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ANLAGENVERZEICHNIS

Anlage 1
Anlage 2

Anlage 3

Anlage 4

Liste sdmtlicher Vonovia-Konzerngesellschaften

Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der \Vono-
via SE und der Deutsche Wohnen SE

Gutachtliche Stellungnahme der RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG,
Wirtschaftsprufungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Stutt-
gart, vom 14. Dezember 2024 (ber die Ermittlung der Unternehmens-
werte der Vonovia SE, Bochum und der Deutsche Wohnen SE, Berlin,
des Umtauschverhaltnisses und der Ausgleichszahlung zum 23. Januar
2025

Beschluss des Landgerichts Berlin 11 vom 2. Oktober 2024 uber die
Bestellung der I-ADVISE AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft zum
sachverstandigen Prufer (\Vertragsprifer) i.S.v. 8 293b Absatz 1 AktG




Der Vorstand der Vonovia SE (Vonovia, zusammen mit den von Vonovia i.S.v. §17
Aktiengesetz (AktG) abhangigen Unternehmen, aber ohne die Deutsche Wohnen-Gruppe,
die Vonovia-Gruppe) und der Vorstand der Deutsche Wohnen SE (Deutsche Wohnen, zu-
sammen mit den von Deutsche Wohnen i.S.v. 8 17 AktG abhéangigen Unternehmen die
Deutsche Wohnen-Gruppe) erstatten geméall § 293a AktG gemeinsam den folgenden Be-
richt (Vertragsbericht) Uber den Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag (BGAV
oder Vertrag) zwischen Vonovia als herrschendem Unternehmen und Deutsche Wohnen als
beherrschtem Unternehmen (zusammen die Vertragsparteien). Auf die Vonovia und die
Deutsche Wohnen finden die Bestimmungen der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 (SE-VO)
Uber das Statut der Europaischen Gesellschaft und des SE-Ausfiihrungsgesetzes (SEAG)
sowie, Uber die Verweisungsregelungen der SE-VO, insbesondere Art. 9 Absatz 1 lit. ¢ oder
die Verweisungsregeln des anwendbaren Kollisionsrechts, die Vorschriften des deutschen
Rechts, Anwendung. Insbesondere die §8 291 bis 310 AktG uber Unternehmensvertrége
sind auf die Vonovia sowie die Deutsche Wohnen anwendbar.

A. Einleitung

Vonovia halt im Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts 347.728.483 auf den
Inhaber lautende Stlickaktien der Deutsche Wohnen (nachfolgend die Deutsche Wohnen-
Aktien). Dies entspricht einer Beteiligungsquote von rund 86,87 % am in 400.296.988 Ak-
tien eingeteilten Grundkapital von Deutsche Wohnen.

Zwischen Vonovia und Deutsche Wohnen besteht seit dem 31. Marz 2022 ein Konzernko-
ordinationsvertrag (Relationship Agreement), der die strategische Kooperation zwischen
Deutsche Wohnen und der VVonovia-Gruppe regelt. Am 18. September 2024 gaben VVonovia
und Deutsche Wohnen jeweils per Ad hoc-Mitteilung bekannt, dass sie tibereingekommen
seien, Gesprache ber den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
aufzunehmen und die entsprechenden Vorbereitungsmanahmen zu treffen.

Auf gemeinsamen Antrag des Vorstands von Vonovia und des Vorstands von Deutsche
Wohnen hat das Landgericht Berlin 11 durch Beschluss vom 2. Oktober 2024 die I-ADVISE
AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft als sachverstdndige gemeinsame Priferin (Vertrags-
prufer oder I-ADVISE) zur Prufung des BGAV ausgewéhlt und bestellt.

Der Vertrag, der Gegenstand des vorliegenden gemeinsamen Vertragsberichts ist, wurde am
15. Dezember 2024 abgeschlossen. Der Vorstand der Vonovia und der Vorstand der
Deutsche Wohnen haben am 14. Dezember 2024, vor der Unterzeichnung des Vertrags,
beschlossen, den Vertrag abzuschlieBen. Der Aufsichtsrat der Vonovia und der Aufsichtsrat
der Deutsche Wohnen stimmten vor der Unterzeichnung des Vertrags dessen Abschluss zu
und beschlossen vor der Unterzeichnung des Vertrags in den jeweiligen Sitzungen am
14. Dezember 2024, den Aktionéren der VVonovia (Vonovia-Aktionare) bzw. den Aktiona-
ren der Deutsche Wohnen (Deutsche Wohnen-Aktionéare) die Zustimmung zum Vertrag zu
empfehlen. Bei der Beschlussfassung lagen dem Aufsichtsrat der Vonovia und dem Auf-
sichtsrat von Deutsche Wohnen vor:




(1) der finale Entwurf des Vertrags,
(i) der finale Entwurf dieses Vertragsberichts, sowie

(iii)  die unterzeichnete Fassung der gutachtlichen Stellungnahme der RSM Ebner
Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsge-
sellschaft, Stuttgart (Bewertungsgutachter oder Ebner Stolz) (Gutachtliche
Stellungnahme).

Dariiber hinaus hat der Vertragspriifer in den Sitzungen bestatigt, dass die Festlegung der
Ausgleichszahlung und Abfindung im Vertrag in dem am 15. Dezember 2024 auszuferti-
genden Bericht tber die Vertragsprifung (Prifungsbericht) als angemessen bestétigt wird.

Durch den Vertrag unterstellt die Deutsche Wohnen die Leitung ihrer Gesellschaft der
Vonovia und verpflichtet sich, den ganzen Gewinn an Vonovia abzufiihren. Vonovia ver-
pflichtet sich, einen bei Deutsche Wohnen entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen so-
wie eine angemessene Ausgleichszahlung oder eine angemessene Abfindung an die auRRen-
stehenden Deutsche Wohnen-Aktionare zu leisten. Der Vertrag bedarf gemal § 293 Ab-
satz 1 AktG der Zustimmung der Hauptversammlung der Deutsche Wohnen sowie entspre-
chend § 293 Absatz 2 AktG der Zustimmung der Hauptversammlung der VVonovia. Der Zu-
stimmungsbeschluss der Hauptversammlung der Deutsche Wohnen soll am 23. Januar 2025
gefasst werden. Der Zustimmungsbeschluss der Hauptversammlung der VVonovia soll am
24. Januar 2025 gefasst werden. Der Vertrag wird geméaR § 294 Absatz 2 AktG mit Eintra-
gung in das Handelsregister am Sitz von Deutsche Wohnen wirksam.

B. Die Vertragsparteien

l. Deutsche Wohnen und die Deutsche Wohnen-Gruppe
1. Uberblick

Die Deutsche Wohnen ist ein borsennotiertes Unternehmen mit Sitz in Berlin. Die Deutsche
Wohnen ist Obergesellschaft der Deutsche Wohnen-Gruppe. Die Deutsche Wohnen-
Gruppe gliedert ihr Geschéft in die Geschaftssegmente Rental (fiir Wohnungsbewirtschaf-
tung), Value-add (fiir wohnungsnahe Dienstleistungen), Recurring Sales (fur Verkauf) so-
wie Development (fir Neubau und Pflege).

2. Unternehmensgeschichte und Geschéaftsentwicklung

Die heutige Deutsche Wohnen wurde im Jahr 1996 als Kera Beteiligungs AG gegriindet,
die zundchst nicht selbst operativ tatig war. Im Jahr 1998 erfolgte die Umfirmierung der
Gesellschaft in ,,Deutsche Wohnen AG* sowie die Aufnahme der operativen Geschéftsta-
tigkeit als Tochtergesellschaft im Konzern der Deutsche Bank Aktiengesellschaft. Im Jahr
2017 folgte die Umwandlung der Deutsche Wohnen von einer Aktiengesellschaft in die
Rechtsform der Européischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea).

3. Rechtsform, Sitz, Geschéaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Deutsche Wohnen ist eine nach deutschem Recht gegriindete Européische Aktiengesell-
schaft (Societas Europaea) mit Sitz in Berlin, Deutschland, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 190322 B. Die Geschaftsanschrift von Deut-
sche Wohnen lautet: Mecklenburgische StraRe 57, 14197 Berlin, Deutschland. Das Ge-
schaftsjahr von Deutsche Wohnen entspricht dem Kalenderjahr.




Der satzungsmaRige Unternehmensgegenstand der Gesellschaft lautet (8§ 2 der Satzung der
Deutsche Wohnen):

»(1)  Gegenstand des Unternehmens sind der Erwerb, die Verwaltung, Vermietung und
Bewirtschaftung sowie der Verkauf von Wohnimmobilien, Pflegeeinrichtungen und sonsti-
ger Immobilien. Es kdnnen Immobilien errichtet, modernisiert und instandgesetzt werden
sowie Dienstleistungen erbracht und Kooperationen aller Art vorgenommen werden.

@) Die Gesellschaft kann in den vorgenannten Geschaftsfeldern selbst oder durch Toch-
ter- oder Beteiligungsgesellschaften tatig werden, deren Unternehmensgegenstand sich
ganz oder teilweise auf die Geschéftsfelder der Gesellschaft erstreckt. Sie kann solche Un-
ternehmen griinden oder erwerben; sie kann Tochterunternehmen einheitlich leiten oder sich
auf die Verwaltung der Beteiligung beschranken und sie kann Gber ihre Beteiligungen ver-
fugen. Die Gesellschaft ist auch zu allen Handlungen und MalRnahmen berechtigt, die mit
dem Unternehmensgegenstand zusammenhéngen oder ihm unmittelbar oder mittelbar zu
dienen bestimmt sind.

3) Die Gesellschaft tibt keine Tatigkeiten aus, aufgrund derer sie als Investmentvermo-
gen im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches qualifiziert werden wirde. Insbesondere
wurde die Gesellschaft nicht mit dem Hauptzweck gegriindet, ihren Aktionédren durch Ver-
aullerung ihrer Tochterunternehmen oder verbundenen Unternehmen eine Rendite zu ver-
schaffen.*

4. Kapital, Aktiondre und Bdrsenhandel
4.1  Grundkapital

Das Grundkapital von Deutsche Wohnen betragt EUR 400.296.988,00 und ist eingeteilt in
400.296.988 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag mit einem rechnerisch
anteiligen Betrag am Grundkapital in Hohe von EUR 1,00 je Deutsche Wohnen-Aktie. Die
Deutsche Wohnen-Aktien sind Stammaktien. Daneben gibt es keine weiteren Aktiengattun-
gen.

4.2  Genehmigtes Kapital 2023

Die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen hat am 15. Juni 2023 beschlossen, den Vor-
stand von Deutsche Wohnen zu erméchtigen, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grund-
kapital der Deutsche Wohnen in der Zeit bis zum 14.Juni 2028 um bis zu
EUR 120.000.000,00 einmalig oder mehrmals durch Ausgabe von bis zu 120.000.000
neuen, auf den Inhaber lautenden Stuickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhéhen
(8 5 Absatz 1 der Satzung der Deutsche Wohnen, Genehmigtes Kapital 2023).

