sollte fir einen Aktien-
rickkauf oder eine Sonderausschittung genutzt werden, vorbehaltlich der Entscheidung der
Hauptversammlung'®. Diese Nachricht fiihrt zu einem Anstieg des Aktienkurses der alstria-Ak-
tien um 10,3% am folgenden Tag.

Am 30. August 2022 hat der Vorstand der alstria AG beschlossen, den Dividendenvorschlag fir
die auRerordentliche Hauptversammlung am 31. August 2022 von urspriinglich EUR 550 Mio.
auf EUR 750 Mio. zu erhdhen, die Sonderausschittung betrug somit EUR 4,21 je Aktie. Diese
Entscheidung wurde auf der Hauptversammlung am 31. August 2022 getroffen und anschlie-
Rend die Sonderdividende am 01. September 2022 ausgezahlt, nachdem das Unternehmen zu-
satzliche Finanzierungsvereinbarungen in Héhe von insgesamt EUR 223 Mio. abgeschlossen
hatte. Die Ausschittung einer weiteren Dividende ist Teil der am 8. April 2022 veroffentlichten

102 vgl. Kontrollwechsel-Mitteilung gemaRk §6 Absatz 5(b) der Anleihebedingungen, alstria office REIT-AG Hamburg vom 17 Januar 2022

103 Vgl. https://www.boerse-frankfurt.de/news/mdax-ausserplanmaessige-anpassung-am-11-februar, 19. November 2024

104 Vgl. Ad hoc Mitteilung geméaR Artikel 17 MAR vom 08. April 2022, alstria office REIT-AG
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Planung der Gesellschaf, insgesamt ca. EUR 1 Mrd. an die Aktionare Gber Sonderausschittun-
gen oder Aktienrlckkaufe zurlckzugeben. Im Aktienkursverlauf war somit die Dividendenaus-
schittung im Ex-Dividenden-Tag abgebildet. Dennoch kann auch bei Bereinigung der Aktien-
kurse um den Dividendenbetrag selbst nicht ausgeschlossen werden, dass der Kurs durch Spe-
kulationen in Bezug auf Dividendenauszahlungen beeinflusst war.

Am 13. Oktober 2023 gab alstria bekannt, dass Vorstand und Aufsichtsrat eine auRerordentli-
che Hauptversammlung einberufen wollen, um bis Ende des Jahres eine nochmalige Sonderdi-
vidende in Héhe von EUR 250 Mio. an die Aktionare auszuschitten. Als Reaktion darauf stieg
der Aktienkurs der alstria-Aktien am selben Tag um 13,2%. Eine auRerordentliche Hauptver-
sammlung wurde fir den 1. Dezember 2023 einberufen, nach deren Beschluss die Dividende
am 04. Dezember 2023 ausgezahlt wurde. Die Sonderausschittung belief sich damit auf 1,41
EUR je Aktie.

Insgesamt spiegelten die Kursentwicklungen den Einfluss unternehmensspezifischer Verande-
rungen und externer dkonomischer Faktoren wider, die den Kurs von alstria weit von seinem
urspringlichen Angebotspreis abkoppeln lieRen.

Am 20. Oktober 2023 wurde alstria von S&P Global Ratings auf ,BB+“ herabgestuft. Dieses Ra-
ting gehort zur Kategorie des ,Speculative Grade”, was bedeutet, dass es als spekulativ und
risikobehafteter als das bisherige Investment-Grade-Rating gilt. Der Hauptgrund flr das
Downgrade war die Anklindigung einer Sonderdividende in Héhe von EUR 250 Mio., die nach
Einschatzung von S&P zu einem Anstieg der Verschuldungsquote (debt-to-equity) auf ca. 57-
59% fiihren wirde. Gleichzeitig sank die EBITDA-Zinsdeckung auf unter 1,8x.

Im Jahr 2023 bis Mitte 2024 fiel der Kurs der alstria-Aktie stetig, beeinflusst durch mehrere
Faktoren. Das Downgrade auf ,,BB+“ durch S&P Global Ratings dampfte das Vertrauen der In-
vestoren, wahrend die hohe Sonderdividende die Verschuldungsquote des Unternehmens zu-
satzlich erhéhte und weitere Finanzkennzahlen verschlechterte. Des Weiteren wurde das Im-
mobilienportfolio im Rahmen der Jahresendbewertung zum beizulegenden Zeitwert um EUR
769,5 Mio. niedriger als im Vorjahr bewertet. SchlieRlich wirkte auch die schwachelnde gesamt-
wirtschaftliche Lage sowie hohe Inflationsraten in Deutschland negativ auf den Aktienkurs von
alstria. Entsprechend sank der Aktienkurs von rund EUR 7,50 Ende Februar 2023 auf EUR 3,50
im August 2024.

Am 18. September 2024 gab alstria bekannt, dass der Mehrheitsaktionar, eine Tochtergesell-
schaft der Brookfield Corporation, ein Ubertragungsverlangen fir die Aktien der Minderheits-
aktionare gestellt hat. Ziel ist ein aktienrechtlicher Squeeze Out, bei dem die Aktien der Min-
derheitsaktiondre gegen eine angemessene Barabfindung auf den Mehrheitsaktionar tbertra-
gen werden. Gleichzeitig wurde angekiindigt, dass eine Entschadigung wegen des Verlusts des
REIT Status Anfang 2025 gezahlt werden wirde. Die Hohe muss noch durch ein Gutachten be-
stimmt werden. Ein Tag vor der Ankindigung lag der Aktienkurs bei EUR 3,69. Nach der Ankin-
digung stieg der Aktienkurs der alstria-Aktien um 55,7% innerhalb eines Tages. Zum 19. Sep-
tember 2024, einen Tag nach Anklndigung des Squeeze Outs, lag der Kurs der alstria-Aktien
bei EUR 5,70. Zum Kapitalmarktdaten-Stichtag am 6. Dezember 2024 lag der Boérsenkurs bei
EUR 7,44. Der Borsenkurs stieg somit seit Ankindigung des Squeeze Outs am 18. September
2024 weiter an. Der VWAP in diesem Zeitraum vom 18. September 2024 bis zum 6. Dezember
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2024 liegt bei EUR 6,10. Diese Kurse stellen einen Indikator fur die Kapitalmarkterwartungen in
Bezug auf die zu erwartende REIT Abfindung und die Squeeze Out Abfindung dar.

Insgesamt war der Kurs der alstria-Aktien im Betrachtungszeitraum zundchst von Spekulationen
rund um das Ubernahmeangebot durch Brookfield gepragt. Wahrend der offiziellen Annahme-
frist orientierte sich der Kurs am Angebotspreis von EUR 19,50. Nach Abschluss der Annahme-
frist jedoch @nderten sich die Einflussfaktoren erheblich und der Bérsenkurs wurde zunehmend
durch externe und unternehmensinterne Entwicklungen beeinflusst. Wesentliche Faktoren fur
die Kursbewegungen nach der Ubernahme waren der Ukraine-Konflikt, die veranderte Finan-
zierungsstruktur, das Downgrade durch S&P Global Ratings, die Anklindigung von Sonderdivi-
denden in Hohe von insgesamt EUR 1 Mrd. (aufgeteilt in Tranchen von EUR 750 Mio. und EUR
250 Mio.) sowie makrotkonomische Entwicklungen wie steigende Zinsen und héhere Refinan-
zierungskosten. Diese Faktoren flhrten zu einer deutlichen Volatilitat des Kurses und spiegel-
ten die wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen wider, unter denen sich das Unterneh-
men befand. Insgesamt ldsst der Kursverlauf keine Anzeichen dafiir erkennen, dass der Borsen-
kurs auf einem ineffizienten Kapitalmarkt beruht. Ebenso fehlen Hinweise auf Marktmanipula-
tion oder Insiderhandel.

Volatilitdt der alstria-Aktie

470.

Die Volatilitat? der alstria-Aktie wird anhand der annualisierten Standardabweichung der tig-
lichen Renditen untersucht. Dabei wird ein Vergleich der Volatilitdt vor der Ankindigung der
Ubernahme und vor der Ankiindigung des Squeeze Outs durchgefiihrt, der Hinweise auf mog-
liche ,Sticky Price“-Effekte im Aktienkursverlauf oder auf eingeschrankte Liquiditat geben
kdnnte. Ein Sticky Price-Effekt liegt vor, wenn ein Aktienkurs nicht mehr auf wesentliche Infor-
mationen reagiert, sondern sich zum Beispiel an einem Angebots- oder Abfindungsbetrag ori-
entiert.

105

Die Volatilitdt wurde gemessen als Standardabweichung der taglichen Aktienrenditen tber einen Dreimonatszeitraum berechnet und anschlieBend
annualisiert.
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Volatilitatsverlauf der alstria-Aktien berechnet tiber einen Dreimonatszeitraum
annualisiert, in %
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Quelle: S&P Capital 1Q, ValueTrust Analyse

471. Am 21. Juli 2021 veréffentlichte alstria eine Pressemitteilung zu Ubernahmegeriichten. Im Drei-
monatszeitraum vor dem Tag der Pressemitteilung zu den Ubernahmegeriichten lag die annua-
lisierte Standardabweichung bei 18,7%. Aufgrund der Ubernahmegeriichte stieg die Volatilitat
im Dreimonatsdurchschnitt vor der Ankiindigung des Ubernahmeangebots auf 26,5%.

472. Im Gegensatz dazu lag die Volatilitat im Dreimonatsdurchschnitt vor dem Tag der Anklindigung
des Squeeze Outs bei 24,9%. Hier zeigt sich, dass zum Zeitpunkt vor der Ankiindigung des
Squeeze Outs keine geringere Volatilitat zu beobachten war als vor dem Bekanntwerden der
Ubernahmegeriichte. Insofern gibt es zum Zeitpunkt der Ankiindigung des Squeeze Out keine
Hinweise auf Sticky Price-Effekte.

Liquiditat der alstria-Aktie

473. Im Zusammenhang mit der Relevanz des Borsenkurses ist ferner zu prifen, ob der Bérsenkurs
tatsachlich einen Indikator fiir den Wert des Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag darstellen
kann. Aufgrund von eingeschrankter ,Marktgangigkeit” kann ggf. nicht vom Bérsenkurs auf ei-

nen Verkehrswert der Aktie geschlossen werden.'%

474. Neben einer Analyse des Verlaufs des Aktienkurses bieten sich mehrere Kriterien zur Uberprii-
fung der Liquiditat der alstria-Aktie an. So ist nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV zur Ermittlung der

196 Vgl. hierzu Beschluss des BVerfG. vom 27. April 1999, ,DAT/Altana“.
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Untergrenze der Gegenleistung bei Ubernahme- und Pflichtangeboten der Dreimonatsdurch-
schnittskurs der BaFin nicht maRRgeblich, wenn

= in den drei Monaten vor Veroffentlichung des Angebots in weniger als einem Drittel
der Borsentage Borsenkurse festgestellt worden und

= mehrere aufeinander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5% voneinander abwei-
chen.

475. Im Referenzzeitraum vom 18. Juni 2024 bis zum 17. September 2024 ist im regulierten Markt
der Frankfurter Wertpapierbdrse an 66 von 66 moglichen Handelstagen mit alstria-Aktien ge-
handelt worden. Des Weiteren sind im Referenzzeitraum mehrere nacheinander festgestellte
Borsenkurse nicht um mehr als finf Prozent voneinander abgewichen.

476. Nach den beiden oben aufgefiihrten Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV bestehen somit
keine Anzeichen einer mangelnden Liquiditat der alstria-Aktie im Referenzzeitraum. Die alstria-
Aktie wurde im Referenzzeitraum an ausreichend vielen Handelstagen mit ausreichendem Vo-
lumen gehandelt, d.h. Bérsenkurse konnten festgestellt werden, und die Bérsenkurse wiesen
auch keine erheblichen Kursspriinge an nacheinander gelagerten Handelstagen auf, so dass auf

dieser Basis von keiner Marktenge oder Kursmanipulation auszugehen ist.**’

477. Dariiber hinaus wurden in der gédngigen Rechtsprechung'® weitere Kriterien zur Uberpriifung
der Liquiditat entwickelt. Werden diese weiteren Liquiditatskriterien erftllt, wird ein Borsen-
kurs im Regelfall nicht verworfen und die Aktie gilt als ausreichend liquide, sofern:

= der Streubesitz groRer ist als 5,0%,'%°
=  mehr als 0,018% des gesamten Aktienbestands (ausstehende Aktien) pro Tag gehan-
delt werden.**°

478. Nach Vollzug des Ubernahmeangebotes am 21. Februar 2022 ging der Streubesitz der alstria-
Aktien auf rd. 8,4%*'* zuriick. Im Referenzzeitraum vom 18. Juni 2024 bis 17. September 2024
lag der Streubesitz der alstria-Aktien unter 5,0%.

479. Im Referenzzeitraum wurden durchschnittlich rd. 18,7 Tsd. Aktien pro Tag umgesetzt, was ei-
nem Anteil von 0,01% des gesamten Aktienbestands zum 18. September 2024 entspricht.

107 Vgl. § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV.

108 Vgl. u.a.: BGH-Beschluss vom 12. Méarz 2001, Az. 11 ZB 15/00; OLG Minchen, Beschluss vom 11. Juli 2006, Az. 31 Wx 041/05 und 06/05; OLG Frankfurt
a.M., Beschluss vom 2. November 2006, Az. 20 W 233/93; LG Frankfurt a.M., Beschluss vom 17. Januar 2006, Az. 3.5 O 75/03.