Der Vorstand ist nur berechtigt, das Genehmigte Kapital 2023 in Hohe von maximal 30 %
des Grundkapitals im Zeitpunkt des Wirksamwerdens oder — falls dieser Wert geringer
ist — im Zeitpunkt der Ausiibung dieser Erméchtigung auszunutzen (8 5 Absatz 2 der Sat-
zung der Deutsche Wohnen). Auf diese Hochstgrenze von 30 % des Grundkapitals sind die-
jenigen Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von Schuldverschreibungen mit Wand-
lungs- oder Optionsrechten bzw. mit Wandlungs- oder Optionspflichten aus einem beding-
ten Kapital ausgegeben wurden oder auszugeben sind, sofern diese Schuldverschreibungen
wahrend der Laufzeit dieser Erméchtigung ausgegeben wurden. Die gemal? den vorstehen-
den Séatzen dieses Absatzes verminderte Hochstgrenze wird mit Wirksamwerden einer nach
der Verminderung von der Hauptversammlung beschlossenen neuen Erméchtigung gem.




§ 202 oder § 221 AktG (in Verbindung mit einem bedingten Kapital gem. § 192 AktG) wie-
der erhoht, soweit die neue Ermachtigung reicht, hochstens aber bis zu 30 % des Grundka-
pitals nach den VVorgaben von Satz 1 dieses Absatzes.

Grundsatzlich sind die neuen Aktien den Aktiondren zum Bezug anzubieten. Die neuen Ak-
tien kdnnen auch von einem oder mehreren durch den Vorstand bestimmten Kreditinsti-
tut(en) oder einem oder mehreren nach 8§ 53 Absatz 1 Satz 1 oder 8 53b Absatz 1 Satz 1
oder Absatz 7 des Gesetzes Uber das Kreditwesen (KWG) tatigen Unternehmen mit der Ver-
pflichtung Ubernommen werden, sie den Aktionadren der Gesellschaft zum Bezug anzubieten
(mittelbares Bezugsrecht).

Der Vorstand ist jedoch erméchtigt, das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des
Aufsichtsrats flr eine oder mehrere Kapitalerh6hungen im Rahmen des genehmigten Kapi-
tals auszuschlieRen (8 5 Absatz 4 der Satzung der Deutsche Wohnen),

um Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht auszunehmen;

soweit es erforderlich ist, um Inhabern bzw. Glaubigern von Wandelschuldverschreibungen,
Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen
(bzw. Kombinationen dieser Instrumente) (Schuldverschreibungen), die mit Wandlungs-
oder Optionsrechten bzw. Wandlungs- oder Optionspflichten ausgestattet sind und die von
der Gesellschaft oder von der Gesellschaft abhangiger oder im unmittelbaren oder mittelba-
ren Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehender Gesellschaften ausgegeben wurden oder
noch werden, ein Bezugsrecht auf neue, auf den Inhaber lautende Stiickaktien der Gesell-
schaft in dem Umfang zu gewahren, wie es ihnen nach Auslbung der Options- oder Wand-
lungsrechte bzw. nach Erfallung von Wandlungs- oder Optionspflichten als Aktionér zu-
stiinde;

zur Ausgabe von Aktien gegen Bareinlagen, wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien den
Borsenpreis der bereits borsennotierten Aktien gleicher Gattung und Ausstattung nicht we-
sentlich im Sinne der 88 203 Absatz 1 und Absatz 2, 186 Absatz 3 Satz 4 AktG unterschrei-
tet und der auf die unter Ausschluss des Bezugsrechts entsprechend § 186 Absatz 3 Satz 4
AKktG ausgegebenen neuen Aktien entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals insgesamt
10 % des Grundkapitals nicht Uberschreitet, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksam-
werdens noch — falls dieser Wert geringer ist — im Zeitpunkt der Austibung dieser Erméach-
tigung. Auf diese Hochstgrenze von 10 % des Grundkapitals sind Aktien der Gesellschaft
anzurechnen, (i) die wahrend der Laufzeit dieser Erméachtigung unter Ausschluss des Be-
zugsrechts der Aktionédre gemals oder entsprechend § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG ausgegeben
oder verduRert werden und (ii) die zur Bedienung von Schuldverschreibungen mit Wand-
lungs- oder Optionsrechten bzw. mit Wandlungs- oder Optionspflichten ausgegeben werden
oder auszugeben sind, sofern diese Schuldverschreibungen in entsprechender Anwendung
des § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG wahrend der Laufzeit dieser Ermdachtigung unter Aus-
schluss des Bezugsrechts ausgegeben wurden. Die geméal den vorstehenden Sétzen dieses
Absatzes verminderte Hochstgrenze wird mit Wirksamwerden einer nach der VVerminde-
rung von der Hauptversammlung beschlossenen neuen Ermdachtigung zum Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionare entsprechend § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG wieder erhoht, soweit
die neue Ermachtigung reicht, hochstens aber bis zu 10 % des Grundkapitals nach den Vor-
gaben von Satz 1 dieses Absatzes;

zur Ausgabe von Aktien gegen Sacheinlagen, insbesondere — aber ohne Beschrankung hie-
rauf — zum Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen,




Beteiligungen an Unternehmen und sonstigen mit einem Akquisitionsvorhaben in Zusam-
menhang stehenden Vermdgensgegenstanden (einschlieBlich Forderungen), Immobilien
und Immobilienportfolios, oder zur Bedienung von Schuldverschreibungen im Sinne von
8 5 Absatz 4 (ii), die gegen Sacheinlage begeben werden; und

zur Durchflihrung einer Aktiendividende, in deren Rahmen Aktien der Gesellschaft (auch
teilweise und/oder wahlweise) gegen Einlage von Dividendenanspriichen der Aktionare
ausgegeben werden (Scrip Dividend).

Die in den vorstehenden Absatzen enthaltenen Erméchtigungen zum Bezugsrechtsaus-
schluss bei Kapitalerhéhungen gegen Bar- und/oder Sacheinlagen sind insgesamt auf einen
Betrag, der 10 % des Grundkapitals nicht Giberschreitet, und zwar weder im Zeitpunkt des
Wirksamwerdens dieser Erméchtigung noch — falls dieser Wert geringer ist — im Zeitpunkt
der Ausnutzung dieser Erméchtigung, beschrankt. Auf die vorgenannte 10 %-Grenze sind
Aktien der Gesellschaft anzurechnen, (i) die wahrend der Laufzeit dieser Erméachtigung un-
ter Ausschluss des Bezugsrechts aus anderen Erméchtigungen ausgegeben werden und (ii)
die zur Bedienung von Schuldverschreibungen ausgegeben werden oder auszugeben sind,
sofern die Schuldverschreibungen wahrend der Laufzeit dieser Erméachtigung ihrerseits un-
ter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionére ausgegeben wurden. Die gemaR den vorste-
henden Sétzen dieses Absatzes verminderte Hochstgrenze wird mit Wirksamwerden einer
nach der Verminderung von der Hauptversammlung beschlossenen neuen Ermachtigung
zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionére wieder erhoht, soweit die neue Ermachti-
gung reicht, hochstens aber bis zu 10 % des Grundkapitals nach den Vorgaben von Satz |
dieses Absatzes (8 5 Absatz 5 der Satzung der Deutsche Wohnen).

Die auf Grundlage des Genehmigten Kapitals 2023 geschaffenen neuen Aktien nehmen
vom Beginn des Geschéftsjahrs an, in dem sie entstehen, und fir alle nachfolgenden Ge-
schéaftsjahre am Gewinn teil; abweichend hiervon kann der Vorstand, sofern rechtlich zu-
lassig, mit Zustimmung des Aufsichtsrats festlegen, dass die neuen Aktien vom Beginn des
Geschéftsjahrs an, fur das im Zeitpunkt der Kapitalerhbhung noch kein Beschluss der
Hauptversammlung Uber die Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Ge-
winn teilnehmen (8 5 Absatz 6 der Satzung der Deutsche Wohnen).

Der Vorstand ist ferner erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren Inhalt
der Rechte und die Bedingungen der Ausgabe der Aktien festzulegen (8 5 Absatz 7 der Sat-
zung der Deutsche Wohnen).

Der Aufsichtsrat ist gemald 8 5 Absatz 8 der Satzung der Deutsche Wohnen erméchtigt, die
Fassung von § 4 Absatz 1 und 8 5 der Satzung entsprechend der jeweiligen Ausnutzung des
Genehmigten Kapitals 2023 sowie nach Ablauf der Erméachtigungsfrist zu &ndern.

4.3  Bedingtes Kapital 2023

Die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen hat am 15. Juni 2023 beschlossen, das
Grundkapital der Deutsche Wohnen um bis zu EUR 120.000.000,00 durch Ausgabe von bis
zu 120.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit Gewinnberechtigung be-
dingt zu erhdhen (8§ 6 Absatz 2 der Satzung der Deutsche Wohnen, Bedingtes Kapital 2023).

Die bedingte Kapitalerhohung wird nur insoweit durchgefuhrt, wie die Inhaber bzw. Glau-
biger von Schuldverschreibungen, die von der Deutsche Wohnen oder abhéngigen oder im
unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheitsbesitz der Deutsche Wohnen stehenden Gesell-
schaften aufgrund der von der Hauptversammlung der Deutsche Wohnen vom 15. Juni 2023




unter Tagesordnungspunkt 16 beschlossenen Erméchtigung ausgegeben bzw. garantiert
werden, von ihren Wandlungs- oder Optionsrechten Gebrauch machen bzw. Wandlungs-
oder Optionspflichten aus solchen Schuldverschreibungen erflllen oder soweit die Gesell-
schaft anstelle der Zahlung des falligen Geldbetrags Aktien der Gesellschaft gewéhrt und
soweit die Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. Wandlungs- oder Optionspflichten nicht
durch eigene Aktien, durch Aktien aus genehmigtem Kapital oder durch andere Leistungen
bedient werden.

Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach Maligabe des vorstehend genannten
Erméchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung jeweils festzulegenden Wandlungs-
oder Optionspreis.

Die neuen Aktien nehmen von dem Beginn des Geschaftsjahrs, in dem sie durch Austibung
von Wandlungs- oder Optionsrechten, durch die Erfullung von Wandlungs- oder Options-
pflichten oder durch Gewahrung anstelle der Zahlung des falligen Geldbetrags entstehen,
und fir alle nachfolgenden Geschéftsjanre am Gewinn teil; abweichend hiervon kann der
Vorstand, sofern rechtlich zul&ssig, mit Zustimmung des Aufsichtsrats festlegen, dass die
neuen Aktien vom Beginn des Geschéftsjahrs an, fur das im Zeitpunkt der Ausiibung von
Wandlungs- oder Optionsrechten, der Erfullung von Wandlungs- oder Optionspflichten
oder der Gewdéhrung anstelle des féalligen Geldbetrags noch kein Beschluss der Hauptver-
sammlung tber die Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Gewinn teilneh-
men.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten
der Durchfuhrung der bedingten Kapitalerhdhung festzusetzen.

Der Aufsichtsrat ist erméchtigt, 8 4 Absatz 1 und 8§ 6 Absatz 2 der Satzung entsprechend
der jeweiligen Inanspruchnahme des bedingten Kapitals und nach Ablauf samtlicher Opti-
ons- und Wandlungsfristen zu andern.

Bis zum Datum dieses Vertragsberichts wurden keine Schuldverschreibungen begeben, zu
deren Bedienung das Bedingte Kapital 2023 geschaffen wurde. Dementsprechend wurden
bis zum Datum dieses Vertragsberichts auch keine Aktien unter dem Bedingten Kapital
2023 ausgegeben.

4.4  Bedingtes Kapital 2014/11

Die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen hat am 11. Juni 2014 urspringlich beschlos-
sen, das Grundkapital der Deutsche Wohnen um bis zu EUR 15.000.000,00 durch Ausgabe
von bis zu 15.000.000 neuen, auf den Namen lautenden Stlickaktien bedingt zu erh6hen
(8 6b Absatz 1 der Satzung der Deutsche Wohnen, Bedingtes Kapital 2014/11).

Die bedingte Kapitalerhohung dient der Gewéhrung einer Abfindung in Aktien der Deut-
sche Wohnen an die aullenstehenden Aktiondre der GSW Immaobilien AG gemaR den Best-
immungen des Beherrschungsvertrags zwischen der Deutsche Wohnen und der GSW Im-
mobilien AG vom 30. April 2014 zu dem in 8 5 Absatz | des Beherrschungsvertrags be-
stimmten bzw. einem gem&R 8 5 Absatz 4 des Beherrschungsvertrags angepassten Um-
tauschverhéltnis. Soweit nach MaRgabe von § 5 Absatz 2 des Beherrschungsvertrags erfor-
derlich, wird die Deutsche Wohnen Aktienteilrechte in bar ausgleichen.

Fur den Fall, dass auRenstehende Aktiondre der GSW Immobilien AG ihre GSW-Aktien
vor Bezug einer Dividende und/oder Leistung aufgrund der Garantiedividende auf ihre
GSW-AKktien fur das Geschéftsjahr 2014 bzw. flr nachfolgende Geschéftsjahre in Aktien




der Gesellschaft tauschen, so werden ihnen — soweit rechtlich und tatséchlich méglich — je-
weils Aktien der Deutsche Wohnen gewahrt, die von der Begriindung des letzten abgelau-
fenen Geschaftsjahrs vor ihrer Entstehung am Gewinn teilnehmen. Fur den Fall, dass au-
Renstehende Aktionare der GSW Immobilien AG ihre GSW-Aktien nach Bezug einer Di-
vidende und/oder Leistung aufgrund der Garantiedividende auf ihre GSW-Aktien flr das
Geschaftsjahr 2014 bzw. fir nachfolgende Geschéftsjahre in Aktien der Deutsche Wohnen
tauschen oder soweit eine Gewahrung von Aktien mit einer Gewinnberechtigung entspre-
chend dem vorangegangenen Satz rechtlich oder tatsachlich nicht méglich ist, so werden
ihnen jeweils Aktien der Gesellschaft gewahrt, die von dem Beginn des Geschaftsjahrs an,
in dem sie entstehen, am Gewinn teilnehmen.

Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt gegen die Ubertragung von Aktien der GSW Immo-
bilien AG durch deren auBenstehende Aktionére. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur
insoweit durchgefiihrt, wie die auBenstehenden Aktiondre der GSW Immobilien AG von
ihrem Abfindungsrecht Gebrauch machen. Der Vorstand ist ermdchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Kapitalerhéhung und ihrer Durchfiihrung
festzusetzen.

Bis zum Datum dieses Vertragsberichts wurden unter dem Bedingten Kapital 2014/11
9.280.652 neue Aktien ausgegeben. Das Grundkapital der Deutsche Wohnen ist daher zum
Datum dieses Vertragsberichts mit Blick auf das Bedingte Kapital 2014/11 nur noch um bis
zu EUR 5.719.348,00 durch Ausgabe von bis zu 5.719.348 neuen, auf den Inhaber lautenden
Stlickaktien erhoht.

45  Eigene Aktien

Der Vorstand der Deutsche Wohnen ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom
15. Juni 2023 gemall 8 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG bis zum 14. Juni 2028 ermdchtigt, unter
Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes (Artikel 9 Absatz 1 lit. ¢) (i) SE-VO in Ver-
bindung mit § 53a AktG) eigene Aktien bis zu insgesamt 10 % des zum Zeitpunkt der Be-
schlussfassung oder — falls dieser Wert geringer ist — des zum Zeitpunkt der Ausiibung der
Erméchtigung bestehenden Grundkapitals der Deutsche Wohnen entsprechend den erteilten
MalRgaben zu erwerben und zu verwenden. Die aufgrund dieser Ermachtigung erworbenen
Aktien dirfen zusammen mit anderen Aktien der Gesellschaft, die diese bereits erworben
hat und noch besitzt oder ihr nach 88§ 71a ff. AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt
10 % des jeweiligen Grundkapitals der Deutsche Wohnen Ubersteigen.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts halt Deutsche Wohnen
3.362.003 eigene Aktien.

4.6 Aktionare

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts halt VVonovia 347.728.483
Deutsche Wohnen-Aktien. Dies entspricht einer Beteiligungsquote von rund 86,87 % am in
400.296.988 Aktien eingeteilten Grundkapital von Deutsche Wohnen.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts halt Deutsche Wohnen
3.362.003 eigene Aktien, was rund 0,84 % des Grundkapitals der Deutsche Wohnen ent-
spricht. Die restlichen 49.206.502 Deutsche Wohnen-Aktien bzw. rund 12,29 % des Grund-
kapitals der Deutsche Wohnen befinden sich im Streubesitz.

Damit halten folgende Aktionére, auf Basis der der Deutsche Wohnen bis zum 14. Dezem-
ber 2024 zugegangenen Stimmrechtsmitteilungen gemal 8 33 Wertpapierhandelsgesetz




(WpHG), Aktien an der Deutsche Wohnen mit einem Anteil von mindestens 3 % am Grund-
kapital der Deutsche Wohnen:

Aktionar Stimmrechtsanteile in %

Vonovia 86,87

Am 30. September 2024 hat VVonovia mit einer Gesellschaft, in der von Apollo beratene
langfristige Investoren investiert sind, (Apollo) eine Investmentvereinbarung tber den mit-
telbaren Erwerb von Deutsche Wohnen-Aktien durch Apollo abgeschlossen. Hiernach wird
Apollo unmittelbar vor Eintragung des BGAV mittelbar 10,2 % der derzeit VVonovia zu-
stehenden Deutsche Wohnen-Aktien erwerben und die Stimmrechte aus diesen Deutsche
Wohnen-Aktien ausiiben kdnnen.

4.7 Borsenhandel

Die Deutsche Wohnen-Aktien sind unter der ISIN DEOOOAOHN5C6 bzw. WKN AOHN5C
zum Handel im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbtrse (General Standard)
zugelassen. Darlber hinaus kénnen die Deutsche Wohnen-Aktien insbesondere tber das
elektronische Handelssystem (Exchange Electronic Trading System) der Deutsche Borse
AG, Frankfurt am Main, Deutschland (XETRA), gehandelt werden. Weiterhin werden die
Deutsche Wohnen-Aktien im Freiverkehr an den Regionalbdrsen in Berlin, Disseldorf,
Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie Uber Tradegate Exchange gehandelt.
Die Deutsche Wohnen-Aktien sind in den Borsenindex SDAX einbezogen.

5. Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen

Die Deutsche Wohnen ist gemal3 § 7 der Satzung im dualistischen System mit einem Auf-
sichts- und einem Leitungsorgan verfasst.

51 Vorstand

Der Vorstand von Deutsche Wohnen besteht gemaR 8§ 8 Absatz 1 Satz 2 der Satzung der
Deutsche Wohnen aus mindestens zwei Mitgliedern. Die Zahl der Mitglieder des VVorstands
wird durch den Aufsichtsrat festgelegt (8 8 Absatz 2 Satz 1 der Satzung).

Dem Vorstand von Deutsche Wohnen gehdren zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Vertragsberichts an:

e Lars Urbansky (Mitglied des Vorstands seit 1. Oktober 2019, Vorsitzender des Vor-
stands (CEOQ) seit 27. Juli 2023);

e Eva Weill (Chief Development Officer (CDO) seit 1. September 2023); und
e Olaf Weber (Chief Financial Officer (CFO) seit 1. Januar 2022).

Gemal} § 8 Absatz 3 Satz 1 der Satzung der Deutsche Wohnen wird die Gesellschaft durch
zwei Vorstandsmitglieder oder durch ein Mitglied des VVorstands zusammen mit einem Pro-
kuristen vertreten. Der Aufsichtsrat kann gemal 8 8 Absatz 3 Satz 2 der Satzung der
Deutsche Wohnen bestimmen, dass alle oder einzelne VVorstandsmitglieder allein zur Ver-
tretung der Gesellschaft befugt sind. GemaR 8§ 8 Absatz 3 Satz 3 der Satzung der Deutsche
Wohnen kann der Aufsichtsrat auch alle oder einzelne Vorstandsmitglieder sowie gemein-
sam mit einem Vorstandsmitglied berechtigte Prokuristen generell oder fiir den Einzelfall
von dem Verbot der Mehrfachvertretung gemal § 181 Alt. 2 Burgerliches Gesetzbuch




(BGB) befreien. Der Aufsichtsrat hat allen VVorstandsmitgliedern die Befugnis erteilt, im
Namen der Gesellschaft mit sich als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschéfte abzuschlie3en
(8 181 Alt. 2 BGB).

5.2 Aufsichtsrat

GemaR 10 Absatz 1 Satz 3 der Satzung der Deutsche Wohnen besteht der Aufsichtsrat von
Deutsche Wohnen aus sechs Mitgliedern. Diese sind zum Zeitpunkt der Unterzeichnung
dieses Vertragsberichts:

e Dr. Fabian Hel}, Vorsitzender des Aufsichtsrats;

e Dr. Florian Stetter, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats;
e Peter Hohlbein;

e Christoph Schauerte;

e Simone Schumacher; und

e Catrin Coners.

Die Deutsche Wohnen unterliegt keinen mitbestimmungsrechtlichen Regelungen. Dem
Aufsichtsrat gehdren daher nur Vertreter der Anteilseigner an.

6. Struktur der Deutsche Wohnen-Gruppe

Die Deutsche Wohnen ist die Fihrungsholding der Deutsche Wohnen-Gruppe und (bt in
strategischer und steuernder Hinsicht die Leitungsfunktion innerhalb der Deutsche
Wohnen-Gruppe aus. Die Deutsche Wohnen wird von einem Vorstand geleitet, der die Ge-
schafte eigenverantwortlich fiihrt und die strategische Ausrichtung des Konzerns bestimmt.
Die Umsetzung erfolgt in enger Abstimmung mit dem Aufsichtsrat, der vom Vorstand re-
gelméRig Uber den Geschéftsverlauf, die Strategie sowie Uber potenzielle Chancen und Ri-
siken informiert wird. Der Aufsichtsrat berwacht die Téatigkeiten des VVorstands.