199 |n der Rechtsprechung gibt es auch Urteile, dass dieses Kriterium insbesondere bei Squeeze Outs nicht uneingeschrankt anwendbar sei. Vgl. LG Stutt-

gart, Beschluss vom 3. April 2018 - 31 O 138/15, OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011 -20 W 11/08 Rn. 94; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.
Mérz 2010 - 20 W 9/08, Rn. 235; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September 2017 - 12 W 1/17, Rn. 38.

10 OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Rn. 395.

111 Vgl. Alexandrite Lake Lux Holdings S. a r. . Bekanntmachung geméaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpUG vom 08.02.2022, Link: Suchergebnis — Bundesan-
zeiger
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480.

Durchschnittlich lag das Handelsvolumen somit bei rd. EUR 64,2 Tsd. im Referenzzeitraum. Im
selben Zeitraum erreichte die Handelsaktivitat bis zu rd. 151,4 Tsd. Aktien pro Tag, was ein
Handelsvolumen von rd. EUR 0,5 Mio. entsprach. Des Weiteren wurden Uber den Referenzzeit-
raum kumuliert rd. 1,2 Mio. Aktien gehandelt. Dies entspricht einem Anteil von 0,67% in Bezug
auf die ausstehenden alstria-Aktien.

Neben den rechtlichen Kriterien wurde die Liquiditat der alstria-Aktie auch aus 6konomischer
Sicht untersucht. Im Vergleich zu Analysen aus rechtlicher Perspektive sind die Anforderungen
an die Liquiditatskriterien einer Aktie aus 6konomischer Sicht strenger. Im Rahmen der 6kono-
mischen Liquiditatsanalyse werden zuséatzlich die Transaktionskosten (in Form des sog.
Bid-Ask-Spread) untersucht, um die Liquiditat der Aktie im Zeitablauf beurteilen zu kénnen. In
Bezug auf den Bid-Ask-Spread verwendet beispielsweise das LG Minchen einen Richtwert von
1,25%.112

Liquiditatsverlauf der alstria-Aktien anhand des Bid-Ask-Spread im Referenzzeitraum
in %

Durchschnitt im Referenzzeitraum —Relatives Bid-Ask-Spread
Quelle: S&P Capital 1Q, ValueTrust Analyse

12 Vgl. LG Minchen, Beschluss vom 2.Dezember 2016, Az. 5HK 5781/15; Grenzwert bei Bid-Ask-Spreads ist 1,25%;
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Der durchschnittliche Bid-Ask-Spread im Referenzzeitraum betrug 2,25% und lag damit unter
den Werten, die von den Gerichten in Hamburg nicht mehr als liquide angesehen wurden.*

Zum Vergleich werden zusatzlich die durchschnittlichen Bid-Ask-Spreads im Referenzzeitraum
fir den DAX, SDAX und MDAX sowie der Vergleichsunternehmen (,,Peer Group®) als vergleichs-
weise liquide Referenzwerte dargestellt:

VergleichsmafRstab @ Referenzzeitraum
DAX 0,187%
MDAX 0,323%
SDAX 0,535%
Peer Group 1,082%

Im Vergleich zu den Referenzindizes weist die alstria-Aktie im Referenzzeitraum einen héheren
Bid-Ask-Spread auf, so dass vor diesem Hintergrund von einer vergleichsweise niedrigeren Li-
quiditat der Aktie ausgegangen werden kann.

Zusammenfassend sind auf Basis der durchgeflihrten Analysen aus rechtlicher sowie aus 6ko-
nomischer Perspektive folgende Feststellungen zu nennen:

e Die gesetzlichen Liquiditatskriterien nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV sind erfiillt. Insbe-
sondere fand im Referenzzeitraum an allen Tagen aktiver Handel der alstria-Aktie statt.
Es wurde an 66 von 66 moglichen Tagen gehandelt und damit an mehr als einem Drittel
der gesamten Handelstage.'**

e Darlber hinaus wies der Aktienkursverlauf der alstria-Aktie weist im Referenzzeitraum
keine Haufung von nacheinander festgestellten Bérsenkursen auf, die um mehr als 5%
voneinander abweichen.**

e Nach Vollzug des Ubernahmeangebots lag der Streubesitz der alstria-Aktien bei rd.
4,3% und damit unter dem Grenzwert von 5,0%.%°

Vgl. LG Hamburg, Beschluss vom 23. Februar 2016, Az. 403 HKO 152/14; Bid-Ask-Spread von 4,26% spreche deutlich gegen eine Heranziehung eines
auf diesem Kurs basierenden Beta-Faktors.

Vgl. § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV.
Vgl. § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV.
In der Rechtsprechung gibt es auch Urteile, dass dieses Kriterium insbesondere bei Squeeze Outs nicht uneingeschrankt anwendbar sei. Vgl. LG Stutt-

gart, Beschluss vom 3. April 2018 - 31 O 138/15, OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011 -20 W 11/08 Rn. 94; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.
Marz 2010 - 20 W 9/08, Rn. 235; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September 2017 - 12 W 1/17, Rn. 38.
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e |m Referenzzeitraum wurden durchschnittlich rd. 18,1 Tsd. Aktien pro Tag umgesetzt,
was einem Anteil von 0,01% des gesamten Aktienbestands entspricht und damit nied-
riger ist als 0,018%. Weiters wurden Uber den Referenzzeitraum kumuliert rd. 1,2 Mio.
Aktien gehandelt. Dies entspricht einem Anteil von 0,67% in Bezug auf die ausstehen-
den alstria-Aktien.**’

Nach Interpretation des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV sind keine Anzeichen einer mangelnden Li-
quiditat der Aktie im Referenzzeitraum gegeben, da die Aktie an ausreichend vielen Handelsta-
gen gehandelt wurde, d.h. der Borsenkurs festgestellt werden konnte, und die Bdrsenkurse
auch keine erheblichen Kursspringe an nacheinander gelagerten Handelstagen aufwiesen.'

Insgesamt war die alstria-Aktie von einer ausreichenden Liquiditat gekennzeichnet. Auch wenn
der Free Float vor Anklindigung des Squeeze Out gering war und das Handelsvolumen ver-
gleichsweise niedrig, fand kontinuierlicher Handel mit der alstria-Aktie statt. Unter Einbezug
der Borsenkursentwicklung, die im Wesentlichen durch unternehmensspezifische bzw. gesamt-
wirtschaftliche Faktoren und nicht von einer grundsatzlich geringen Volatilitat vor Ankindigung
des Squeeze Out gepragt war, bestehen keine grundsatzlichen Bedenken gegen die Verwen-
dung des Borsenkurses als Malstab fir die Abfindungsermittlung. Vor dem Hintergrund der
rechtlichen Anforderungen sowie aus 6konomischer Sicht stellt der 3M-VWAP der alstria AG
eine geeignete Methode zur Ermittlung des Verkehrswerts der Aktien der alstria AG sowie der
angemessene Barabfindung gemal § 327b AktG dar.

Zur Verifizierung der Ergebnisse der Bérsenkursanalyse wird nachfolgend eine Fundamentalbe-
wertung der alstria durchgefihrt.

WERT DES EIGENKAPITALS VOR PERSONLICHEN STEUERN GEMAR DVFA

Aufgrund der Anwendung der DCF Methode bzw. Ertragswertmethode gemalk IDW S 1 werden
im Folgenden auf Basis der Gewinn- und Verlustrechnungen sowie der Plan-Bilanzen die finan-
ziellen Uberschisse abgeleitet und der Wert des Eigenkapitals der alstria ermittelt. Nach den

17 Vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Rn. 395.

118 Vgl § 5 Abs. 4 WpUGAngebV.
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DVFA-Empfehlungen wird zundchst der Wert vor persdnlichen Steuern unter Berlcksichtigung
einer Marktrisikopramie vor personlichen Steuern von 7,0% ermittelt.

AnschlieRend wird gemaR IDW S1 der Wert nach personlichen Steuern unter Anwendung der
unmittelbaren Typisierung und unter Berlcksichtigung von Minderheiten und Sonderwerten
mit einer Marktrisikopramie von 5,75% nach persoénlichen Steuern ermittelt.

Zusatzlich wird eine Sensitivitatsrechnung dargestellt, in der ein Betafaktor von 0,45 sowie ein
geringeres Umsatzpotentials unterstellt werden.

Zudem werden zur Wertfindung auch Borsen- und Transaktions-Multiplikatoren den DCF Wer-
ten gegenibergestellt.

6.2.1 DCF-WERT

492.

493.

494,

Im Folgenden werden die Cashflows-to-Equity der alstria auf Basis der Planungsrechnung ab-
geleitet:

Ableitung der Cashflows-to-Equity

in EUR Mio.

EBIT 123,8 130,3 196,0 169,6 170,1 189,6 209,4 207,6 228,8 233,4
-/(+) Finanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) 79,9 81,9 -85,3 -91,4 -90,1 -87,8 -87,0 -89,6 91,4 93,2
- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -3,1 -4,6 -17,1 -18,5 -6,6 -6,0 -8,9 -11,3 -14,9 -15,2
+ Gewinn aus dem Verkauf von Immobilien Investments 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Abschreibungen kapitalisierter Entwicklungskosten 0,0 0,0 -3,1 -13,8 -11,3 -7,5 -3,8 0,0 0,0 0,0
Jahresergebnis 40,8 43,8 90,5 45,9 62,1 88,3 109,8 106,7 122,5 124,9
+ Abschreibungen 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,7 1,9 2,1 2,1 2,1
- Brutto-Investitionen (CAPEX) in das Anlagevermogen -63,4 4,5 67,5 86,5 -66,5 -51,4 -52,6 40,6 -55,5 -56,6
-/(+) Veranderung des Netto-Umlaufvermogens 71,8 -7,5 -59,3 -38,0 41,3 34,0 3,0 -88,9 0,7 0,7
+/(-) Anstieg / (Riickgang) der verzinslichen Verbindlichkeiten -30,7 -42,2 -100,2 -95,9 -38,4 -0,1 0,0 0,0 42,8 43,6
- Entschadigungszahlung - Verlust des REIT-Status -20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow-to-Equity 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 72,4 62,1 60,4 112,6 114,8

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Ausgehend von dem Cashflow-to-Equity wird der DCF-Wert auf Basis der verschuldeten Eigen-
kapitalkosten von gerundet 14,8% bis 9,5% bzw. von 7,5% nach Abzug des Wachstumsab-
schlags von 2,0% in der ewigen Rente bei einer Marktrisikopramie von 7,0% vor persdnlichen
Steuern und einem unverschuldeten Betafaktor von 0,50 ermittelt.

Unter Berlcksichtigung eines unverschuldeten Betafaktors von 0,50 ergibt sich ein DCF-Wert
i.H.v. EUR 718,2 Mio. zum 31. Dezember 2024:

DCF-Wert vor personlichen Steuern

in EUR Mio.

Cashflow to Equity 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 724 62,1 60,4 112,6
Basiszinssatz 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Marktrisikoprdmie 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Verschuldeter Betafaktor 1,76 1,53 1,40 1,29 1,16 1,09 1,06 1,04 1,00
Verschuldete Eigenkapitalkosten 14,84%  13,22% 12,29% 11,50% 10,63% 10,12% 9,95% 9,75% 9,49%
Wachstumsabschlag - - - - - - - - -
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 14,84%  13,22%  12,29% 11,50% 10,63% 10,12% 9,95% 9,75% 9,49%

Barwertfaktor 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4

Barwert der Cashflows-to-Equity 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 36,5 28,5 25,3 43,0

DCF-Wert zum 31. Dezember 2024 718,2

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
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6.2.2 SONDERWERTE

495. Im Rahmen der Analysen und der Gesprache mit den Planungsverantwortlichen wurden wei-
tere Sachverhalte identifiziert, die in der Bewertung der alstria als Sonderwerte zu beriicksich-
tigen sind.

Steuerliches Einlagekonto

496. Wie in Kapitel 6.3.2 erldutert wird, beziehen sich die identifizierten Sonderwerte auf das steu-
erliche Einlagekonto der alstria. Dieses wird ausschlielRlich im Rahmen des Ertragswertverfah-
rens nach personlichen Steuern berlcksichtigt.

Minderheiten

497. Im Rahmen der Analysen und der Gesprdche mit den Planungsverantwortlichen wurden nicht
beherrschende Anteile des zurechenbaren Konzernergebnisses identifiziert, die bei der Bewer-
tung der alstria als Minderheiten zu berlcksichtigen sind. Das auf Minderheiten entfallende
Ergebnis wird bei der Ableitung des DCF-Werts nicht berlcksichtigt und stattdessen als Sonder-
wert vom DCF-Wert abgezogen. Daher ist eine Minderung des DCF-Werts bei der alstria in Hohe
des Barwerts des auf Minderheiten entfallenden Ergebnisses von EUR 7,6 Mio. notwendig.