Die Deutsche Wohnen nimmt im Konzern die Funktion einer Managementholding wahr. In
dieser Rolle ist sie flr die Festlegung und Verfolgung der Gesamtstrategie und die Umset-
zung in unternehmerische Ziele verantwortlich. Sie tbernimmt fir die Gruppe Ubergeord-
nete Bewirtschaftungs-, Finanzierungs-, Dienstleistungs- und Koordinationsaufgaben. Zu-
dem verantwortet sie das Flhrungs-, Steuerung- und Kontrollsystem sowie das Risikoma-
nagement der Gruppe. Ferner ist die Verantwortung fir Nachhaltigkeitsfragen in der Deut-
sche Wohnen zentral angesiedelt; sie koordiniert sie fir die gesamte Deutsche Wohnen-
Gruppe.

Zur Wahrnehmung der Managementfunktionen bedient sich Deutsche Wohnen sowohl ei-
gener Servicegesellschaften als auch externer Dienstleister, vornehmlich solcher von VVono-
via, mit der umfangreiche Geschéaftsbesorgungsvertrage gemal Drittvergleichsgrundsétzen,
insbesondere fur die kaufménnischen und operativen Unterstutzungsfunktionen, abge-
schlossen wurden. Durch die Bundelung von Unternehmensfunktionen auf einer einheitli-
chen Bewirtschaftungs- und Developmentplattform mit VVonovia erzielt die Deutsche Woh-
nen-Gruppe Harmonisierungs-, Standardisierungs- und Skaleneffekte und erspart somit den
Konzerngesellschaften das Unterhalten eigener Funktionen.




Die Steuerung des operativen Geschafts orientiert sich an den strategischen Ansétzen des
Unternehmens und erfolgt Gber die Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales und De-
velopment.

Die Deutsche Wohnen-Gruppe umfasste zum 31. Dezember 2023 insgesamt 155 Gesell-
schaften (Deutsche Wohnen als Muttergesellschaft und 154 direkte und indirekte Tochter-
gesellschaften). Eine Liste samtlicher Deutsche Wohnen-Unternehmen ist in der diesem
Vertragsbericht beigefligten Anlage 1 enthalten (vgl. dort S. 8 bis S. 10).

7. Geschaftstatigkeit der Deutsche Wohnen-Gruppe

Die Deutsche Wohnen ist eines der filhrenden Immobilienunternehmen in Deutschland und
ist spezialisiert auf die Bewirtschaftung und Entwicklung von Wohnimmobilien. Der
Hauptfokus des Unternehmens liegt auf dem Erwerb, der Verwaltung und der Optimierung
von Wohnbesténden, insbesondere in wirtschaftlich starken Metropolregionen wie Berlin,
Frankfurt und Leipzig. Dabei verfolgt die Deutsche Wohnen das Ziel, nachhaltigen Wert
fur Investoren zu schaffen und gleichzeitig einen Beitrag zur Lésung der Herausforderungen
auf dem Wohnungsmarkt zu leisten.

Ein zentrales Element der Strategie ist die Modernisierung und Instandhaltung des Bestands,
um den Mietern zeitgeméaRen Wohnraum zu bieten und die langfristige Ertragskraft zu si-
chern. Im Vergleich zu anderen Immobilienunternehmen zeichnet sich Deutsche Wohnen
durch ihre starke Présenz in Markten mit hoher Nachfrage und steigenden Mietpreisen aus.
Neben der Wohnungsbewirtschaftung engagiert sich das Unternehmen auch zunehmend in
den Bereichen nachhaltiges Bauen und soziale Verantwortung. Durch ihre strategische Aus-
richtung auf begehrte urbane Lagen und die kontinuierliche Optimierung des Portfolios ist
die Deutsche Wohnen ein wichtiger Akteur auf dem deutschen Wohnungsmarkt.

8. Geschéftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermogenslage der
Deutsche Wohnen-Gruppe

8.1  Finanzkennzahlen fiir die Geschaftsjahre 2021, 2022 und 2023

Die Konzernabschliisse wurden in Ubereinstimmung mit den International Financial Repor-
ting Standards (IFRS), wie sie vom International Accounting Standards Board verlautbart
wurden und in der Européischen Union anzuwenden sind, und den zusétzlichen Anforde-
rungen des 8 315e Absatz 1 HGB erstellt.

Die nachstehend ausgewéhlten Finanzkennzahlen fur die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 sind
den gepriften und gebilligten Konzernabschliissen der Deutsche Wohnen fiir die am 31. De-
zember 2021, 2022 und 2023 endenden Geschaftsjahre entnommen. Soweit nicht anders
angegeben, sind diese Werte kaufménnisch gerundet.

in Mio. EUR, sofern nicht anders angegeben 2021 2022 2023

Umsatzerldse aus der Immobilienbewirtschaftung 1.502,0 1.268,3 1.313,8
Ergebnis aus der VeraulRerung von Immobilien 127,5 3,5 0,8
Ergebnis aus der Verauerung von Immobilienvorraten 9,0 10,5 14,8
Adjusted EBITDA (fortgefiihrte Geschaftsbereiche)* 726,8 628,5 634,8
(I:Er:g)efnls vor Steuern (EBT) (fortgefiihrte Geschéftsberei- 1.776.4 6002 -3.419.3
Periodenergebnis 919,0 -32,8  -2.761,1
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in Mio. EUR, sofern nicht anders angegeben 2021 2022 2023

Cashflow aus der betrieblichen Tétigkeit 607,3 364,9 384,8
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -688,5 5,2 291,3
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 1746 -862,5 -658,9
Bilanzsumme 33.232,2 31.530,8 27.186,0
Eigenkapital 17.203,4 16.775,1 13.998,2
Eigenkapitalquote (%) 51,8 53,2 51,5
Schulden 16.028,8 14.755,7 13.187,8
Mitarbeiter (zum Geschéftsjahresende) 5.103 1.144 796

* Geschaftszahlen 2021 wie berichtet, Vorjahreswerte 2022 vergleichbar geméafl aktueller Kennzahlen- und
Segmentdefinition 2023

8.2  Geschéftliche Entwicklung und Ertragslage im Geschéftsjahr 2023

Das Geschéftsjahr 2023 war gekennzeichnet durch schwierige Rahmenbedingungen im
Wohnimmobiliensektor. Einerseits flihrte unverédnderte Wohnungsknappheit zu einem An-
stieg der Mieten, andererseits konnte die gesamtwirtschaftliche Angebotsliicke durch den
zuriickhaltenden Neubau nicht weiter geschlossen werden. Der Transaktionsmarkt wies im
Jahr 2023 ein vergleichsweise geringes VVolumen auf. Die Inflation, insbesondere die star-
ken Baukostensteigerungen, sowie das gestiegene Zinsniveau ubten einen negativen Ein-
fluss auf die Ertragslage aus.

Die wesentliche Steuerungskennzahl auf Segmentebene, das Adjusted EBITDA (fortge-
fuhrte Geschaftsbereiche), wurde im Geschéftsjahr 2023 um 1,0 % von EUR 628,5 Mio. auf
EUR 634,8 Mio. gesteigert. Die Steigerung basiert auf der Erh6hung des Adjusted EBITDA
Rental, das von EUR 600,1 Mio. um 6,3 % auf EUR 638,1 Mio. erhoht wurde. Die anderen
Geschéftssegmente erzielten im Jahr 2023 Ergebnisse unterhalb des Vorjahres (Adjusted
EBITDA Value-add EUR 29,0 Mio., Adjusted EBITDA Recurring Sales EUR 12,8 Mio.,
Adjusted EBITDA Development EUR -15,2 Mio.).

8.3  Geschéftliche Entwicklung und Ertragslage in den ersten neun Monaten 2024

Eine hohe Nachfrage nach Mietwohnungen und eine positive Mietenentwicklung zeichnete
das Kerngeschaft Rental im Neunmonatszeitraum 2024 aus. Mit einer Leerstandsquote von
1,6 % zum Ende des 3. Quartals 2024 war der Wohnimmobilienbestand von Deutsche Woh-
nen nahezu voll vermietet. Im 2. und 3. Quartal 2024 zeigten sich hohere Immobilien Trans-
aktionsvolumina sowie eine Bodenbildung bei den Immobilienwerten. Die EZB-Leitzins-
senkungen begiinstigten Transaktionen insbesondere in den Segmenten Recurring Sales und
Development.

Das Adjusted EBITDA (fortgefuhrte Geschaftsbereiche), lag mit EUR 489,2 Mio. in den
ersten 9 Monaten des Geschaftsjahres 2024 um -1,5 % unter dem Vergleichswert des Vor-
jahres von EUR 496,8 Mio. Das Adjusted EBITDA Rental ging von EUR 480,4 Mio. um -
1,4 % auf EUR 473,6 Mio. zurtick. Das Adjusted EBITDA Value-add stieg auf EUR 17,5
Mio. (Vorjahr EUR 7,9 Mio.). Die anderen Geschéftssegmente erzielten zum dritten Quartal
2024 Ergebnisse unterhalb des Vorjahres (Adjusted EBITDA Recurring Sales EUR 1,2
Mio., Adjusted EBITDA Development EUR -3,1 Mio.).
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8.4  Ausblick fir das Geschéaftsjahr 2024

Insgesamt erwarten wir ein Adjusted EBITDA auf dem Niveau des Vorjahres. Das in den
letzten beiden Jahren gestiegene Zinsniveau fuhrt zu einem Anstieg der Fremdkapitalkos-
ten. Zudem erfolgte im Zusammenhang mit der Ende September 2024 vereinbarten Trans-
aktion mit der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe eine Wertberichtigung auf Zinser-
trage, was insgesamt zu einem deutlich gestiegenen negativen bereinigten Nettofinanzer-
gebnis fuhrt. Im Rahmen dieser Transaktion hat die Deutsche Wohnen mit der QUARTER-
BACK Immobilien-Gruppe Kaufvertrage tiber den Erwerb von Baugrundstiicken und Be-
wirtschaftungseinheiten gegen teilweise Verrechnung mit gegeniiber der QUARTERBACK
Immobilien-Gruppe bestehenden Darlehensforderungen geschlossen. Da die Deutsche
Wohnen allerdings davon ausgeht, dass die verbleibenden Forderungsbestande nicht wert-
haltig sind, wurde im dritten Quartal 2024 eine Wertberichtigung auf Forderungsbestand
und Zinsertrdge vorgenommen. Bei stabilen planmaRigen Abschreibungen gehen wir daher
von einem Adjusted EBT moderat unter VVorjahresniveau aus. Beide Kennzahlen sind mal3-
geblich durch die Absatzrisiken am Transaktionsmarkt beeinflusst.

9. Mitarbeiter

Im Geschéftsjahr 2023 beschaftigte die Deutsche Wohnen-Gruppe durchschnittlich 835
Mitarbeiter, von denen rund 93,41 % am Sitz der Gesellschaft in Berlin und rund 6,59 % an
anderen Standorten im Inland beschaftigt waren.

. Vonovia und die Vonovia-Gruppe
1. Uberblick

Die Vonovia-Gruppe ist einer der flihrenden européischen Wohnimmobilienkonzerne mit
einem Wohnungsbestand von rund 485.000 eigenen Wohnungen in fast allen attraktiven
Stadten und Regionen Deutschlands sowie weiteren rund 40.000 Wohneinheiten in Schwe-
den und rund 21.000 Wohneinheiten in Osterreich. Neben den eigenen Wohnungen verwal-
tet Vonovia rund 71.400 Wohnungen fur Dritte. Hauptsitz der Vonovia-Gruppe ist Bochum,
Deutschland.

Das Geschéftsmodell von Vonovia besteht aus der Bereitstellung und Vermietung von
Wohnraum sowie dessen Bewirtschaftung. Eine eigene Handwerker-, Wohnumfeld- und
Hausmeisterorganisation sowie umfassende ,,Backoffice*-Funktionen unterstitzen bei der
Bewirtschaftung und der Fortentwicklung der Bestdnde. VVonovia entwickelt ihren Immobi-
lienbestand durch aktives Portfoliomanagement fort. Dazu z&hlen neben Ankauf, Verkauf
und Modernisierung auch der Bau neuer Wohnungen fiir den Eigenbestand und fiir den
Verkauf an Dritte. Komplettiert wird das Geschaftsmodell durch das Angebot wohnungs-
naher Dienstleistungen. Das Angebot von Multimedia, Energieversorgungsleistungen mit
Strom und Warme sowie automatisierter Z&hlerablesung steht dabei im Vordergrund.

Die Wurzeln von Vonovia bzw. ihrer Vorlauferunternehmen liegen im gemeinnitzigen
Wohnungsbau sowie im Werkswohnungsbau und reichen in Deutschland sowie in Oster-
reich und Schweden bis ins 19. Jahrhundert zurtick.

Zum 31. Dezember 2023 beschaftigte die Vonovia-Gruppe (einschlielich der Deutsche
Wohnen-Gruppe) konzernweit 11.977 festangestellte Mitarbeiter (,,Full-time equivalents”
oder Vollzeitaquivalente). Nach dem gemaR IFRS und den erganzend nach § 315e Absatz 1
HGB handelsrechtlichen Vorschriften erstellten Konzernabschluss zum 31. Dezember 2023
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betrug die Bilanzsumme der Vonovia-Gruppe rund EUR 91.995,9 Mio. In dem zum 31. De-
zember 2023 endenden Geschéftsjahr belief sich das Gesamtergebnis (ausweislich des Kon-
zernabschlusses der VVonovia fur das zum 31. Dezember 2023 endende Geschéftsjahr) auf
minus EUR 6.862,8 Mio.

2. Unternehmensgeschichte und Geschéaftsentwicklung

Die Geschichte von VVonovia reicht bis ins Jahr 1918 zuriick, als die Gemeinn(tzige Aktien-
gesellschaft fir Angestellten-Heimstatten (GAGFAH) gegriindet wurde, die nach dem Ers-
ten Weltkrieg bezahlbaren Wohnraum fur Angestellte schaffen sollte. GAGFAH entwi-
ckelte sich Uber Jahrzehnte hinweg zu einem bedeutenden Wohnungsunternehmen in
Deutschland und war lange Zeit eine zentrale Institution im Bereich des sozialen Woh-
nungsbaus.

Ein weiterer wichtiger VVorlaufer von VVonovia entstand in den 1920er Jahren: Die Vereinigte
Stahlwerke AG, einer der grofiten deutschen Industriekonzerne, baute ebenfalls grofie Be-
stdnde an Werkswohnungen fir ihre Mitarbeiter, um die Wohnversorgung in Industriege-
bieten sicherzustellen. Diese Besténde spielten spater eine wichtige Rolle in der Expansion
von Vonovia.

Vonovia selbst wurde im Jahr 2001 unter dem Namen Deutsche Annington gegrindet, als
sie grolRe Besténde von Eisenbahnerwohnungen erwarb. Dieser Erwerb bildete die Basis flr
das Wachstum des Unternehmens. In den folgenden Jahren setzte Deutsche Annington ihre
Expansionsstrategie durch den Zukauf weiterer Wohnungsportfolios fort. Deutsche Anning-
ton und GAGFAH Ubernahmen zahlreiche Wohnungsbestande in ganz Deutschland. Nach
Durchfiihrung wichtiger Umstrukturierungsmafinahmen im Konzern — insbesondere durch
den Aufbau einer eigenen Handwerkerorganisation — ging die Deutsche Annington im
Jahr 2013 an die Borse.

2015 folgte auf den Zusammenschluss von Deutsche Annington und GAGFAH die Umbe-
nennung in VVonovia. Durch diese Fusion und weitere Akquisitionen wuchs das Unterneh-
men massiv und wurde zum groRten privaten Wohnungsunternehmen Deutschlands. In den
folgenden Jahren erweiterte VVonovia ihre internationale Présenz, insbesondere auch durch
den Kauf der 6sterreichischen Unternehmen Conwert und BUWOG, der schwedischen Un-
ternehmen Victoria Park und Hembla, sowie nicht zuletzt durch die Ubernahme einer Mehr-
heit an der Deutsche Wohnen im Jahr 2021.

Heute verwaltet Vonovia insgesamt mehr als 540.000 Wohnungen, groRtenteils in Deutsch-
land, und ist seit ihrem Bdrsengang im Jahr 2013 im DAXA40 (bis September 2021: DAX30)
gelistet. Das Unternehmen verfolgt eine Strategie der nachhaltigen Modernisierung, insbe-
sondere im Bereich Energieeffizienz, und ist bestrebt, bezahlbaren Wohnraum mit moder-
nen Wohnstandards zu verbinden.

3. Rechtsform, Sitz, Geschéaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die Vonovia ist eine Europdische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in Bo-
chum, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Bochum unter HRB 16879. Das
Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Der satzungsmaRige Unternehmensgegenstand der Gesellschaft lautet (8§ 2 der Satzung der
\onovia):
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»2.1  Gegenstand des Unternehmens ist das Betreiben von Immobiliengeschéften und da-
mit zusammenh&ngender Geschafte jedweder Art, insbesondere der Erwerb, die Verwaltung
und VeréulRerung von bebauten oder unbebauten Grundstiicken und grundstiicksgleichen
Rechten in Deutschland und im Ausland. Die Gesellschaft kann ferner Beteiligungen an
deutschen oder auslédndischen Personen- und (borsennotierten und nicht borsennotierten)
Kapitalgesellschaften erwerben, halten und verduf3ern, die die vorbezeichneten Geschafte
betreiben.

2.2  Die Gesellschaft kann sich insbesondere auf den Gebieten des Erwerbs, der Errich-
tung, des Betriebs, der Betreuung, der Bewirtschaftung und der Verwaltung von Bauten in
allen Rechts- und Nutzungsformen betétigen und alle im Bereich der Bewirtschaftung von
Wohnungs- und Gewerbebauten, des Stadtebaus und der Infrastruktur anfallenden Aufga-
ben bernehmen, insbesondere Grundstticke erwerben, entwickeln, erschliel3en, sanieren,
belasten, verdulRern sowie Erbbaurechte ausgeben. Sie kann sich ferner im Bereich der Ent-
wicklung und Vermarktung von technischem, kaufmannischem und sonstigem Know-how
und der Bereitstellung von Dienstleistungen aller Art im Zusammenhang mit dem beschrie-
benen Unternehmensgegenstand betétigen.

2.3 Die Gesellschaft kann jede ihrer Beteiligungen verauBern und ihr Geschaft oder ihr
Vermdgen insgesamt oder Teile davon abspalten oder an verbundene Unternehmen (ber-
tragen. Sie kann ferner Unternehmen unter einheitlicher Leitung zusammenfassen oder sich
auf die Verwaltung von Beteiligungen beschrénken.

2.4 Die Gesellschaft darf auch andere Geschéfte betreiben, wenn diese geeignet sind,
den Gegenstand des Unternehmens zu verwirklichen. Die Gesellschaft ist berechtigt, den
Unternehmensgegenstand auch nur teilweise auszufillen oder durch Unternehmen zu ver-
folgen, an denen sie beteiligt ist. Sie kann Zweigniederlassungen in Deutschland und im
Ausland errichten.

2.5  Tatigkeiten, welche die Gesellschaft zu einem Investmentvermdgen im Sinne des
Kapitalanlagegesetzbuches machen wiirden, werden nicht ausgeubt. Insbesondere wurde
die Gesellschaft nicht mit dem Hauptzweck gegriindet, ihren Aktiondren durch VerauRe-
rung ihrer Tochterunternehmen oder verbundenen Unternehmen eine Rendite zu verschaf-
fen.”

4. Grundkapital, Aktionare und Boérsenhandel
4.1  Grundkapital

Das Grundkapital der Vonovia betrdgt EUR 822.852.925,00 und ist eingeteilt in
822.852.925 auf den Namen lautende Stiickaktien (Aktien ohne Nominalbetrag), von denen
jede am Grundkapital im gleichen Umfang beteiligt ist (Vonovia-Aktien). Daneben gibt es
keine weiteren Aktiengattungen.

4.2  Genehmigtes Kapital 2022

Die Hauptversammlung der VVonovia hat am 29. April 2022 beschlossen, den Vorstand von
Vonovia zu erméchtigen, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Vonovia
in der Zeit bis zum 28. April 2027 um bis zu EUR 205.997.072,00 einmalig oder mehrmals
durch Ausgabe von bis zu 205.997.072 neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhdhen (8 5.1 der Satzung der Vonovia, Genehmigtes Ka-
pital 2022).
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Der Vorstand ist nur berechtigt, das Genehmigte Kapital 2022 in Héhe von maximal 30%
des Grundkapitals im Zeitpunkt des Wirksamwerdens oder — falls dieser Wert geringer ist
— im Zeitpunkt der Auslibung dieser Ermachtigung auszunutzen (8 5.2 der Satzung der
Vonovia). Auf diese Hochstgrenze von 30 % des Grundkapitals sind diejenigen Aktien an-
zurechnen, die zur Bedienung von Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Options-
rechten bzw. mit Wandlungs- oder Optionspflichten aus einem bedingten Kapital ausgege-
ben wurden oder auszugeben sind, sofern diese Schuldverschreibungen wahrend der Lauf-
zeit dieser Ermdachtigung ausgegeben wurden. Die gemal den vorstehenden Satzen dieses
Absatzes verminderte Hochstgrenze wird mit Wirksamwerden einer nach der Verminde-
rung von der Hauptversammlung beschlossenen neuen Erméchtigung gem. § 202 oder
8 221 AktG (in Verbindung mit einem bedingten Kapital gem. § 192 AktG) wieder erhoht,
soweit die neue Erméchtigung reicht, hochstens aber bis zu 30 % des Grundkapitals nach
den Vorgaben von Satz 1 dieses Absatzes.

Grundsatzlich sind die neuen Aktien den Aktiondren zum Bezug anzubieten. Die neuen Ak-
tien konnen auch von einem oder mehreren durch den Vorstand bestimmten Kreditinsti-
tut(en) oder einem oder mehreren nach 8§ 53 Absatz 1 Satz 1 oder 8 53b Absatz 1 Satz 1
KWG tatigen Unternehmen mit der Verpflichtung Gibernommen werden, sie den Aktionaren
der Gesellschaft zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht) (8 5.3 der Satzung der
Vonovia).