6.2.3  WERT DES EIGENKAPITALS VOR PERSONLICHEN STEUERN

498. Bei Verwendung einer Marktrisikopramie von 7,00% vor personlichen Steuern, einem unver-
schuldeten Betafaktor von 0,50, einer nachhaltigen Wachstumsrate von 2,0% und unter Be-
rdcksichtigung des entsprechenden DCF-Werts zum 31. Dezember 2024 i.H.v. EUR 718,2 Mio.
sowie der Minderheiten und Sonderwerte i.H.v. insgesamt EUR -7,6 Mio. betrdgt der Wert des
Eigenkapitals der alstria vor persdnlichen Steuern zum 31. Dezember 2024 insgesamt
EUR 710,6 Mio. und zum 11. Februar 2025 insgesamt EUR 722,1 Mio. Bei einer ausstehenden
Anzahl von rd. 178,6 Mio. alstria-Aktien ergibt sich ein Wert i.H.v. EUR 4,04 je alstria-Aktie:

DCF-Wert je alstria-Aktie vor persénlichen Steuern

in EUR Mio.
Marktwert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 718,2
Sonderwerte -7,6
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen 0,0
Minderheiten -7,6
Marktwert des Eigenkapitals inkl. Sonderwerte zum 31. Dezember 2024 710,6
Aufzinsungsfaktor 1,02
Marktwert des Eigenkapitals zum 11. Februar 2025 722,1
Anzahl der ausstehenden Aktien (in Mio.) 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 4,04

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
6.2.4  SENSITIVITATSRECHNUNG VOR PERSONLICHEN STEUERN

499. Zusatzlich zur Bewertung anhand eines Betafaktors i.H.v. 0,50 wird eine Sensitivitdtsrechnung
anhand eines Betafaktors i.H.v. 0,45 bei geringeren nachhaltigen Umsatzerldsen durchgefihrt.
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Entsprechend ergibt sich ein Risikozuschlag fir das operative Risiko vor persoénlichen Steuern
von 3,15%.

Ableitung der Cashflows-to-Equity (Sensitivitatsrechnung)

in EUR Mio.

EBIT 123,8 130,3 196,0 169,6 170,1 183,8 197,6 189,6 204,2 208,3
-/(+) Finanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) -79,9 -81,9 -85,3 -91,4 -90,1 -87,9 -87,2 -90,1 -91,9 -93,7
- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -3,1 -4,6 -17,1 -18,5 -6,6 -5,4 -7,6 -9,3 -12,2 -12,4
+ Gewinn aus dem Verkauf von Immobilien Investments 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Abschreibungen kapitalisierter Entwicklungskosten 0,0 0,0 -3,1 -13,8 -11,3 -7,5 -3,8 0,0 0,0 0,0
Jahresergebnis 40,8 43,8 90,5 45,9 62,1 83,0 99,0 90,2 100,2 102,2
+ Abschreibungen 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,8 19 1,9 2,0
- Brutto-Investitionen (CAPEX) in das Anlagevermogen -63,4 4,5 67,5 86,5 -66,5 -51,4 -52,5 40,7 -55,3 -56,4
-/(+) Veranderung des Netto-Umlaufvermogens 71,8 -7,5 -59,3 -38,0 41,3 32,2 2,2 -89,7 0,6 0,6
+/(-) Anstieg / (Rickgang) der verzinslichen Verbindlichkeiten -30,7 -42,2 -100,2 -95,9 -38,4 -0,1 0,0 0,0 42,8 43,6
- Entschadigungszahlung - Verlust des REIT-Status -20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow-to-Equity 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 654 50,5 43,1 90,2 92,0

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

In der Sensitivitdatsrechnung unter Verwendung eines Betafaktors von 0,45 vor persénlichen
Steuern ergeben sich verschuldete Eigenkapitalkosten vor persdnlichen Steuern von gerundet
9,3% bis 14,8% bzw. von 7,3% nach Abzug des Wachstumsabschlags von 2,0% in der ewigen
Rente. Unter Berlcksichtigung dieser verschuldeten Eigenkapitalkosten ergibt sich ein DCF-
Wert in der Sensitivitatsrechnung i.H.v. EUR 597,8 Mio. zum 31. Dezember 2024

DCF-Wert vor personlichen Steuern (Sensitivitdtsrechnung)

in EUR Mio.

Cashflow to Equity 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 65,4 50,5 43,1 90,2 92,0
Basiszinssatz 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Marktrisikopramie 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Verschuldeter Betafaktor 1,76 1,51 1,38 1,27 1,14 1,06 1,04 1,01 0,97 0,97
Verschuldete Eigenkapitalkosten 14,83% 13,09% 12,14% 11,36%  10,45% 9,92% 9,78% 9,58% 9,28% 9,28%
Wachstumsabschlag - - - - - - - - - 2,00%
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 14,83%  13,09% 12,14% 11,36% 10,45% 9,92% 9,78% 9,58% 9,28% 7,28%

Barwertfaktor 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 53

Barwert der Cashflows-to-Equity 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 33,2 23,4 18,2 34,8 488,2

DCF-Wert zum 31. Dezember 2024 597,8

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Unter Bericksichtigung des entsprechenden DCF-Werts zum 31. Dezember 2024 i.H.v.
EUR 597,8 Mio. sowie der Minderheiten und Sonderwerte i.H.v. insgesamt EUR -7,6 Mio. be-
tragt der Wert des Eigenkapitals der alstria vor personlichen Steuern in der Sensitivitatsrech-
nung zum 31. Dezember 2024 insgesamt EUR 590,2 Mio. und zum 11. Februar 2024 insgesamt
EUR 599,7 Mio. Bei einer ausstehenden Anzahl von rd. 178,6 Mio. alstria-Aktien ergibt sich in
der Sensitivitatsrechnung ein Wert vor personlichen Steuern i.H.v. EUR 3,36 je alstria-Aktie:

DCF-Wert je alstria-Aktie vor persénlichen Steuern (Sensitivitdtsrechnung)
in EUR Mio.

Marktwert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 597,8
Sonderwerte -7,6

Nicht betriebsnotwendiges Vermogen 0,0

Minderheiten -7,6
Marktwert des Eigenkapitals inkl. Sonderwerte zum 31. Dezember 2024 590,2
Aufzinsungsfaktor 1,02
Marktwert des Eigenkapitals zum 11. Februar 2025 599,7
Anzahl der ausstehenden Aktien (in Mio.) 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 3,36

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
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6.3

6.3.

502.

503.

504.

505.
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WERT DES EIGENKAPITALS NACH PERSONLICHEN STEUERN GEMAR IDW S 1

1 ERTRAGSWERT

Vor dem Hintergrund des zugrundeliegenden Bewertungsanlasses, der Ermittlung einer ange-
messenen Abfindung nach § 327a AktG, besteht ein wesentlicher konzeptioneller Unterschied
zwischen dem Cashflow-to-Equity-Ansatz (vor persdnlichen Steuern) und der Ertragswertme-
thode nach IDW S 1 (nach personlichen Steuern) in der Bericksichtigung von personlichen Steu-
ern auf Ebene der Anteilseigner. Bei der Ermittlung eines objektivierten Werts gemafl IDW S 1
im Rahmen der Ausgleichs- und Abfindungsbemessung fur aktienrechtliche Strukturmalnah-
men ist gemald den Grundsatzen des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 eine
Typisierung der steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner vorzunehmen. Bei dieser Typisie-
rung ist die Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person
einzunehmen und die entsprechenden personlichen Ertragssteuern sind sowohl bei der Ermitt-
lung der zu diskontierenden Cashflow-GroRe als auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes zu berlcksichtigen (sog. Tax-CAPM).

Aufgrund der Bericksichtigung personlicher Steuern im Rahmen der Ertragswertmethode ge-
malk IDW S 1 sind zuséatzliche Annahmen bezlglich der Dividendenausschittungspolitik bzw.
Dividendenausschittungsquote relevant. Zur konsistenten Bertcksichtigung typisierter per-
sonlicher Besteuerungsfolgen ist es notwendig, die nach den notwendigen Thesaurierungen
aufgrund der Planannahmen zum Investitionsprogramm, zu den erforderlichen Veranderungen
des Netto-Umlaufvermdgens und zur Kapitalstruktur verbleibenden Ausschittungen bewer-
tungstechnisch in einen Dividendenanteil und einen Anteil fiktiver Thesaurierungen zu unter-
scheiden, da Dividenden und Kursgewinne, abgebildet durch fiktive Thesaurierungen, auf
Ebene der Anteilseigner effektiv einer unterschiedlichen Steuerlast unterliegen. In der Detail-
planungs- und Konvergenzphase wird von einer Vollausschittung der Gberschissigen liquiden
Mittel unter Berlcksichtigung der durch den Bilanzgewinn begrenzten Ausschittungsfahigkeit
ausgegangen. In der Phase der Ewigen Rente wird von einer aus der Peer Group abgeleiteten
Ausschittungsquote i.H.v. 50% ausgegangen (vgl. Kapitel 4.5).

Im Folgenden werden die finanziellen Uberschiisse nach personlichen Steuern auf Basis der
Planungsrechnung abgeleitet:

Ableitung der finanziellen Uberschiisse nach persénlichen Steuern

in EUR Mio.
Jahresergebnis 40,8 43,8 90,5 45,9 62,1 883 1098 1067 1225 1249
Dividende (vor pers. Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 44,1 54,9 53,3 61,2 62,5
Ausschiittungsquote 73,58% 68,56% 33,17% 6530% 4828% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Reguldr zu besteuernde Dividende 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 44,1 54,9 53,3 61,2 62,5
Pers. Steuern auf reguldr zu besteuernde Dividende (26,38%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,6 14,5 14,1 16,2 16,5
Dividende nach pers. Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 32,5 40,4 39,3 45,1 46,0
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 28,2 7,2 7,1 51,3 52,4
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,7 0,9 0,9 6,8 6,9
Fiktive Hinzurechnung {nach pers. Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 24,5 6,2 6,2 44,6 45,5
Finanzieller Uberschuss (nach pers. Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 57,0 46,7 45,4 89,7 91,4
Zu diskontierende finanzielle Uberschisse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 57,0 46,7 45,4 89,7 91,4

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

In Bezug auf die Kapitalkosten nach Tax-CAPM sind der risikolose Basiszins und die Marktrisi-
kopramie jeweils nach persoénlichen Steuern zu ermitteln. Der risikolose Basiszins betragt nach
personlichen Steuern 1,84%. Flir Bewertungszwecke wird von einer Marktrisikopramie nach
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persdnlichen Steuern i.H.v. von 5,75% ausgegangen. Bei Berlcksichtigung der unmittelbaren
Typisierung erfolgt ein Abzug der effektiven personlichen Steuern auf die wachstumsbedingte
Thesaurierung, sodass der Wachstumsabschlag vor personlichen Steuern i.H.v. 2,00% in der
Nachsteuerbetrachtung 1,74% betrégt.

s06. Auf Basis eines unverschuldeten Betafaktors von 0,50 ergeben sich folgende verschuldete Ei-
genkapitalkosten nach persénlichen Steuern:

Ableitung der Kapitalkosten nach persénlichen Steuern

Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. Steuern) 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

Personliche Steuern (26,38%) -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66%
Risikoloser Basiszinssatz (nach pers. Steuern) 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84%
Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Verschuldeter Betafaktor 1,52 1,37 1,28 1,20 1,11 1,05 1,03 1,01 0,98 0,98
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 10,60% 9,71% 9,20% 8,75% 8,20% 7,88% 7,78% 7,65% 7,47% 7,47%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - - - 1,74%
Verschuldete Eigenkapitalkosten {nach pers. Steuern) 10,60% 9,71%  9,20% 8,75%  8,20% 7,88% 7,78% 7,65% 7,47%  5,74%

nach Wachstumsabschlag

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

507. Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern liegen in einer Bandbreite von
gerundet 10,6% bis 7,5% bzw. bei 5,74% nach Abzug des Wachstumsabschlag von 1,74% in der
ewigen Rente.
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508.

Unter Anwendung eines unverschuldeten Betafaktors von 0,50 nach persénlichen Steuern
ergibt sich ein Ertragswert i.H.v. EUR 885,7 Mio. zum 31. Dezember 2024:

Ertragswert nach persénlichen Steuern

in EUR Mio.

Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 57,0 46,7 45,4 89,7 91,4
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 10,60% 9,71% 9,20% 8,75% 8,20% 7,88% 7,78% 7,65% 7,47% 7,47%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - - - 1,74%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 10,60% 9,71% 9,20% 8,75% 8,20% 7,88% 7,78% 7,65% 7,47% 5,74%
nach Wachstumsabschlag

Barwertfaktor 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 83
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 33,9 25,7 23,3 42,7 760,1
Ertragswert zum 31. Dezember 2024 885,7

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

6.3.2 SONDERWERTE

509.

Im Rahmen der Analysen und der Gesprache mit den Planungsverantwortlichen wurden wei-
tere Sachverhalte identifiziert, die in der Bewertung der alstria als Sonderwerte zu beriicksich-
tigen sind.

Steuerliches Einlagekonto

510.

511.

Das steuerliche Einlagekonto der alstria AG, i.H.v. EUR 362,1 Mio.'*®, ist zur Ableitung der zu
diskontierenden Ausschittungen insofern relevant, als dass der Anteil der Dividenden, die als
steuerliche Einlagenrickgewahr zu klassifizieren sind, zunachst nicht der Dividendenbesteue-
rung unterliegen. Steuerlich werden Dividenden, die den ausschiittbaren Gewinn*? (iberstei-
gen, als Einlagenrickgewahr behandelt und zunachst nicht mit Abgeltungsteuer belastet. Die
steuerliche Einlagenrickgewahr fihrt jedoch gleichzeitig zu einer Reduzierung der steuerlichen
Anschaffungskosten, sodass bei der VeraulRerung der Anteile durch Aktionare ein VerduRe-
rungsgewinn realisiert wird, der wiederum der Abgeltungsteuer unterliegt. Somit ergibt sich
aus dem steuerlichen Einlagekonto lediglich ein Steuerstundungseffekt und keine Steuerer-
sparnis. Analog zu den Annahmen bei der fiktiven Thesaurierung wurde dieser Steuerstun-
dungseffekt durch die hélftige effektive Steuerquote i.H.v. 13,2% berlcksichtigt.