Der Vorstand ist jedoch erméchtigt, das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des
Aufsichtsrats fiir eine oder mehrere Kapitalerhéhungen im Rahmen des genehmigten Kapi-
tals auszuschlieRen (8 5.4 der Satzung der Vonovia),

e um Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht auszunehmen;

e soweit es erforderlich ist, um Inhabern bzw. Glaubigern von Wandelschuldver-
schreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinn-
schuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) (Schuldver-
schreibungen), die mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. Wandlungs- oder Op-
tionspflichten ausgestattet sind und die von der Gesellschaft oder von der Gesell-
schaft abhangiger oder im unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheitsbesitz der Ge-
sellschaft stehender Gesellschaften ausgegeben wurden oder noch werden, ein Be-
zugsrecht auf neue, auf den Namen lautende Stiickaktien der Gesellschaft in dem
Umfang zu gewahren, wie es ihnen nach Ausiibung der Options- oder Wandlungs-
rechte bzw. nach Erfullung von Wandlungs- oder Optionspflichten als Aktionar zu-
stinde;

e zur Ausgabe von Aktien gegen Bareinlagen, wenn der Ausgabebetrag der neuen Ak-
tien den Borsenpreis der bereits borsennotierten Aktien gleicher Gattung und Aus-
stattung nicht wesentlich im Sinne der 88 203 Absatz 1 und Absatz 2, 186 Absatz 3
Satz 4 AktG unterschreitet und der auf die unter Ausschluss des Bezugsrechts ent-
sprechend § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG ausgegebenen neuen Aktien entfallende an-
teilige Betrag des Grundkapitals insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht Uber-
schreitet, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch — falls dieser
Wert geringer ist — im Zeitpunkt der Ausiibung dieser Ermachtigung. Auf diese
Hochstgrenze von 10 % des Grundkapitals sind Aktien der Gesellschaft anzurech-
nen, (i) die wéahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugs-
rechts der Aktionare gemaR oder entsprechend § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG ausge-
geben oder verauRert werden und (ii) zur Bedienung von Schuldverschreibungen mit
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Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. mit Wandlungs- oder Optionspflichten aus-
gegeben werden oder auszugeben sind, sofern diese Schuldverschreibungen in ent-
sprechender Anwendung des 8 186 Absatz 3 Satz 4 AktG wéhrend der Laufzeit die-
ser Ermdchtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben wurden. Die ge-
mé&R den vorstehenden S&tzen dieses Absatzes verminderte Hochstgrenze wird mit
Wirksamwerden einer nach der Verminderung von der Hauptversammlung be-
schlossenen neuen Erméchtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare
entsprechend § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG wieder erhoht, soweit die neue Erméchti-
gung reicht, héchstens aber bis zu 10 % des Grundkapitals nach den VVorgaben von
Satz 1 dieses Absatzes;

e zur Ausgabe von Aktien gegen Sacheinlagen, insbesondere — aber ohne Beschrén-
kung hierauf — zum Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs von Unternehmen, Un-
ternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen und sonstigen mit einem Akqui-
sitionsvorhaben in Zusammenhang stehenden Vermégensgegenstéanden (einschlief3-
lich Forderungen), Immobilien und Immobilienportfolios, oder zur Bedienung von
Schuldverschreibungen im Sinne von § 5.4(ii), die gegen Sacheinlage begeben wer-
den;

e zur Durchfuhrung einer Aktiendividende, in deren Rahmen Aktien der Gesellschaft
(auch teilweise und/oder wahlweise) gegen Einlage von Dividendenanspriichen der
Aktionére ausgegeben werden (Scrip Dividend); und

e Dbeschrénkt auf die Ausgabe von bis zu 2.500.000 neuen, auf den Namen lautenden
Stlickaktien gegen Bareinlage, soweit dies erforderlich ist, um Aktien an Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter der Gesellschaft oder mit ihr im Sinne von § 15 AktG ver-
bundenen Unternehmen unter Ausschluss der Mitglieder des VVorstands und des Auf-
sichtsrats der Gesellschaft sowie des Vorstands, des Aufsichtsrats und sonstiger Or-
ganmitglieder verbundener Unternehmen auszugeben (Belegschaftsaktien). Soweit
gesetzlich zuldssig, kdnnen die Belegschaftsaktien auch in der Weise ausgegeben
werden, dass die auf sie zu leistende Einlage aus dem Teil des Jahrestiberschusses
gedeckt wird, den Vorstand und Aufsichtsrat nach 8 58 Absatz 2 AktG in andere
Gewinnrucklagen einstellen konnen. Ferner kénnen die neuen Aktien gegen Barein-
lage von einem Kreditinstitut gezeichnet werden, damit die Gesellschaft die so ge-
zeichneten Aktien zurtickerwerben kann, um diese an Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter der Gesellschaft oder Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der mit ihr im Sinne
von § 15 AktG verbundenen Unternehmen unter Ausschluss der Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats der Gesellschaft sowie des VVorstands, des Aufsichtsrats
und sonstiger Organmitglieder verbundener Unternehmen auszugeben.

Die in den vorstehenden Absatzen enthaltenen Erméchtigungen zum Bezugsrechtsaus-
schluss bei Kapitalerhéhungen gegen Bar- und/oder Sacheinlagen sind insgesamt auf einen
Betrag, der 10 % des Grundkapital nicht tberschreitet, und zwar weder im Zeitpunkt des
Wirksamwerdens dieser Erméchtigung noch — falls dieser Wert geringer ist — im Zeitpunkt
der Ausnutzung dieser Erméchtigung, beschrankt. Auf die vorgenannte 10 %-Grenze sind
Aktien der Gesellschaft anzurechnen, (i) die wahrend der Laufzeit dieser Erméachtigung un-
ter Ausschluss des Bezugsrechts aus anderen Erméchtigungen ausgegeben werden und (ii)
die zur Bedienung von Schuldverschreibungen ausgegeben werden oder auszugeben sind,
sofern die Schuldverschreibungen wahrend der Laufzeit dieser Erméachtigung ihrerseits un-
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ter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre ausgegeben wurden. Die gemal den vorste-
henden Sétzen dieses Absatzes verminderte Hochstgrenze wird mit Wirksamwerden einer
nach der Verminderung von der Hauptversammlung beschlossenen neuen Ermachtigung
zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionédre wieder erhoht, soweit die neue Ermachti-
gung reicht, hdchstens aber bis zu 10 % des Grundkapitals nach den VVorgaben von Satz 1
dieses Absatzes (8 5.5 der Satzung der VVonovia).

Die auf Grundlage des Genehmigten Kapitals 2022 geschaffenen neuen Aktien nehmen
vom Beginn des Geschéftsjahrs an, in dem sie entstehen, und fur alle nachfolgenden Ge-
schéftsjahre am Gewinn teil; abweichend hiervon kann der Vorstand, sofern rechtlich zu-
lassig, mit Zustimmung des Aufsichtsrats festlegen, dass die neuen Aktien vom Beginn des
Geschaftsjahrs an, fur das im Zeitpunkt der Kapitalerhéhung noch kein Beschluss der
Hauptversammlung Uber die Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Ge-
winn teilnehmen (8§ 5.6 der Satzung).

Der Vorstand ist ferner erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren Inhalt
der Rechte und die Bedingungen der Ausgabe der Aktien festzulegen (8§ 5.7 der Satzung).

Der Aufsichtsrat ist gemal § 5.8 der Satzung ermachtigt, die Fassung von 8 4.1 und § 5 der
Satzung der VVonovia entsprechend der jeweiligen Ausnutzung des Genehmigten Kapitals
2022 sowie nach Ablauf der Erméchtigungsfrist zu &ndern.

4.3  Bedingtes Kapital 2021

Die Hauptversammlung der VVonovia hat am 16. April 2021 beschlossen, das Grundkapital
der Vonovia um bis zu EUR 282.943.649,00 durch Ausgabe von bis zu 282.943.649 neuen,
auf den Namen lautenden Stlickaktien mit Gewinnberechtigung bedingt zu erhéhen (8§ 6.2
der Satzung, Bedingtes Kapital 2021).

Die bedingte Kapitalerhohung wird nur insoweit durchgefuhrt, wie die Inhaber bzw. Glau-
biger von Schuldverschreibungen, die von der Vonovia oder abhangigen oder im unmittel-
baren oder mittelbaren Mehrheitsbesitz der VVonovia stehenden Gesellschaften aufgrund der
von der Hauptversammlung der VVonovia vom 16. April 2021 unter Tagesordnungspunkt 9
beschlossenen Ermdchtigung ausgegeben bzw. garantiert werden, von ihren Wandlungs-
oder Optionsrechten Gebrauch machen bzw. Wandlungs- oder Optionspflichten aus solchen
Schuldverschreibungen erfillen oder soweit die Gesellschaft anstelle der Zahlung des féalli-
gen Geldbetrags Aktien der Gesellschaft gewahrt und soweit die Wandlungs- oder Options-
rechte bzw. Wandlungs- oder Optionspflichten nicht durch eigene Aktien, durch Aktien aus
genehmigtem Kapital oder durch andere Leistungen bedient werden.

Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach Maligabe des vorstehend genannten
Erméchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung jeweils festzulegenden Wandlungs-
oder Optionspreises.

Die neuen Aktien nehmen von dem Beginn des Geschéftsjahrs, in dem sie durch Ausiibung
von Wandlungs- oder Optionsrechten, durch die Erflillung von Wandlungs- oder Options-
pflichten oder durch Gewahrung anstelle der Zahlung des falligen Geldbetrags entstehen,
und fur alle nachfolgenden Geschaftsjahre, am Gewinn teil. Abweichend hiervon kann der
Vorstand, sofern rechtlich zul&ssig, mit Zustimmung des Aufsichtsrats festlegen, dass die
neuen Aktien vom Beginn des Geschéftsjahrs an, fur das im Zeitpunkt der Ausiibung von
Wandlungs- oder Optionsrechten, der Erfullung von Wandlungs- oder Optionspflichten
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oder der Gewdéhrung anstelle des féalligen Geldbetrags noch kein Beschluss der Hauptver-
sammlung tber die Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Gewinn teilneh-
men.

Der Vorstand ist ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten
der Durchfuihrung der bedingten Kapitalerhohung festzusetzen.

Der Aufsichtsrat ist ermdchtigt, 8 4.1 und § 6.2 der Satzung entsprechend der jeweiligen
Inanspruchnahme des bedingten Kapitals und nach Ablauf samtlicher Options- und Wand-
lungsfristen zu &andern.

Bis zum Datum dieses Vertragsberichts wurden keine Schuldverschreibungen begeben, zu
deren Bedienung das Bedingte Kapital 2021 geschaffen wurde. Dementsprechend wurden
bis zum Datum dieses Vertragsberichts auch keine Aktien unter dem Bedingten Kapital
2021 ausgegeben.

4.4  Bedingtes Kapital 2025

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der VVonovia schlagen der auRerordentlichen Hauptver-
sammlung am 24. Januar 2025 vor, Uber die Schaffung eines bedingten Kapitals (Bedingtes
Kapital 2025) zu beschliel’en, das der Schaffung derjenigen Aktien dient, die unter dem
Vertrag den auBenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionéren als Abfindung im Tausch gegen
ihre Deutsche Wohnen-Aktien angeboten werden. Der Vorstand und der Aufsichtsrat der
Vonovia schlagen der Hauptversammlung am 24. Januar 2025 im Wesentlichen folgende
Beschlussfassung vor:

Das Grundkapital der Gesellschaft wird um bis zu EUR 55.000.000,00 durch Ausgabe von
bis zu 55.000.000 neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien (Aktien ohne Nominalbe-
trag) bedingt erhoht. Die bedingte Kapitalerhohung dient dem Zweck der Gewahrung einer
Abfindung in Aktien der Gesellschaft an die auRenstehenden Aktiondre der Deutsche Woh-
nen SE gemal den Bestimmungen des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zu
dem in § 5 Absatz 1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags bestimmten bzw.
einem gemaR § 5 Absatz 4 und 6 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags ange-
passten Umtauschverhaltnis. Soweit nach Mal3gabe von § 5 Absatz 2 des Beherrschungs-
und Gewinnabfihrungsvertrags erforderlich, wird die Gesellschaft Aktienteilrechte in bar
ausgleichen.

Fir den Fall, dass auBenstehende Deutsche Wohnen-Aktionére ihre Deutsche Wohnen-Ak-
tien vor Bezug einer Dividende oder Ausgleichszahlung auf ihre Deutsche Wohnen-Aktien
fur das Geschéftsjahr 2025 bzw. flr nachfolgende Geschaftsjahre in Aktien der VVonovia
tauschen, ist vorgesehen, ihnen — soweit rechtlich und tatséchlich moglich — jeweils Aktien
der Vonovia zu gewéhren, die von dem Beginn des letzten abgelaufenen Geschéftsjahrs vor
ihrer Entstehung am Gewinn teilnehmen. Fir den Fall, dass Deutsche Wohnen-Aktionére
ihre Deutsche Wohnen-Aktien nach Bezug einer Dividende oder Ausgleichszahlung auf
ihre Deutsche Wohnen-Aktien fiir das Geschéftsjahr 2025 bzw. fur nachfolgende Geschafts-
jahre in Aktien der Vonovia tauschen oder soweit eine Gewéhrung von Aktien mit einer
Gewinnberechtigung entsprechend dem vorangegangenen Satz rechtlich oder tatséchlich
nicht moglich ist, ist vorgesehen, ihnen jeweils Aktien der Vonovia zu gewdhren, die von
dem Beginn des Geschéftsjahrs an, in dem sie entstehen, am Gewinn teilnehmen.

Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt gegen die Ubertragung von Aktien der Deutsche
Wohnen SE durch deren auRBenstehende Aktiondre. Die bedingte Kapitalerh6hung wird nur
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insoweit durchgefiihrt, wie die auRenstehenden Aktionédre der Deutsche Wohnen SE von
ihrem Abfindungsrecht Gebrauch machen.

Der Vorstand wird ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten
der Kapitalerhohung und ihrer Durchfiihrung festzusetzen.

45  Eigene Aktien

Der Vorstand von VVonovia ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 29. April 2022
gemadll 8 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG bis zum 28. April 2027 ermdchtigt, unter Wahrung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes (Artikel 9 Absatz 1 lit. ¢) (i) SE-VO in Verbindung mit
8 53a AktG) eigene Aktien bis zu insgesamt 10 % des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung
oder — falls dieser Wert geringer ist — des zum Zeitpunkt der Ausubung der Erméchtigung
bestehenden Grundkapitals der Vonovia entsprechend den erteilten MaRgaben zu erwerben
und zu verwenden. Die aufgrund dieser Erméchtigung erworbenen Aktien diirfen zusam-
men mit anderen Aktien der Gesellschaft, die diese bereits erworben hat und noch besitzt
oder ihr nach 88 71a ff. AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt 10 % des jeweiligen
Grundkapitals der VVonovia Ubersteigen.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hélt Vonovia keine eigenen Ak-
tien.

4.6 Aktionare

Auf Basis der VVonovia bis zum 14. Dezember 2024 zugegangenen Stimmrechtsmitteilun-
gen gemal 8 33 WpHG halten die nachfolgenden Aktiondre Aktien an der Vonovia mit
einem Anteil von mindestens 3 % am Grundkapital:

Aktionar Gesamtstimmrechtsanteile in % (gerundet)
Norges Bank Investment Management 14,86
BlackRock Inc. 8,76
JPMorgan Chase & Co 4,14
Stichting Pensioenfonds ABP 4,04
The Goldman Sachs Group, Inc. 3,45
DWS Investment GmbH 3,02

4.7 Borsenhandel

Die Vonovia-Aktien (ISIN DEOOOAIML7J1 bzw. WKN A1ML7J) sind zum Handel im
regulierten Markt mit weiteren Zulassungsfolgepflichten an der Frankfurter Wertpapier-
borse (Prime Standard) zugelassen. Dartiber hinaus kénnen die Vonovia-Aktien insbeson-
dere Uber XETRA gehandelt werden. Weiterhin werden die VVonovia-Aktien im Freiverkehr
an den Regionalborsen in Berlin, Disseldorf, Hamburg, Hannover, Minchen und Stuttgart
sowie Uber Tradegate Exchange gehandelt. Die VVonovia-Aktien sind in den Borsenindex
DAX einbezogen.
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5. Vorstand und Aufsichtsrat von VVonovia

Die Vonovia ist geméaR § 7 der Satzung im dualistischen System mit einem Aufsichts- und
einem Leitungsorgan verfasst.

51 \Vorstand

Der Vorstand der Vonovia besteht gemal? § 8.1 der Satzung der VVonovia aus mindestens
zwei Personen. Die Zahl der Mitglieder wird vom Aufsichtsrat festgelegt.

Zum Datum dieses Vertragsberichts besteht der Vorstand der VVonovia aus den folgenden
Mitgliedern:

e Rolf Buch (Vorsitzender des Vorstands (CEO) seit 1. April 2013);

e Arnd Fittkau (Chief Rental Officer (CRO) seit 16. Mai 2019);

e Philip Grosse (Chief Financial Officer (CFO) seit 1. Januar 2022);

e Daniel Riedl (Chief Development Officer (CDO) seit 9. Mai 2018); und

Ruth Werhahn (Chief Human Resources Officer (CHRO) seit 1. Oktober 2023).

Gemal? § 9.1 der Satzung der VVonovia wird die Gesellschaft durch zwei Vorstandsmitglie-
der oder ein Vorstandsmitglied in Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten. Der Auf-
sichtsrat hat samtlichen Vorstandsmitgliedern gemé&R § 9.2 der Satzung die Befugnis erteilt,
im Namen der Gesellschaft mit sich als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschafte abzuschlie-
Ren (8 181 Alt. 2 BGB).

5.2 Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der Vonovia besteht gemé&R § 11.1 der Satzung aus zehn Mitgliedern. Diese
sind zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts:

e Clara-Christina Streit (Vorsitzende);

e Vitus Eckert (stellvertretender VVorsitzender);
e Birgit M. Bohle;

e Jlrgen Fenk;

e Dr. Florian Funck;

e Dr. Ute Geipel-Faber;

e Dr. Daniela Gerd tom Markotten;

e Matthias Hunlein;

e Hildegard Miiller; und

e Dr. Ariane Reinhart.

Die Vonovia unterliegt keinen mitbestimmungsrechtlichen Regelungen. Dem Aufsichtsrat
gehoren daher nur Vertreter der Anteilseigner an.
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6. Struktur der Vonovia-Gruppe

Die Vonovia ist eine Holding-Gesellschaft, die Konzernobergesellschaft der Vonovia-
Gruppe einschlieBlich der Deutsche Wohnen-Gruppe ist.

In dieser Rolle ist die Vonovia fir die Festlegung und Verfolgung der Gesamtstrategie und
die Umsetzung in unternehmerische Ziele verantwortlich. Sie Gbernimmt fir die Gruppe
ubergeordnete Bewirtschaftungs-, Finanzierungs-, Dienstleistungs- und Koordinationsauf-
gaben. Zudem verantwortet sie das Fiihrungs-, Steuerungs- und Kontrollsystem sowie das
Risikomanagement der VVonovia-Gruppe. Ferner ist die Verantwortung fur Nachhaltigkeits-
fragen in der VVonovia zentral angesiedelt; sie koordiniert diese fur die gesamte Vonovia-
Gruppe.

Zur Wahrnehmung der Managementfunktionen hat die VVonovia eine Reihe von Servicege-
sellschaften gegriindet, insbesondere flr die kaufméannischen und operativen Unterstit-
zungsfunktionen, die zentral in Shared-Service-Centern zusammengefasst sind. Durch die
Biindelung von Unternehmensfunktionen auf einer einheitlichen Bewirtschaftungs- und De-
velopmentplattform erzielt Vonovia Harmonisierungs-, Standardisierungs- und Skalenef-
fekte und erspart somit den Konzerngesellschaften das Unterhalten eigener Funktionen.
Diese Bindelung ermdglicht die effiziente und effektive Bewirtschaftung eines Bestands
von uber 540.000 Wohnungen und die erfolgreiche Umsetzung von Immobilienentwick-
lungsprojekten. Die Plattformen sind dariiber hinaus die Basis fur eine erfolgreiche Digita-
lisierung der Prozessketten.

Die Vonovia-Gruppe (einschlieBlich der Deutsche Wohnen-Gruppe) umfasste zum 31. De-
zember 2023 631 konsolidierte und 2 nicht konsolidierte Gesellschaften. Eine Liste samitli-
cher Vonovia-Konzerngesellschaften (einschlieRlich von Vonovia und Deutsche Wohnen-
Unternehmen) mit Stand zum 31. Dezember 2023 ist diesem Vertragsbericht als Anlage 1
beigefiigt.

7. Geschaftstatigkeit der Vonovia-Gruppe

Die Vonovia-Gruppe ist Deutschlands grofites Wohnimmobilienunternehmen und eines der
fuhrenden Immobilienunternehmen Europas. Gegriindet 2001 mit Sitz in Bochum, fokus-
siert sich Vonovia auf den Erwerb, das Halten, die Verwaltung, die Bewirtschaftung und
die Entwicklung von Wohnimmobilien. Das Kerngeschéaft umfasst vor allem den langfris-
tigen Besitz und die Vermietung von Wohnungen, mit einem Bestand von tber rund
485.000 Wohnungen, vorwiegend in Deutschland, aber auch in Osterreich und Schweden.

Vonovia bietet seinen Mietern ein breites Dienstleistungsspektrum, das uber die reine
Wohnraumbereitstellung hinausgeht. Dazu gehéren unter anderem Reparaturen, Instandhal-
tungen und die Modernisierung von Wohnimmobilien. Das Unternehmen hat sich insbeson-
dere in den letzten Jahren auf die energetische Sanierung von Bestandsgebduden kon-
zentriert, um die CO:-Emissionen zu senken und den Wohnkomfort zu erhohen. Ein zent-
raler Bestandteil der Unternehmensstrategie ist die kontinuierliche Verbesserung der Ener-
gieeffizienz durch den Einsatz moderner Technologien, wie beispielsweise Photovoltaikan-
lagen, Warmedammungen oder energieeffiziente Heizsysteme.