Der Sonderwert i.H.v. EUR 23,2 Mio. bezieht sich auf das steuerliche Einlagekonto der alstria.
Der Sonderwert fir das steuerliche Einlagekonto wurde Zugunsten der Minderheitsaktionéare
bertcksichtigt, da dieser mit der angenommenen Migration der alstria AG nach Luxemburg tat-
sachlich nicht mehr genutzt werden kann.

Minderheiten

119

120

Zur Ableitung des Werts des steuerlichen Einlagekonto wurde der Wert zum 31. Dezember 2023 vereinfachend fortgeschrieben, da keine Ausschit-
tungen fur das Jahr 2023 im Jahr 2024 getatigt wurden oder geplant sind.

Der ausschuttbare Gewinn ist definiert als: steuerliches Eigenkapital abzgl. gezeichnetes Kapital und steuerliches Einlagekonto (minimal 0).
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Im Rahmen der Analysen und der Gesprache mit den Planungsverantwortlichen wurden nicht
beherrschende Anteile des zurechenbaren Konzernergebnisses identifiziert, die bei der Bewer-
tung der alstria als Minderheiten zu berlcksichtigen sind. Das auf Minderheiten entfallende
Ergebnis wird bei der Ableitung des Ertragswerts nicht bericksichtigt und stattdessen als Son-
derwert vom Ertragswert abgezogen. Daher ist eine Minderung des Ertragswerts bei der alstria
in Hohe des Barwerts des auf Minderheiten entfallenden Ergebnisses von EUR -7,6 Mio. not-
wendig.

Die dem berechneten Ertragswert der alstria hinzugerechneten Sonderwerte und Minderhei-
ten betragen in Summe EUR 15,6 Mio. zum 31. Dezember 2024.

6.3.3  WERT DES EIGENKAPITALS NACH PERSONLICHEN STEUERN GEMAR IDW S 1

514. Bei Verwendung einer Marktrisikoprédmie von 5,75% nach persoénlichen Steuern, einem unver-

schuldeten Betafaktor von 0,50, einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,74% und unter Be-
racksichtigung des entsprechenden  Ertragswerts zum  31. Dezember 2024 i.H.v.
EUR 885,7 Mio. sowie der Minderheiten und Sonderwerte i.H.v. insgesamt EUR 15,6 Mio. be-
tragt der Wert des Eigenkapitals der alstria nach personlichen Steuern zum 31. Dezember 2024
insgesamt EUR 901,3 Mio. und zum 11. Februar 2025 insgesamt EUR 911,8 Mio. Bei einer aus-
stehenden Anzahl von rd. 178,6 Mio. alstria-Aktien ergibt sich ein Wert i.H.v. EUR 5,11 je al-
stria-Aktie:

Wert je alstria-Aktie nach persénlichen Steuern

in EUR Mio.
Marktwert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 885,7
Sonderwerte 15,6
Wertbeitrag aus steuerlichen Einlagekonto 23,2
Minderheiten -7,6
Marktwert des Eigenkapitals inkl. Sonderwerte zum 31. Dezember 2024 901,3
Aufzinsungsfaktor 1,01
Marktwert des Eigenkapitals zum 11. Februar 2025 911,8
Anzahl der ausstehenden Aktien (in Mio.) 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 511

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

6.3.4  SENSITIVITATSRECHNUNG NACH PERSONLICHEN STEUERN

515. Zusatzlich wird eine Sensitivitatsrechnung anhand eines Betafaktors i.H.v. 0,45 bei geringeren

nachhaltigen Umsatzerlésen vorgenommen. Entsprechend ergibt sich ein Risikozuschlag flr
das operative Risiko nach personlichen Steuern von 2,59% (im Vergleich zu 2,88% zuvor).
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516.

517.

518.

In der Sensitivitatsrechnung ergeben sich verschuldete Eigenkapitalkosten nach persénlichen
Steuern von gerundet von 10,54% bis 7,28% bzw. von 5,55% nach Abzug des Wachstumsab-
schlags von 1,74% in der ewigen Rente:

Ableitung der Kapitalkosten nach persénlichen Steuern (Sensitivitdtsrechnung)

Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. Steuern) 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Personliche Steuern (26,38%) -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66%
Risikoloser Basiszinssatz {nach pers. Steuern) 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84%
Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Verschuldeter Betafaktor 1,51 1,34 1,26 1,18 1,08 1,02 1,01 0,98 0,95
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 10,54% 9,57% 9,06% 8,62% 8,04% 7,71% 7,62% 7,49% 7,28%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - - -
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 10,54%  9,57%  9,06% 8,62% 8,04% 7,71% 7,62% 7,49%  7,28%

nach Wachstumsabschlag

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

In der Sensitivitatsberechnung ergibt sich ein Ertragswert i.H.v. EUR 738,0 Mio. zum 31. De-
zember 2024:

Ertragswert nach persénlichen Steuern (Sensitivitdtsrechnung)

in EUR Mio.

Zu diskontierende finanzielle Uberschisse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 51,3 37,3 31,8 71,7 73,1
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 10,54% 9,57% 9,06% 8,62% 8,04% 7,71% 7,62% 7,49% 7,28% 7,29%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - - - 1,74%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 10,54% 9,57% 9,06% 8,62% 8,04% 7,71% 7,62% 7,49% 7,28% 5,55%
nach Wachstumsabschlag

Barwertfaktor 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 8,7
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,7 20,8 16,4 34,6 635,5
Ertragswert zum 31. Dezember 2024 738,0

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Unter Bericksichtigung des entsprechenden Ertragswerts zum 31. Dezember 2024 i.H.v.
EUR 738,0 Mio. sowie der Minderheiten und Sonderwerte i.H.v. insgesamt EUR 15,1 Mio. be-
tragt der Wert des Eigenkapitals der alstria nach persénlichen Steuern in der Sensitivitdtsrech-
nung zum 31. Dezember 2024 insgesamt EUR 753,2 Mio. und zum 11. Februar 2025 insgesamt
EUR 761,9 Mio. Bei einer ausstehenden Anzahl von rd. 178,6 Mio. alstria-Aktien ergibt sich in
der Sensitivitatsrechnung ein Wert nach personlichen Steuerni.H.v. EUR 4,27 je alstria-Aktie:

Wert je alstria-Aktie nach persénlichen Steuern (Sensitivitatsrechnung)
in EUR Mio.

Marktwert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 738,0
Sonderwerte 15,1

Wertbeitrag aus steuerlichen Einlagekonto 22,7

Minderheiten -7,6
Marktwert des Eigenkapitals inkl. Sonderwerte zum 31. Dezember 2024 753,2
Aufzinsungsfaktor 1,01
Marktwert des Eigenkapitals zum 11. Februar 2025 761,9
Anzahl der ausstehenden Aktien (in Mio.) 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 4,27

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

6.4 VERGLEICHSORIENTIERTE BEWERTUNG ANHAND DER MULTIPLIKATOR-METHODE

519.
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Zusatzlich zur Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis der im Rahmen aktienrechtlicher
Strukturmalnahmen Ublichen Ertragswertmethode nach personlichen Steuern gemall IDW S 1

2,50%

-0,66%

1,84%

5,75%

0,95
7,29%
1,74%
5,55%



VALUETRUST

und der angewendeten DCF-Methode vor personlichen Steuern gemdf den DVFA-
Empfehlungen werden zur weiteren Plausibilisierung Wertbandbreiten basierend auf der Mul-
tiplikator-Methode ermittelt. Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbe-
wertung dar. Demnach ergibt sich der Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgroRe
(hdufig Umsatz- oder ErgebnisgroRe) des Unternehmens und dem entsprechenden Multiplika-
tor, der regelmaRig von borsennotierten Vergleichsunternehmen (Bérsenmultiplikatoren) so-
wie aus vergleichbaren Transaktionen (Transaktionsmultiplikatoren) abgeleitet wird.

6.4.1 BEWERTUNG ANHAND VERGLEICHBARER BORSENNOTIERTER UNTERNEHMEN

520.

521.

522.

523.

Zur Bewertung der alstria kommen zundchst die bei vergleichbaren Unternehmen am Kapital-
markt beobachtbaren Borsenkurse und daraus abgeleitete Multiplikatoren in Betracht. Im Ge-
gensatz zur Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group ist bei einer vergleichenden
Marktbewertung anhand von Borsenmultiplikatoren nicht die Lange der historischen Borsen-
notierung, sondern vielmehr die Gite der zukunftsgerichteten Analystenschatzungen der Be-
zugsgroRen entscheidend. Daher kdnnen zunachst alle in der Peer Group Auswahl identifizier-
ten Vergleichsunternehmen in die Bewertung einbezogen werden. Die nachfolgenden Analy-
sen basieren auf Multiplikatoren der zukinftigen Geschéftsjahre 2024 bis 2026.

Im Konzept des IDW S 1 dient die vergleichende Bewertung anhand von Multiplikatoren der
Plausibilisierung des Ertragswerts. Insofern sind die abgeleiteten Multiplikatoren nicht als ei-
genstandige Bewertung zu betrachten.

Fir die Ableitung von Multiplikatoren fir die alstria wird zunachst die Planungsrechnung des
Bewertungsobjekts mit den Analystenschatzungen fir die Peer Group Unternehmen vergli-
chen. Als geeignete ReferenzgréfRen wurden Umsatzerldse aus Vermietung und EBIT, sowie die
Immobilienspezifische ReferenzgréoRe des NAV-Multiplikators ausgewahlt, um eine moglichst
breite Basis fur die Multiplikator-Bewertung sicherzustellen.

Zur Sicherstellung einer breiten Datenbasis bei der Bewertung mittels Bérsenmultiplikatoren
werden Durchschnitt und Median der am besten vergleichbaren Unternehmen aus der Peer
Group herangezogen, um eine belastbare Bandbreite zu ermitteln. Als ReferenzgréoRe werden
die geplanten Umsatzerldse aus Vermietung und EBIT der alstria flr die Jahre 2024 bis 2026
verwendet.

Umsatz-Multiplikatoren

524.

Fir die Umsatz-Multiplikatoren haben Wachstumserwartungen und die EBIT-Marge einen ho-
hen Erkldrungsgehalt. Im Folgenden ist das Wachstums- und Margenprofil der Peer Group Un-
ternehmen dargestellt:
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Ubersicht Umsatz-Multiplikatoren

EBIT-Marge Mieterldse-Multiplikator
FY2024 FY2025 FY2026 FY2024 FY2025 FY2026 FY2024 FY2025 FY2026

PSP Swiss Property AG 5,4% 2,2% 2,1% 86,5% 86,1% 86,2% 26,7x 26,1x 25,6x
CA Immobilien Anlagen AG 3,3% 1,8% 3,7% 66,9% 73,8% n/a 20,2x 19,8x 19,1x
Hamborner REIT AG 5,1% 0,5% 2,1% 66,8% 65,9% 66,5% 12,9x 12,8x 12,5x
EPIC Suisse AG 3,8% -100,0% n/a n/a n/a n/a 21,6x n/a n/a
Aroundtown SA n/a 0,6% -0,3% 59,8% 59,5% 60,8% 13,1x 13,0x 13,0x
IREIT Global 11,3% -24,5% 7,8% 77,3% 73,3% 76,6% 8,8x 11,6x 10,8x
Inovalis Real Estate Investment Trust n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Sirius Real Estate Limited 7,0% 13,4% 10,4% 66,1% 66,1% 66,8% 12,9x 11,4x 10,3x
CLS Holdings plc n/a -2,0% 2,0% 52,5% 51,7% 51,8% 8,9% 9,1x 8,9x
Gecina 3,9% 6,5% 3,0% 78,4% 78,7% 79,0% 20,0x 18,8x 18,2x
NSIN.V. 2,2% 2,1% 3,1% 68,3% 68,9% 70,9% 10,1x 9,9x 9,6x
Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A. 4,2% 3,6% 4,2% 80,9% 80,2% 81,3% 24,7x 23,9x 22,9x
Vitura SA n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Derwent London Plc 0,1% 6,5% 9,1% 72,7% 73,4% 72,7% 17,5x 16,4x 15,0x
Helical plc -23,2% -4,8% 11,8% 51,0% 64,0% 66,6% 20,6x 21,6x 19,3x
Great Portland Estates Plc n/a 10,2% 19,8% 27,2% 36,2% 40,4% 21,0x 19,1x 15,9x
alstria Office REIT-AG 2,9% -2,8% 2,5% 68,0% 64,5% 66,2%

Min -23,2% -100,0% -0,3% 27,2% 36,2% 40,4% 8,8x 9,1x 8,9x
25%-Quantil 2,2% -2,7% 2,1% 56,1% 61,7% 62,2% 12,2x 11,5x 10,5x
Durchschnitt 2,1% -6,0% 6,1% 65,7% 67,5% 68,3% 17,1x 16,4x 15,5x
Median 3,9% 2,0% 3,7% 66,9% 68,9% 68,8% 18,7x 16,4x 15,0x
75%-Quantil 2,2% -2,7% 2,1% 56,1% 61,7% 62,2% 12,2x 11,5x 10,5x
Max 11,3% 13,4% 19,8% 86,5% 86,1% 86,2% 26,7x 26,1x 25,6x
Auswahl 4,5% 2,0% 3,0% 75,3% 76,5% 78,0% 21,1x 20,6x 20,0x

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

525. FUr die Umsatz-Multiplikatoren wird auf die Jahre 2024 bis 2026 abgestellt. Als Bandbreite wird
dabei der Durchschnitt aller Peer Group-Unternehmen und der Durchschnitt der am besten
vergleichbaren Unternehmen aus der Peer Group (,,Auswahl”) gewahlt. Die Auswahl wurde auf
Basis des Wachstums- und Margen-Profils getroffen. Somit ergibt sich die Multiplikator-Band-
breite fir das Jahr 2024 von 17,1x bis 21,1x, fir das Jahr 2025 von 16,4x bis 20,6x und fir das
Jahr 2026 von 15,5x bis 20,0x.

EBIT-Multiplikatoren
526. FUr die EBIT-Multiplikatoren haben EBIT-Wachstumserwartungen und die EBIT-Marge einen

hohen Erklarungsgehalt. Im Folgenden ist das Wachstums- und Margenprofil der Peer Group-
Unternehmen dargestellt:
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Ubersicht EBIT-Multiplikatoren

PSP Swiss Property AG

CA Immobilien Anlagen AG
Hamborner REIT AG

EPIC Suisse AG

Aroundtown SA

IREIT Global

Inovalis Real Estate Investment Trust
Sirius Real Estate Limited

CLS Holdings plc

Gecina

NSIN.V.

Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A.
Vitura SA

Derwent London Plc

Helical plc

Great Portland Estates Plc

alstria Office REIT-AG

Min
25%-Quantil
Durchschnitt
Median
75%-Quantil
Max
Auswahl Max
Auswahl Min

9,9%
15,7%
-1,6%
n/m
-0,9%
31,7%
2,8%
15,5%
26,1%
4,0%
1,1%
4,9%
n/m
3,5%

-21,4%

53,7%

-1,9%

-21,4%

0,6%
10,3%
4,4%
0,6%
53,7%
6,2%
0,3%

1,8%
12,2%
-0,9%
n/a
0,1%

-28,4%
-18,3%

13,4%
-3,4%
6,8%
3,0%
2,7%
n/a
7,5%
19,5%
46,6%

-7,8%

-28,4%

-1,5%
4,5%
2,9%

-1,5%

46,6%
3,8%
6,8%

2,1%
2,6%
3,0%
n/a
1,9%
12,8%

-22,4%

11,4%
2,2%
3,5%
6,0%
5,6%
n/a
8,0%
16,3%

33,8%

5,2%

-22,4%

2,2%
6,2%
4,5%
2,2%
33,8%
3,7%
6,7%

86,5%
66,9%
66,8%

n/a

n/a
77,3%

n/a
66,1%
52,5%
78,4%
68,3%
80,9%

n/a
72,7%
51,0%
27,2%
68,0%
27,2%
55,9%
66,2%
67,6%
55,9%
86,5%
82,0%
73,0%

86,1%
73,8%
65,9%

n/a
59,5%
73,3%

n/a
66,1%
51,7%
78,7%
68,9%
80,2%

n/a
73,4%
64,0%
36,2%

64,5%

36,2%
61,7%
67,5%
68,9%
61,7%
86,1%
81,7%
75,6%

86,2%

n/a
66,5%

n/a
60,8%
76,6%

n/a
66,8%
51,8%
79,0%
70,9%
81,3%

n/a
72,7%
66,6%
40,4%
66,2%
40,4%
62,2%
68,3%
68,8%
62,2%
86,2%
82,2%
76,8%

30,8x
30,2x
19,3x

n/a
21,9%
11,3x
17,4x
19,5x
17,0x
25,5x
14,7x
30,6x

n/a
24,0x
40,4x

n/a

11,3x
17,2x
23,3x
21,9x
17,2x
40,4x
29,0x
28,4x

30,3x
26,9x
19,4x

n/a
21,8x
15,8x
21,3x
17,2x
17,6x
23,8x
14,3x
29,7x

n/a
22,3x
33,8x

n/a

14,3x
17,4x
22,7x
21,8x
17,4x
33,8x
28,0x
26,4x
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EBIT-Wachstum EBIT-Marge EBIT-Multiplikator
FY2024 FY2025 FY2026 FY2024 FY2025 FY2026 FY2024 FY2025 FY2026

29,7x
26,2x
18,9x

n/a
21,4x
14,1x
27,5x
15,5x
17,2x
23,0x
13,5x
28,2x

n/a
20,7x
29,0x

n/a

13,5x
16,4x
21,9x
21,4x
16,4x
29,7x
27,0x
24,7x

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

Analog zu den Umsatz-Multiplikatoren wird bei den EBIT-Multiplikatoren auf die Jahre 2024 bis
2026 abgestellt. Als Bandbreite werden Durchschnittswerte Gber eine Auswahl an vergleichba-
ren Unternehmen herangezogen. Dabei werden jeweils vergleichbare Unternahmen anhand
des Margen- bzw. Wachstumsprofils ausgewahlt. Somit ergibt sich die Bandbreite fur das Jahr
2024 von 28,4x bis 29,0x, fur das Jahr 2025 von 26,4x bis 28,0x und fir das Jahr 2026 von

24,7x bis 27,0x.

NAV-Multiplikator

528. Um die branchenrelevanten NAV-Werte zu berlcksichtigen, wurde ebenfalls der NAV-
Multiplikator'?* verwendet. Dieser wird, wie auch der EBIT-Multiplikator, maRgeblich vom

Wachstums- und Margenprofil getrieben:

121

Anm.: Bei der als NAV-Multiplikator bezeichneten GroRe handelt es sich um den angepassten EPRA-NTA-Multiplikator. Der EPRA NTA-Multiplikator
wurde dabei um latente Steuern bereinigt, sodass es sich dabei um eine GroRe vor Steuereffekten handelt.
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Ubersicht NAV-Multiplikatoren
v

LT™

PSP Swiss Property AG 0,95x
CA Immobilien Anlagen AG 0,74x
Hamborner REIT AG 0,65x
EPIC Suisse AG 0,88x
Aroundtown SA 0,74x
IREIT Global 0,47x
Inovalis Real Estate Investment Trust n/a

Sirius Real Estate Limited 1,06x
CLS Holdings plc 0,36x
Gecina 0,66x
NSI'N.V. 0,57x
Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A. 0,85x
Vitura SA 0,18x
Derwent London Plc 0,76x
Helical plc 0,60x
Great Portland Estates Plc 0,64x

alstria Office REIT-AG

Min 0,18x
25%-Quantil 0,54x
Durchschnitt 0,69x
Median 0,70x
75%-Quantil 0,54x
Max 1,12x
Auswahl Max 0,78x
Auswahl Min 0,74x

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital I1Q

529. Bei den meisten Unternehmen der Peer Group liegen keine Prognosen der Analysten fir den
NAV vor. Daher wird fir die Bewertung ausschlielich der NAV-Multiplikator fiir das Geschafts-
jahr 2024 (LTM) verwendet. Bei der Ableitung des NAV-Multiplikators wurde darauf geachtet,
latente Steueranspriiche gegebenenfalls zu bereinigen, um eine konsistente und vergleichbare
Datenbasis sicherzustellen.

530. FUr die Bandbreite der NAV-Multiplikatoren wird analog zu den Umsatz- und EBIT-
Multiplikators der durchschnittliche Multiplikator der am besten vergleichbaren Unternehmen
aus der Peer Group herangezogen. Die resultierende Bandbreite der NAV-Multiplikatoren liegt
zwischen 0,78x und 0,74x fur das Jahr 2024 (LTM).

Wert des Eigenkapitals anhand von Borsenmultiplikatoren

531. FUr die abschlieRende Bestimmung der aus den Borsenmultiplikatoren resultierenden Wert-
bandbreite haben wir im Folgenden wie bereits oben erwdhnt jeweils auf eine Bandbreite zwi-
schen dem Durchschnitt und dem Median der der am besten vergleichbaren Unternehmen aus
der Peer Group abgestellt.

532. Bei der Bewertung anhand der Multiplikator-Methode werden nach gangiger Bewertungspraxis
Pramien (zum Beispiel Ubernahmepramien) und Abschldge (zum Beispiel Liquiditatsabschlag)
auf die mit Borsenmultiplikatoren ermittelte Bandbreite des Werts des Eigenkapitals beriick-
sichtigt.
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533. Konzeptionell liegt der Ubernahmepramie die Annahme zugrunde, dass Bérsenmultiplikatoren
lediglich die Preise von nicht-beherrschenden Anteilen widerspiegeln und Kontrolle an einem
Unternehmen einen Wert hat, da dadurch eine suboptimale Geschaftspolitik verandert und
Synergien mit dem Erwerber gehoben werden kénnen. Konzeptionell muss die Ubernahmepré-
mie in den sog. finanziellen Kontrollwert und den sog. strategischen Kontrollwert untergliedert
werden,'?? wobei letzterer Rationalisierungs- und Synergieeffekte abbildet. Dementsprechend
mussen bei der Betrachtung von Borsenmultiplikatoren die abgeleiteten Unternehmenswerte
um einen finanziellen Kontrollaufschlag adjustiert werden. Dies arbeitet z.B. die Studie von
Grbenic/Zunk (2015) heraus und legt eine Kontrollpramie im einstelligen bis niedrigem zwei-
stelligen Bereich nahe. Eichner (2017) hingegen untersucht in seiner Studie, inwiefern sich die
in Europa beobachtbaren Ubernahmepramien in verschiedene Komponenten zerlegen lassen.
Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass in etwa ein Viertel bis ein Drittel der gesamten Uber-
nahmepramie auf die finanzielle Kontrollpramie zuriickzufiihren ist. Die beobachteten Uber-
nahmepramien in der Eichner Studie im Bereich von ca. 15% bis ca. 30% decken sich mit den
Ergebnissen von Grbenic/Zunk. Somit kann insgesamt der Ansatz einer finanziellen Kontrollpra-
mie i.H.v. 10% begrindet werden.

534. Auf Basis der gewdhlten Multiplikatoren resultieren die in folgender Darstellung ausgewiese-
nen Wertbandbreiten des Unternehmensgesamtwerts. Die dargestellte Bandbreite des Unter-
nehmensgesamtwerts wird in einem nachsten Schritt aus dem Durchschnitt aller gezeigten
Bandbreitenwerte gebildet:

122 Vgl. Grbenic/Zunk, The Value of Control: Transaktionsorientierte Kontrollpramien fir Europa, 2015, S. 16 ff; Eichner, Ubernahmeprém'\en bei M&A,
2017, S.191.
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535.

Wertableitung anhand von Bérsenmultiplikatoren (Unternehmensgesamtwert Multiplikato-
ren)'2
in EUR Mio.

Ausgewahlte Multiplikatoren alstria Office Wertbandbreite

: REIT-AG :
Auswahl Min Auswahl Max 50 Min Max
Borsenmultiplikator BezugsgroRe

Mieterlose-Multiplikator 2024 17,1x 21,1x 197,5 3.369,9 4.170,1
Mieterlose-Multiplikator 2025 16,4x 20,6x 192,0 3.151,8 3.964,7
Mieterlose-Multiplikator 2026 15,5x 20,0x 196,8 3.046,4 3.942,4
EBIT-Multiplikator 2024 28,4x 29,0x 134,3 3.813,2 3.888,9
EBIT-Multiplikator 2025 26,4x 28,0x 123,8 3.267,1 3.461,5
EBIT-Multiplikator 2026 24,7x 27,0x 130,3 3.215,7 3.512,2
Unternehmensgesamtwert (@) 3.310,7 3.823,3
- Finanzverbindlichkeiten -2.445,7 -2.445,7
+/(-) Sonderwerte -7,6 -7,6
Vorlaufiger Wert des Eigenkapitals 857,4 1.370,0
+ Kontrollpramie (10%) 85,7 137,0
- Sonderwert: Verlust REIT-Status -501,8 -501,8
Wert des Eigenkapitals 441,3 1.005,2
Aktienanzahl in Mio. Stk. 178,6 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 2,47 5,63

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

Die Borsenmultiplikatoren bestehen aus zwei zentralen Komponenten. Zum einen umfassen sie
die Mieterldse- und EBIT-Multiplikatoren, die den gesamten Unternehmensgesamtwert be-
trachten. Bei der Uberleitung vom Unternehmensgesamtwert zum Wert des Eigenkapitals sind
die verzinslichen Verbindlichkeiten i.H.v. EUR 2.445,7 Mio. in Abzug zu bringen.

Wertableitung anhand von Bérsenmultiplikatoren (Eigenkapital Multiplikatoren)**
in EUR Mio.

Ausgewahlte Multiplikatoren alstria Office Wertbandbreite

: REIT-AG :
Auswahl Min Auswahl Max 5R Min Max
Boérsenmultiplikator Bezugsgroflie

NAV-Multiplikator LTM 0,74x 0,78x 1.771,2 1.303,4 1.375,5
Vorlaufiger Wert des Eigenkapitals 1.303,4 1.375,5
+ Kontrollpramie (10%) 130,3 137,5
- Sonderwert: Verlust REIT-Status -501,8 -501,8
Wert des Eigenkapitals 931,9 1.011,3
Aktienanzahl in Mio. Stk. 178,6 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 5,22 5,66

123

124

Anm.: Die NAV BezugsgroRe von alstria wurde berechnet auf Basis des EPRA NTA zum 30. September 2024, der um latente Steuerverbindlichkeiten
bereinigt wurde und somit eine GroRe vor Unternehmenssteuer darstellt. Dieses Vorgehen wurde bei den Peer Group-Unternehmen konsistent
angewendet.

Anm.: Die NAV BezugsgroRe von alstria wurde berechnet auf Basis des EPRA NTA zum 30. September 2024, der um latente Steuerverbindlichkeiten
bereinigt wurde und somit eine GroRe vor Unternehmenssteuer darstellt. Dieses Vorgehen wurde bei den Peer Group-Unternehmen konsistent
angewendet. Dartiber hinaus wurde bei der Ableitung der BezugsgréRe von alstria die leicht hohere Bewertung des Immobilienportfolios durch BNP
berticksichtigt.
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

Die zweite Komponente ist der NAV-Multiplikator, der den Eigenkapitalwert des Unternehmens
widerspiegelt, da das Fremdkapital bereits abgezogen wurde und ausschlielRlich das Eigenkapi-
tal bertcksichtigt wird.

Bei der Multiplikator-Bewertung zum Bewertungsstichtag sind neben der Kontrollpramie i.H.v.
10% zusétzlich die Sonderwerte, die nicht in der Planungsrechnung und somit nicht in der Re-
ferenzgroflie enthalten sind, zu berlcksichtigen. Analog zur Ermittlung des Werts des Eigenka-
pitals anhand der Ertragswert- und DCF-Methode werden Sonderwerte aus dem Barwert des
auf Minderheiten entfallenden Ergebnisses abgezogen.'?® Die Summe aus Sonderwerten und
Minderheiten betragt somit EUR -7,6 Mio.

Insgesamt ergibt sich so eine Bandbreite fur den vorlaufigen Wert des Eigenkapitals nach An-
passungen i.H.v. EUR 1.303,4 Mio. bis EUR 1.375,5 Mio. Zusatzlich wird zum vorlaufigen Wert
des Eigenkapitals eine Kontrollpramie in Hohe von 10% des vorlaufigen Eigenkapitals addiert.
Gleichzeitig wird ein Sonderwert in Hohe von EUR 501,8 Mio., der durch den Verlust des REIT-
Status entsteht, abgezogen. Auf dieser Grundlage ergibt sich eine Bandbreite flir den Eigenka-
pitalwert von EUR 931,9 Mio. bis EUR 1.011,3 Mio. Bei einer ausstehenden Anzahl von rd.
178,6 Mio. alstria-Aktien ergibt sich ein aus den Borsenmultiplikatoren abgeleiteter Wert je al-
stria-Aktie in einer Bandbreite von EUR 5,22 bis EUR 5,66.

Auf Basis der Borsenmultiplikatoren, die zunachst zum Unternehmensgesamtwert fiihren und
der Borsenmultiplikatoren, die direkt zum Eigenkapitalwert fiihren, wird im folgenden eine Ge-
samtbandbreite abgeleitet.

Wertableitung anhand von Bérsenmultiplikatoren (Unternehmensgesamtwert + Eigenkapital
Multiplikatoren)'?®

in EUR Mio.

Bérsenmultiplikatoren-Bandbreite

Wert des Eigenkapitals (Mieterlose + EBIT) 441,3 1.005,2
Wert des Eigenkapitals (NAV) 931,9 1.011,3
Wert des Eigenkapitals 441,3 1.011,3
Aktienanzahl in Mio. Stk. 178,6 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 2,47 5,66

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

Insgesamt ergibt sich so eine Bandbreite fiir den Wert des Eigenkapitals auf Basis der Borsen-
multiplikatoren i.H.v. EUR 441,3 Mio. bis EUR 1.011,3 Mio. Bei einer ausstehenden Anzahl von

% Sonderwerte in der Multiplikatorbewertung kdnnen von den Sonderwerten beim Ertragswert- und DCF-Verfahren abweichen, da Sonderwerte bei

der Multiplikatorbewertung aufgezinst wird.
Anm.: Die NAV BezugsgroRe von alstria wurde berechnet auf Basis des EPRA NTA zum 30. September 2024, der um latente Steuerverbindlichkeiten

bereinigt wurde und somit eine GroRe vor Unternehmenssteuer darstellt. Dieses Vorgehen wurde bei den Peer Group-Unternehmen konsistent
angewendet.
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rd. 178,6 Mio. alstria-Aktien ergibt sich ein aus den Bérsenmultiplikatoren abgeleiteter Wert je
alstria-Aktie in einer Bandbreite von EUR 2,47 bis EUR 5,66.

2 BEWERTUNG ANHAND VERGLEICHBARER TRANSAKTIONEN

Neben der Bewertung anhand von Bdrsenmultiplikatoren werden zudem Transaktionsmultipli-
katoren verwendet. Der Unternehmenswert wird hierbei mithilfe beobachtbarer Transaktionen
von Vergleichsunternehmen bestimmt, welche nicht zwingend borsennotiert sein missen. Zur
Ableitung dieser Multiplikatoren wird der gezahlte Kaufpreis der Vergleichsunternehmen ins
Verhaltnis zu einer BezugsgroRe gesetzt. Transaktionsmultiplikatoren weisen gegeniber Bor-
senmultiplikatoren den Unterschied auf, dass sie regelmaRig fir Anteilspakete und Mehrheits-
erwerbe beobachtbar sind.

Bei den auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass
tatsachlich gezahlte Kaufpreise durch die subjektiven Interessenslagen der Transaktionspartner
beeinflusst werden. Die Transaktionspreise beriicksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und
andere subjektive Erwartungshaltungen, die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion rea-
lisierbar werden. Ferner sind Interdependenzen zwischen gezahlten Preisen und der Kaufver-
tragsgestaltung (zum Beispiel Garantien etc.) vorhanden. So kénnen gezahlte Kaufpreise fir
Mehrheitsanteile Zuschldge enthalten. Insgesamt wird in diesem Zusammenhang regelmalig
von sog. Ubernahmepramien gesprochen, die diese Effekte berlicksichtigen. Im Gegensatz dazu
enthalten Bérsenmultiplikatoren solche Pramien nicht, sofern vorher keine Ubernahmege-
richte existieren. Die angesprochenen Effekte sind in der Praxis haufig beobachtbar, lassen sich
jedoch i.d.R. nicht einzeln quantifizieren oder separieren. Teilweise kbnnen auch negative Pra-
mien bzw. Abschldge beobachtet werden.

Es ist darauf hinzuweisen, dass im Wertkonzept gemafs IDW S 1 keine individuellen Synergien,
die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion entstehen (sog. echte Synergien) bericksich-
tigt werden. Somit kommt den Transaktions-Multiplikatoren nur eine geringe Bedeutung zu.

Dariiber hinaus ist bei Transaktions-Multiplikatoren auf den Zeitbezug der Transaktion zum Be-
wertungsstichtag zu achten. Transaktionspreise mit zeitlich grolem Abstand zum Bewertungs-
stichtag sind nur eingeschrankt Ubertragbar, da sie zum Teil groRen (Markt-) Schwankungen
unterliegen konnen.*?” Insofern wird die Aussagekraft dieses Ansatzes — v.a. gegeniiber aus
Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren — fur die Unternehmensbewertung eingeschrankt.
Zudem besteht, wie auch bei den Bérsenmultiplikatoren, die Moglichkeit von Marktverzerrun-
gen, die zu nicht aussagekraftigen Transaktionspreisen fihren kénnen, sodass ggf. das Krite-
rium des Zeitbezugs zum Bewertungsstichtag zugunsten der Vermeidung der Fortschreibung
temporarer Verzerrungen abgeschwacht werden muss.

Neben diesen Beschrankungen ist zudem regelmaRig die Datenbasis vergleichbarer Transakti-
onen eingeschrankt, da sie auf 6ffentlich verfligbaren Informationen beruht, fir welche im Un-
terschied zu Borseninformationen keine vergleichbaren Veroffentlichungspflichten bestehen.

127 Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 218, neben ihrer Kritik auch an Bérsen-Multiplikatoren.
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Aus M&A-Transaktionen vergleichbarer Unternehmen wurden diejenigen ausgewahlt, fir die
entsprechende Informationen und Kennzahlen o6ffentlich zugénglich sind.'?® Der Analysezeit-
raum umfasst die Jahre ab Ende 2015 bis zum Bewertungsstichtag. Bei der Auswahl vergleich-
barer Unternehmen wurde der Kreis der Peer Group aufgrund der Datenverfligbarkeit erwei-
tert. BerUlcksichtigt wurden Mehrheitstransaktionen im Gewerbeimmobilien-Sektor mit Zielun-
ternehmen in der DACH-Region und Luxemburg sowie borsennotierte Unternehmen, deren
Geschéaftsfokus ,Office” oder ,Commercial” umfasst. Die Auswahl umfasst ausschlieRlich Un-
ternehmen aus immobilienbezogenen Sektoren wie Immobilienwirtschaft, Immobilienfonds
(REITs), diversifizierten Immobilienaktivitaten und Baroimmobilien. Zudem wurden nur opera-
tiv tatige Unternehmen mit positiven operativen Ergebnissen einbezogen. Die finale Liste der
Zielunternehmen setzt sich aus folgenden Unternehmen zusammen: S IMMO AG, Deutsche Eu-
roShop AG, VIB Vermdgen AG, Deutsche Industrie REIT-AG, GxP German Properties AG, Bispace
Limited, CA Immobilien Anlagen AG, Godewind Immobilien AG, TLG Immobilien AG und DO
Deutsche Office AG.

Auf Basis ausschlielRlich 6ffentlich verfigbarer Informationen ist eine abschlieRende, fundierte
Beurteilung der jeweiligen Transaktionen regelmaRig nicht umfassend méglich. Somit kénnten
die ausgewahlten Transaktionen nicht bzw. nur sehr eingeschrankt vergleichbar sein. Insbeson-
dere kdénnen gezahlte Pramien oder Abschldge in direktem Zusammenhang mit gewahrten Ga-
rantien oder sonstigen Verpflichtungen im Rahmen des Kaufvertrags stehen. Trotz dieser Ein-
schrankungen wurden folgende 12 Transaktionen identifiziert und in Abhdngigkeit der Daten-
verflgbarkeit Multiplikatoren daraus abgeleitet.

Ubersicht iiber die ausgewiahlten vergleichbaren Transaktionen

in EUR Mio.

185x 0
114« 0
235x

201x

105x nf
203x 063x
335x n,
Arcundtown 226x
Summit many Limit=d 15.2x
sti o= REIT-AG 17 5x 052x
Min 151,1 105x 0,35
Median 15645 201x 063x
Durchschnitt 2155,0 154x 083z
Max 5576,8 335x 032x
Auzwzhl aktusl 042x

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

Ausgehend von den zuvor durchgefiihrten Analysen der Bérsen-Multiplikatoren wird fur die
Bewertung mit Transaktions-Multiplikatoren ebenfalls auf die BezugsgroRen Mieteinnahmen

128

Zugang der Informationen und Kennzahlen tiber die Datenbank S&P Global Market Intelligence. Es werden insbesondere die impliziten Gesamtkapital-
werte und jeweiligen BezugsgroRen von dieser Datenbank bezogen und anschlieRend auf dieser Basis die entsprechenden Multiplikatoren berechnet.
Aulerdem wurden einige der Multiplikatoren aus der Datenbank MergerMarket entnommen.
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und NAV*# zuriickgegriffen. Die NAV-Multiplikatoren wurden ermittelt, indem der NAV des je-
weiligen Unternehmens ins Verhaltnis zum impliziten Eigenkapitalwert gesetzt wurde. Im Ge-
gensatz dazu basiert der Multiplikator Mieteinnahmen auf dem Verhaltnis der jahrlichen Mie-
terlose des jeweiligen Unternehmens zum impliziten Gesamtunternehmenswert. Diese Be-
trachtung fokussiert sich auf die operative Ertragskraft des Unternehmens aus der Vermietung
und ermdglicht einen Vergleich der Bewertung verschiedener Unternehmen basierend auf de-
ren Einnahmequellen. Beide Ansétze bieten unterschiedliche Perspektiven auf die Wertbemes-
sung, wobei der NAV-Multiplikator starker auf die Vermogenswerte und der Mieteinnahmen-
Multiplikator auf die operative Performance des Unternehmens ausgerichtet ist.

Die beobachteten Multiplikatoren fir die Mieterldse seit 2015, weisen einen Median von 20,1,
und einen Durchschnitt von 19,4x aus. Der Median und der Durchschnitt der NAV-
Multiplikatoren liegen jeweils bei 0,63x. Betrachtet man die jiingsten Transaktionen seit 2022,
liegt der Durchschnitt der NAV-Multiplikatoren bei 0,42x.

Wert des Eigenkapitals anhand von Transaktionsmultiplikatoren

Basierend auf den ausgewahlten Transaktionen ergibt sich bei der Verwendung der entspre-
chenden Multiplikatoren fir die alstria die im Folgenden dargestellte Wertbandbreite fiir den
Wert des Eigenkapitals analog zur Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis von Borsen-
multiplikatoren:

Wertableitung anhand von Transaktionsmultiplikatoren (Unternehmensgesamtwert)

in EUR Mio.
Ausgewahlte Multiplikatoren el Qs Wertbandbreite
REIT-AG
Transaktionsmultiplikatoren BezugsgroRe
Mieterlose-Multiplikator 20,1x 19,4x 197,5 3.838,1 3.964,2
Unternehmensgesamtwert (@) 3.838,1 3.964,2
Finanzverbindlichkeiten -2.445,7 -2.445,7
+/(-) Sonderwerte -7,6 -7,6
Wert des Eigenkapitals 1.384,7 1.510,8
- Sonderwert: Verlust REIT-Status -501,8 -501,8
Wert des Eigenkapitals 883,0 1.009,1
Aktienanzahl in Mio. Stk. 178,6 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 4,94 5,65

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

129 Anm.: Bei der NAV-Multiplikator GroRe handelt es sich um EPRA NTA-Multiplikatoren, wenn verfiigbar.
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Zum Bewertungsstichtag liegt die Bandbreite fir den Unternehmensgesamtwert der alstria auf
Basis abgeleiteten Mieterlds-Multiplikatoren zwischen EUR 3.838,1 Mio. und EUR 3.964,2 Mio.
Nach Abzug des verzinslichen Fremdkapitals der alstria i.H.v. EUR 2.445,7 Mio. und weiteren
Sonderwerten i.H.v. EUR 7,6 Mio. ergibt sich eine Bandbreite des vorldaufigen Werts des Eigen-
kapitals der alstria von EUR 1.384,7 Mio. bis EUR 1.510,8 Mio. Des Weiteren ist vom vorlaufigen
Eigenkapitalwert der Sonderwert in Hohe von EUR 501,8 Mio., der durch den Verlust des REIT-
Status entsteht, abzuziehen. Dies fuhrt zu einem Eigenkapitalwert in einer Bandbreite von EUR
883,0 Mio. bis EUR 1.009,1 Mio. Unter Berlcksichtigung der Zahl der ausstehenden Aktien von
178,6 Millionen Stlick ergibt sich eine Bandbreite flir den Wert je Aktie von EUR 4,94 bis EUR
5,65.

Wertableitung anhand von Transaktionsmultiplikatoren (Eigenkapital)

in EUR Mio.
Ausgewahlte Multiplikatoren el Qe Wertbandbreite
REIT-AG

Transaktionsmultiplikatoren BezugsgroRe

NAV-Multiplikator 0,42x 0,63x 1.771,2 748,7 1.111,2
Wert des Eigenkapitals 748,7 1.111,2
+ Kontrollpramie (0) 0,0 0,0
- Sonderwert: Verlust REIT-Status -501,8 -501,8
Wert des Eigenkapitals 246,9 609,5
Aktienanzahl in Mio. Stk. 178,6 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 1,38 3,41

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

Bei Anwendung des NAV-Multiplikators ergibt sich im Vergleich zum Mieteinnahmen-Multipli-
kator ein abweichender Wert des Eigenkapitals. Bei der Analyse der unteren Bandbreite des
NAV-Multiplikator wird sichergestellt, dass ausschlieflich der Durchschnitt der jingsten Trans-
aktionen berlcksichtigt werden, fur die Analyse der oberen Bandbreite, wir der Durchschnitt
aller Transaktionen berlcksichtigt. Auf Basis der ausgewahlten Multiplikator-Bandbreite leitet
sich eine Bandbreite flr den vorlaufigen Wert des Eigenkapitals der alstria von EUR 748,7 Mio.
bis EUR 1.111,2 Mio. ab. Des Weiteren ist vom vorlaufigen Eigenkapitalwert der Sonderwert in
Hohe von EUR 501,8 Mio., der durch den Verlust des REIT-Status entsteht, abzuziehen. Daraus
ergibt sich ein Eigenkapitalwert in einer Bandbreite von EUR 246,9 Mio. bis EUR 609,5 Mio.
Unter Bericksichtigung der Zahl der ausstehenden Aktien in Millionen Stlick ergibt sich daraus
ein Wert je Aktie in einer Bandbreite von EUR 1,38 bis EUR 3,41.

Wertableitung anhand von Transaktionsmultiplikatoren (Unternehmensgesamtwert + Eigen-
kapital Multiplikatoren)

Transaktionsmultiplikatoren-Bandbreite

Wert des Eigenkapitals (Mieterlose) 883,0 1.009,1
Wert des Eigenkapitals (NAV) 246,9 609,5
Wert des Eigenkapitals 246,9 1.009,1
Aktienzahl in Mio. Stk. 178,6 178,6
Wert je Aktie (in EUR) 1,38 5,65

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q
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552. Die endgUltige Eigenkapital-Bandbreite ergibt sich aus den ermittelten Werten des Unterneh-

mensgesamtwerts sowie des Eigenkapitalwerts, wodurch unter BerUcksichtigung aller gewahl-
ten Multiplikatoren eine finale Bandbreite der Transaktionsmultiplikatoren von EUR 1,38 bis
EUR 5,65 festgelegt wird. Fir die untere Bandbreite wurden ausschliefRlich die jingsten Trans-
aktionen herangezogen, die obere Bandbreite spiegelt hingegen den Multiplikator der Mietein-
nahmen wider, der nicht direkt auf den jingsten Transaktionen basiert.

6.5 NETASSET VALUE

s553. In der betriebswirtschaftlichen Theorie und der Bewertungspraxis ist unstrittig, dass sich der

Wert eines Unternehmens durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen
verbundenen Nettozufliisse an die Unternehmenseigner ergibt.**° Unternehmen erwirtschaf-
ten finanzielle Uberschiisse durch eine zweckgerichtete Kombination von materiellen und im-
materiellen Werten. Der Wert des Unternehmens wird nicht durch die einzelnen bzw. isolierten
Werte der einzelnen Bestandteile des Vermdgens und der Schulden bestimmt, sondern durch
das Zusammenwirken aller Werte.’*! Entsprechend ist der Unternehmenswert nach IDW S 1
i.d.F. 2008 als Zukunftserfolgswert unter Anwendung des Ertragswertverfahrens (oder eines
Discounted-Cash-Flow-Verfahrens), d. h. nach einem sog. ,Gesamtbewertungsverfahren, zu
ermitteln.’® Vor diesem Hintergrund wird die dargestellte Net Asset Value — Betrachtung nicht
als eigenstandige Bewertungsmethode angewendet, sondern allenfalls als Indikation des Eigen-
kapitalwerts auf Basis des aktuellen Immobilienbestands zur Plausibilisierung der Ergebnisse
der DCF-Methode herangezogen.'*

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 4.

1 Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 18.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 7.

Vgl. Kapitel 6.2.5.
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Bei der Berechnung des NAV stellen wir vereinfachend auf die Bilanz zum 30. September 2024
nach IFRS ab und bericksichtigen zuséatzlich den von BNP ermittelten (vorlaufigen) Wert des
Immobilienportfolios zum 31. Dezember 2024."** Auf dieser Basis ergibt sich folgender NAV:

Net Asset Value Ableitung

in EUR Mio.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 4.070,9 4.142,7 4.142,7
Aktive latente Steuern 5,8 0,0 0,0
Sonstige Vermdgenswerte 247,8 247,8 247,8
Summe Aktiva 4.324,4 4.390,5 4.390,5
Verzinsliche Verbindlichkeiten 2.440,0 2.440,0 2.440,0
Passive latente Steuern 225,3 0,0 373,9
Sonstige Verbindlichkeiten 206,3 218,3 218,3
Summe Verbindlichkeiten 2.871,5 2.658,2 3.032,1
Saldo (Aktiva - Verbindlichkeiten) 1.452,9 1.732,3 1.358,3
- Barwert der Verwaltungskosten -510,3 -455,0
- Abfindung fur Verlust des REIT Status -501,8 0,0
Net Asset Value 720,2 903,3

in EUR je Aktie

Saldo (Aktiva - Verbindlichkeiten) 9,70 7,61
- Barwert der Verwaltungskosten -2,86 -2,55
- Abfindung fur Verlust des REIT Status -2,81 0,00
Net Asset Value 4,03 5,06

Den Ausgangspunkt der Ableitung des NAV bildet der Buchwert des Eigenkapitals zum 30. Sep-
tember 2024. i.H.v. EUR 1.452,9 Mio. (Saldo Aktiva — Verbindlichkeiten zum 30. September
2024). Da gemal NAV Methode nicht alle Bilanzpositionen eine Indikation fir den Wert des
Eigenkapitals zum Bewertungsstichtag zulassen, wird der Buchwert des Eigenkapitals in meh-
reren Schritten angepasst.

Der Buchwert des Eigenkapitals zum 30. September 2024 enthélt bereits von alstria auf Basis
des Buchwerts vom 31. Dezember 2023 und den getatigten Investitionen fortgeschrieben Wert
der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum 30. September 2024 i.H.v. EUR 4.070,9
Mio. Auf Grundlage der Neubewertung des Portfolios zum 31. Dezember 2024 durch den Im-
mobiliengutachter BNP wird der Buchwert der Immobilien auf den ermittelten Wert von
EUR 4.142,7 Mio. angepasst.'*> Bei der BNP Bewertung handelt es sich um die Ermittlung des
Fair Value der Immobilien fir Rechnungslegungszwecke gemaR IFRS.**° Dies ist eine Einzelbe-
wertung der 106 Immobilienobjekte der alstria, die bereits konzeptionell nicht auf den flr die
Abfindungsermittlung gesuchten Zukunftserfolgswert von alstria als zu bewertende Gesell-
schaft Gbertragen werden kdnnen.

134

135

136

Vgl. alstria Quartalsbericht zum30. September 2024.
Vgl. Vorlaufige Bewertung von BNP der 106 Objekte zum 31. Dezember 2024 mit Stand vom 6. Dezember 2024.

Vgl. Royal Institution of Chartered Surveyors, RICS Valuation — Global Standards, 2024: Beim Immobilienwert (Investment Property) handelt es sich
um einen Wert vor Steuern.
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Des Weiteren werden aktive latente Steuern i.H.v. EUR 5,8 Mio. bereinigt.

Zum Zeitpunkt der Erstellung der gutachtlichen Stellungnahme liegen die Kurse der bérsenno-
tierten Fremdkapitalinstrumente von alstria unter dem Nominalwert. Da alstria diese verzinsli-
chen Verbindlichkeiten jedoch bis zur Endfalligkeit halt und insofern die Zahlung der vertragli-
chen Zinskonditionen und die Rickfihrung zum Nominalwert vornimmt, materialisieren sich
diese Marktwertschwankungen fir alstria nicht. Insofern werden diese zu ihren Buchwerten
berucksichtigt.

Da mit Entfall des REIT Status alstria der Koérperschafts- und Gewerbesteuer unterliegt, ist bei
der Betrachtung des Net Asset Value die entsprechende Steuerbelastung zu berlcksichtigen.
Dies erfolgt in einer Variante unter der Annahme der sofortigen VerdauBerung aller Immobilien
zum angepassten Bilanzbuchwert durch Berlcksichtigung einer latenten Steuerverbindlichkeit
i.H.v. EUR 373,9 Mio. Andererseits hat KPMG fir die Ermittlung der REIT Abfindung den Ertrags-
wert vor und nach Verlust des REIT Status ermittelt. Der Unterschiedsbetrag i.H.v.
EUR 501,8 Mio. bzw. EUR 2,81 entspricht der Abnahme des Unternehmenswerts der alstria
aufgrund der anfallenden Steuerbelastung. Insofern wird dieser Wert in der Uberleitung in ei-
ner alternativen Variante anstatt der latenten Steuerverbindlichkeit in Abzug gebracht. Dies ist
eine sachgerechte Annahme da die Minderheitsaktionare diesen Betrag von alstria vor dem
Squeeze Out tatsachlich ausgezahlt bekommen.

Die Verwaltungskosten enthalten Holdingkosten, die nicht objektspezifisch sind und daher
nicht in der BNP-Bewertung der Immobilien enthalten sind. Diese Holdingkosten setzen sich
aus Personalaufwendungen und allgemeinen Verwaltungsaufwand zusammen. Im Jahr 2025
belaufen sich die entsprechenden Aufwendungen auf EUR 11,1 Mio. fur Verwaltungsaufwand
(exklusive Abschreibungen) und EUR 11,9 Mio. fir Personalaufwand. Insgesamt ergibt sich ge-
malk des verabschiedeten Businessplan eine Summe von EUR 23,0 Mio.im im Jahr 2025. Vari-
ante 1 bericksichtigt zudem Steuervorteile aus der steuerlichen Abzugsfahigkeit der Verwal-
tungskosten, da diese nicht in den latenten Steuerverbindlichkeiten (deferred tax liabilities)
enthalten sind. Variante 2 bericksichtigt hingegen keine Steuervorteile, da diese bereits in der
von KPMG ermittelten Abfindung fir den Verlust des REIT-Status vollstandig bertcksichtigt
wurden.

In beiden Varianten wurde der Barwert der Verwaltungskosten unter Verwendung der unver-

schuldeten Eigenkapitalkosten als Diskontierungssatz ermittelt. Die Diskontierung der Verwal-
tungskosten wurde in Anlehnung an die Adjusted Present Value-Methode des DCF-Kalkdls mit
den unverschuldeten Eigenkapitalkosten vorgenommen, da die Kapitalstruktur bereits bei der
Ermittlung des Bilanzbuchwerts des Immobilienvermégens und des Abzugs der verzinslichen
Verbindlichkeiten bericksichtigt ist. Ein etwaiger Vorteil aus der steuerlichen Abzugsfahigkeit
wurde in der Variante 1 bereits von den Verwaltungskosten in Abzug gebracht. In Variante 2
sind diese in dem Gesamtbetrag der REIT Abfindung bereits berUcksichtigt.

Auf Basis der durchgefUhrten Anpassungen ergibt sich eine Bandbreite des NAV von
EUR 720,2 Mio. bis EUR 903,3 Mio., was einer Bandbreite des Werts je Aktie von EUR 4,03 bis
EUR 5,06 entspricht.
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Vor diesem Hintergrund erscheint die auf Basis der Ertragswertmethode ermittelte Bandbreite
des Werts je Aktie von EUR 4,27 bis EUR 5,11 plausibel.

6.6 FAzZIT zuMm WERT DES EIGENKAPITALS

se4. Die aus den verschiedenen Bewertungsmethoden und -parametern ermittelten Werte des Ei-

565.
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genkapitals der alstria stellen sich zum 11. Februar 2025 wie folgt dar:

Eigenkapitalwert der alstria zum 11. Februar 2025
in EUR je Aktie /in EUR Mio.

Wert des Eigenkapitals 3,36 I 4,04 599,7 I 7221

(vor pers. Steuern gem. DVFA)

Wert des Eigenkapitals 4,27 . 511 761,9 l 911,8
(nach pers. Steuern gem. IDW S1)

2,47 5,66 441,3 1.011,3
1,38 5,65 246,9 1.009,1
“b e
(3MVWAP und Stichtag)
6,10 7,44 1.089,2 1.328,5

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 100 250 500 750 1.000 1250 1.500 1.750 2.000
Quelle: ValueTrust Analyse

Der ermittelte 3M-VWAP auf Basis der Handelsdaten im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse, betragt zum Zeitpunkt vor Anklindigung des Squeeze Out und des Verlusts
des REIT-Status am 17. September 2024 EUR 3,49 je alstria-Aktie, was einer Marktkapitalisie-
rung von EUR 623,2 Mio. bei einer Aktienanzahl von rd. 178,6 Mio. Stlick entspricht. In Bezug
auf den Borsenkurs bestehen keine Hinweise auf Marktmissbrauch oder VerstdRe gegen Publi-
zitatspflichten. Die Liquiditat der alstria-Aktie war im Referenzzeitraum ausreichend. Insofern
bestehen keine Anzeichen, dass der Borsenkurs nicht als Indikator fir die Abfindungsermittlung
herangezogen werden kann. Der aktuelle Bérsenkurs nach Ankiindigung des Squeeze Out und
des Verlusts des REIT Status betragt EUR 7,44 zum Kapitalmarktdaten-Stichtag am 6. Dezember
2024 und der VWAP im Zeitraum seit der Ankindigung des Squeeze Outs am 18. September
2024 bis zum 6. Dezember 2024 EUR 6,10. Der aktuelle Borsenkurs stellt insofern einen Indika-
tor fUr die erwartete Gesamtabfindung der Kapitalmarktteilnehmer, bestehend aus der REIT
Status Abfindung und der Barabfindung flr den Squeeze Out, dar.

Der Wert des Eigenkapitals nach persénlichen Steuern (objektivierter Unternehmenswert nach
IDW S 1) wird in der Praxis zur Bestimmung der angemessenen Abfindung bei aktienrechtlichen
Strukturmalnahmen herangezogen, sofern nicht auf den 3M-VWAP abgestellt werden kann.
Dieser ermittelte Wert des Eigenkapitals betrdgt zum 11. Februar 2025 unter Verwendung ei-
ner Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern von 5,75% und einer nachhaltigen Wachs-
tumsrate von 1,74% nach persdnlichen Steuern EUR 911,8 Mio. bzw. EUR 5,11 je alstria-Aktie.
In der Sensitivitatsberechnung betragt der Wert EUR 761,9 Mio. bzw. EUR 4,27 je alstria-Aktie.
Insofern liegt der objektivierte Unternehmenswert nach IDW S1 nach persénlichen Steuern
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zum Bewertungsstichtag Gber dem 3M-VWAP. Daneben wurde der Wert des Eigenkapitals der
alstria vor personlichen Steuern gemalRk den DVFA-Empfehlungen ermittelt. Der resultierende
Wert des Eigenkapitals der alstria vor persénlichen Steuern betragt zum 11. Februar 2025
EUR 722,1 Mio. bzw. EUR 4,04 je alstria-Aktie und in der Sensitivitatsrechnung EUR 599,7 Mio.
bzw. EUR 3,36 je alstria-Aktie. Der 3M-VWAP vor Ankiindigung des Squeeze Out liegt innerhalb
dieser Bandbreite. Insofern kann davon ausgegangenen werden, dass der 3M-VWAP dem Ver-
kehrswert der alstria-Aktien entspricht.

Die Werte des Eigenkapitals der alstria wurden zudem anhand der Bérsen- und Transaktions-
multiplikator-Methode plausibilisiert. Die anhand der Borsenmultiplikatoren ermittelte Band-
breite des Werts des Eigenkapitals betragt EUR 441,3 Mio. bis EUR 1.011,3 Mio. bzw. EUR 2,47
bis EUR 5,66 je alstria-Aktie. Die anhand der Transaktionsmultiplikatoren ermittelte Bandbreite
des Werts des Eigenkapitals betrdagt EUR 246,9 Mio. bis EUR 1.009,1 Mio. bzw. EUR 1,38 bis
EUR 5,65 je alstria-Aktie. Die ermittelten Bandbreiten des Werts des Eigenkapitals vor und nach
personlichen Steuern liegen innerhalb der Multiplikator-Bandbreite. Ebenso der 3M-VWAP vor
Ankilndigung des Squeeze Out.

6.7 WURDIGUNG DER BEWERTUNGSERGEBNISSE

568.
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Die BPG Holding als Hauptaktionarin der alstria AG beabsichtigt, gemal §327a ff AktG die Aktien
der Ubrigen Aktionare (Minderheitsaktionare) auf sie gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung Ubertragen zu lassen (Squeeze Out). Die Beschlussfassung soll im Rahmen einer
auBerordentlichen Hauptversammlung der alstria AG am 11. Februar 2025 erfolgen. Die ange-
messene Abfindung wird von der Geschéftsfiihrung der BPG Holdings festgelegt.

Bei der Ermittlung der angemessenen Abfindung fir Aktien an einer bérsennotierten Gesell-
schaft kann der Borsenkurs als alleiniger Indikator fur den Verkehrswert der Aktie nach héchst-
richterlicher Rechtsprechung bertcksichtigt werden. Der Dreimonatsdurchschnittskurs (3M-
VWAP) vor Veroffentlichung der Absicht der Durchfiihrung des Squeeze Out am 18. September
2024 betragt EUR 3,49 je alstria-Aktie, was einer Marktkapitalisierung von EUR 623,2 Mio. ent-
spricht. Aus juristischer und 6konomischer Sicht bestehen keine Anzeichen, dass der Borsen-
kurs nicht als Indikator fiir den Verkehrswert der Aktien und somit fiir die Abfindungsermittlung
herangezogen werden kann. Insofern stellt der 3M-VWAP der alstria AG eine geeignete Me-
thode zur Ermittlung des Verkehrswerts der Aktien der alstria AG sowie der angemessenen
Barabfindung gemaR § 327b AktG dar.

Zur Beurteilung des Unternehmenswerts der alstria AG haben wir neben dem Bdrsenkurs auf-
tragsgemall Bandbreiten des Unternehmenswerts auf Basis der in der Praxis der Unterneh-
mensbewertung und Rechtsprechung anerkannten Bewertungsmethoden ermittelt. Hiernach
haben wir eine Bandbreite der objektivierten Unternehmenswerte nach dem IDW Standard 1
,Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1, Stand: 2. April
2008) in der Funktion eines neutralen Gutachters abgeleitet. Darlber hinaus haben wir die
,Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung” der Deutsche Vereinigung fur Finanz-
analyse und Asset Management e.V. (Stand: Dezember 2012), bericksichtigt. Im Sinne der
DVFA-Empfehlungen haben wir die Gutachtliche Stellungnahme in der Funktion eines unab-
hangigen Sachverstandigen abgegeben. Entsprechend der einschldagigen Rechtsprechung zur
Ermittlung von angemessenen Abfindungen fir aktienrechtliche StrukturmaBnahmen und der
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angewandten Bewertungsstandards haben wir eine Plausibilisierung der Unternehmenspla-
nung vorgenommen. Auf dieser Basis haben wir Werte des Eigenkapitals gemaR IDW S 1 vor
und nach personlichen Steuern sowie nach den DVFA-Empfehlungen vor personlichen Steuern
ermittelt und Bandbreiten abgeleitet. Zudem wurden vergleichende Bewertungsverfahren wie
Borsen- und Transaktions-Multiplikatoren angewandt. In der Praxis wird zur Bestimmung der
angemessenen Abfindung bei aktienrechtlichen Strukturmalnahmen gewohnlich der Wert des
Eigenkapitals nach personlichen Steuern auf Basis des Ertragswertverfahrens nach IDW S 1 her-
angezogen. Dabei gelangt regelmaRig eine Marktrisikopramie nach personlichen Steuern zum
Ansatz, die in der Mitte der vom FAUB vorgeschlagenen Bandbreite von derzeit 5,0% bis 6,5%
liegt.

Bei Anwendung dieser mittleren Marktrisikoprdmie von 5,75% nach personlichen Steuern
ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals der alstria AG in Héhe von EUR 911,8 Mio. Unter BerUick-
sichtigung von 178,6 Mio. ausstehenden alstria-Aktien betragt die angemessene Abfindung ge-
mal §§ 327a ff. AktG demnach EUR 5,11 je alstria-Aktie.

Zudem haben wir vor dem Hintergrund des starken Wachstums der Umsatzerldse in der Kon-
vergenzphase eine Sensitivitdtsberechnung auf Basis des bisherigen historischen Leerstands
der alstria und eines geringeren Betafaktors von 0,45 durchgefiihrt, aus der sich ein Wert des
Eigenkapitals der alstria AG in Hohe von EUR 761,9 Mio. ergibt. Unter Berlicksichtigung von
178,6 Mio. ausstehenden alstria-Aktien betragt die durch die Sensitivitatsberechnung ermit-
telte angemessene Abfindung gemal §§ 327a ff. AktG EUR 4,27 je alstria-Aktie. BPG Holdings
hat sich in Kenntnis der Wertbandbreiten dazu entschlossen, die Abfindung auf den Wert von
EUR 5,11 je alstria-Aktie festzulegen. Die Abfindung liegt damit am oberen Ende dieser Band-
breite und oberhalb des 3M-VWAP vor Ankindigung des Squeeze Out.

Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung im Sinne von § 293a Abs. 1 S. 2 AktG sind nicht
aufgetreten.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten am 16. Dezember 2024 und
dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der aulRerordentlichen Hauptversammlung der alstria AG
am 11. Februar 2025 wesentliche Veranderungen ergeben, die sich auf die Bemessung der
Bandbreiten fur die angemessene Abfindung auswirken, waren diese nachtréglich zu bertck-
sichtigen.

Wir erstatten diese Gutachtliche Stellungnahme nach bestem Wissen und Gewissen aufgrund
unserer sorgfaltigen Analysen sowie unter Bezugnahme auf die uns zur Verfligung gestellten
Unterlagen und erteilten Auskinfte.

Prof. Dr. Christian Aders Dennis Muxfeld

Senior Managing Director Managing Director
ValueTrust Financial Advisors ValueTrust Financial Advisors
Deutschland GmbH Deutschland GmbH
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7 Anlagen

7.1 VERZEICHNIS DER WESENTLICHEN VERWENDETEN UNTERLAGEN UND INFORMATIONEN

Far die Erstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme wurden uns von alstria verschiedene Un-
terlagen zur Verfligung gestellt:

166

Planungsrechnung der alstria flur die Geschaftsjahre 2025 bis 2029 vom 29. Novem-
ber 2024.

Geprufte und jeweils mit einem uneingeschrankten Bestadtigungsvermerk versehene Kon-
zernabschlisse der alstria nach IFRS fir die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 sowie Quartals-
berichte.

Geprifter und jeweils mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehene Jah-
resabschlisse der alstria und der alstria Prime Portfolio nach HGB fir die Geschéftsjahre
2021 bis 2023.

Ubersicht der vorhandenen Darlehen, Anleihen und Zinssicherungsgeschafte der alstria
vom 4. September 2024.

Hochrechnung fir die Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanz der alstria auf Basis
September 2024 fir das gesamte Geschéftsjahr 2024 vom 29. November 2024.

Vorldufige Bewertung von BNP der 106 alstria Objekte zum 31. Dezember 2024 mit Stand
vom 6. Dezember 2024 sowie Immobiliengutachten von Savills zum 31. Dezember 2022
und 31.Dezember 2023.

Gutachtliche Ermittlung eines etwaigen Ausschittungsnachteils nach §20 Abs 2 der Sat-
zung von KPMG, Entwurf vom 2. Dezember 2024.

Satzung der alstria in der glltigen Fassung vom 12. Juli 2024.
Handelsregisterauszug der alstria vom 6. November 2024.
Konzern-Organigramm der alstria mit Stand vom 30. September 2024.

Steuerliche Unterlagen der alstria ab 2021 (inklusive der Konzernstruktur nach geplanter
steuerlicher Reorganisation).

Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der alstria
gemalk § 27 Abs. 1 WpUG zum freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot der Alexandrite
Lake Lux Holdings S.a.r.l. vom 13. Dezember 20