Ein weiterer Geschaftsbereich ist die Immobilien- und Quartiersentwicklung (Develop-
ment), in der Vonovia bestehende Wohnviertel ganzheitlich modernisiert, neue Wohnge-
béaude entwickelt und die urbane Infrastruktur verbessert. Hierbei legt das Unternehmen be-
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sonderen Wert auf soziale und 6kologische Nachhaltigkeit. Vonovia verfolgt das Ziel, qua-
litativ hochwertigen und zugleich bezahlbaren Wohnraum zu schaffen. Angesichts steigen-
der Mietpreise in vielen stadtischen Gebieten versucht das Unternehmen, eine Balance zwi-
schen Rentabilitat und sozialer VVerantwortung zu wahren.

Zugleich entwickelt Vonovia Immobilienprojekte nicht nur flr den eigenen Bestand, son-
dern auch fiir den Verkauf. Dariiber hinaus zahlt zur Produktpalette auch der regelmaRige
und nachhaltige Verkauf von Eigentumswohnungen und Einfamilienhdusern aus dem eige-
nen Portfolio.

Neben dem Kerngeschéft engagiert sich Vonovia zunehmend in der Digitalisierung von
Prozessen und Services. Ein Beispiel ist die Einflihrung von Mieterportalen, die es den Mie-
tern ermdglichen, Reparaturauftrdge online zu erteilen oder Einsicht in ihre Mietvertrage
und Abrechnungen zu erhalten. Zudem erprobt das Unternehmen den Einsatz von Smart-
Home-Technologien, um den Wohnkomfort und die Sicherheit der Mieter zu erhéhen.

Vonovia verfolgt eine klare Wachstumsstrategie, die auf organisches Wachstum durch Mo-
dernisierungen und Neubauten sowie auf Expansion durch Zukdufe weiterer Immobilien-
portfolios und Unternehmen ausgerichtet ist. In den letzten Jahren erwarb Vonovia bei-
spielsweise die 6sterreichische BUWOG und das schwedische Wohnungsunternehmen
Hembla, um ihre internationale Présenz zu erweitern.

Als borsennotiertes, im DAX gelistetes Unternehmen ist Vonovia fur Investoren von gro-
Rem Interesse. Vonovia setzt im Rahmen seiner gesellschaftlichen Verantwortung auf nach-
haltiges Wachstum sowie einen kundenorientierten Serviceansatz.

8. Geschaftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermogenslage der VVono-
via-Gruppe (einschlieRlich der Deutsche Wohnen-Gruppe)

8.1  Finanzkennzahlen fiir die Geschaftsjahre 2021, 2022 und 2023

Die nachstehend ausgewdhlten Finanzkennzahlen fur die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 sind
den gepruften und gebilligten Konzernabschlissen der VVonovia fur die am 31. Dezember
2021, 2022 und 2023 endenden Geschéftsjahre entnommen. Soweit nicht anders angegeben,
sind diese Werte kaufmannisch gerundet. Die Konzernabschliisse der Vonovia-Gruppe (ein-
schlielich der Deutsche Wohnen-Gruppe) wurden in Uberstimmung mit den IFRS, wie sie
vom International Accounting Standards Board verlautbart wurden und in der Européischen
Union anzuwenden sind, und den zusatzlichen Anforderungen des § 315e Absatz 1 HGB
erstellt.

in Mio. EUR, sofern nicht anders angegeben 2021 2022 2023

Umsatzerl6se aus der Immobilienbewirtschaftung 3.623,9 48945 4.8745
Ergebnis aus der VeréulRerung von Immobilien 165,0 138,4 78,1
Ergebnis aus der VeréuRerung von Immobilienvorraten 137,9 127,5 49,4
Adjusted EBITDA (fortgefiihrte Geschéftsbereiche)* 2.254,4 2.606,1 2.583,8
(I:Er:g)efms vor Steuern (EBT) (fortgefiihrte Geschaftsberei- 5.002,0 6046 -9.185.2
Periodenergebnis 2.440,5 -669,4 -6.756,2
Cashflow aus der betrieblichen Tétigkeit 1.823,9 2.084,3 1.901,2
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in Mio. EUR, sofern nicht anders angegeben 2021 2022 2023

Cashflow aus der Investitionstatigkeit -19.115,8 938,2 -825,9
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 18.125,0 -3.145,1 -961,0
Bilanzsumme 105.914,3  101.389,6 91.995,9
Eigenkapital 36.139,1 34.438,8 29.944,6
Eigenkapitalquote (%) 34,1 34,0 32,5
Schulden 69.775,2 66.950,8 62.051,3
Mitarbeiter (zum Geschéftsjahresende) 15.871 12.117 11.977

* Geschaftszahlen 2021 wie berichtet, Vorjahreswerte 2022 vergleichbar gemaR aktueller Kennzahlen- und
Segmentdefinition 2023

8.2  Geschéftliche Entwicklung und Ertragslage im Geschéftsjahr 2023

Im Kontext schwieriger Rahmenbedingungen hat sich fur Vonovia im Geschéftsjahr 2023
das Kerngeschéaft Rental als duRerst robust erwiesen. Das Bewirtschaftungsgeschéft zeigte
eine positive Geschaftsentwicklung, insbesondere gestiitzt durch unveréndert hohe Nach-
frage und steigende Mieten sowie realisierte Synergien aus der Zusammenarbeit mit Deut-
sche Wohnen. Das Umfeld aus erhohten Zinsen und Inflation flihrte zu riicklaufigen Ergeb-
nissen in den tbrigen Segmenten.

Die wesentliche Steuerungskennzahl auf Segmentebene, das Adjusted EBITDA (fortge-
fuhrte Geschaftsbereiche), reduzierte sich im Geschaftsjahr 2023 insgesamt leicht um -
0,9 % von EUR 2.606,1 Mio. auf EUR 2.583,8 Mio. Das Adjusted EBITDA Rental hinge-
gen stieg von EUR 2.254,3 Mio. um 6,5 % auf EUR 2.401,7 Mio. Die anderen Geschéfts-
segmente erzielten im Jahr 2023 Ergebnisse unterhalb des Vorjahres (Adjusted EBITDA
Value-add EUR 105,5 Mio., Adjusted EBITDA Recurring Sales EUR 63,4 Mio., Adjusted
EBITDA Development EUR 13,2 Mio.).

8.3  Geschéftliche Entwicklung und Ertragslage in den ersten neuen Monaten 2024

Eine hohe Nachfrage nach Mietwohnungen und eine positive Mietenentwicklung zeichnete
das Kerngeschaft Rental im Neunmonatszeitraum 2024 aus. Mit einer Leerstandsquote von
2,1 % zum Ende des 3. Quartals 2024 war der Wohnimmobilienbestand von Vonovia na-
hezu voll vermietet. Im 2. und 3. Quartal 2024 zeigten sich héhere Immobilien Transakti-
onsvolumina sowie eine Bodenbildung bei den Immobilienwerten. Die EZB-Leitzinssen-
kungen beginstigten Transaktionen insbesondere in den Segmenten Recurring Sales und
Development.

Das Adjusted EBITDA (fortgeflihrte Geschaftsbereiche), lag mit EUR 1.986,7 Mio. in den
ersten 9 Monaten des Geschéftsjahres 2024 um 1,4 % Uber dem Vergleichswert des Vorjah-
res von EUR 1.958,4 Mio. Das Adjusted EBITDA Rental ging von EUR 1.818,6 Mio. um -
0,9 % auf EUR 1.801,9 Mio. zurlick. Das Adjusted EBITDA Value-add stieg auf EUR 145,9
Mio. (Vorjahr EUR 73,3 Mio.). Die anderen Geschaftssegmente erzielten zum dritten Quar-
tal 2024 Ergebnisse unterhalb des Vorjahres (Adjusted EBITDA Recurring Sales EUR 38,9
Mio., Adjusted EBITDA Development EUR 0,0 Mio.).
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8.4  Ausblick fir das Geschéaftsjahr 2024

Fur das Kerngeschaft Rental wird ein EBITDA Beitrag in etwa auf VVorjahresniveau erwar-
tet. Im Jahresvergleich werden organische Mietsteigerung und damit verbundene steigende
Mieteinnahmen durch einen héheren Mietabgang infolge des verkaufsbedingt geringeren
Portfolios kompensiert. Fir das Segment Value-add wird fiir 2024, im Wesentlichen getrie-
ben durch das Wieder-Hochfahren der Investitionstatigkeit sowie durch einen positiven Ef-
fekt aus der Verpachtung von Coax-Netzen, der sich im néchsten Jahr nicht in der gleichen
GroRenordnung niederschlagt, von einem sehr starken Anstieg des Adjusted EBITDA aus-
gegangen. Ein starker Anstieg des EBITDA-Beitrags wird ebenso fur das Segment Develo-
pment prognostiziert, der in einem Anstieg der Nachfrage nach neu gebauten Eigentums-
wohnungen begrindet liegt. Aufgrund der Priorisierung von Liquiditat vor Profitabilitat bei
dem Verkauf von Bestandswohnungen wird fur das Segment Recurring Sales ein Adjusted
EBITDA moderat unter VVorjahresniveau angenommen. Auf Konzernebene wird daher fir
2024 insgesamt ein Adjusted EBITDA Total leicht Gber Vorjahresniveau erwartet.

9. Mitarbeiter

Im Geschéftsjahr 2023 beschaftigte die VVonovia-Gruppe (ohne die Deutsche Wohnen-
Gruppe und exklusive Pflege) durchschnittlich 10.833 Arbeitnehmerinnen und Arbeitneh-
mer, von denen rund 11,94 % am Hauptsitz der Gesellschaft in Bochum und rund 8,22 %
auf3erhalb von Deutschland beschaftigt waren.

C. Grunde fiur den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trags

l. Wirtschaftliche und rechtliche Grinde

1. Ziel der Starkung und der Integration der Deutsche Wohnen-Gruppe und der
Vonovia-Gruppe

Der BGAV st entscheidend fiir die Schaffung eines integrierten Konzerns. Er wird eine
engere und effektivere Zusammenarbeit zwischen der Deutsche Wohnen-Gruppe und der
VVonovia-Gruppe ermdglichen. Das vertragliche Weisungsrecht erlaubt es dem Vorstand
von Vonovia, eine einheitliche Leitung im Konzerninteresse und einheitliche Konzernstruk-
turen sowie Strategien auch gegeniiber Deutsche Wohnen durchzusetzen. Dies wiederum
ist eine wesentliche Voraussetzung fur die beabsichtigte Intensivierung der Zusammenar-
beit zwischen Vonovia und Deutsche Wohnen.

Deutsche Wohnen und VVonovia erwarten in Zukunft in noch weiterem Umfang als bisher
gemeinsam Synergien heben zu kénnen, wofiir der Abschluss des Vertrags erforderlich ist.
Der Abschluss des Vertrags ermdglicht eine noch effektivere und kosteneffizientere Ein-
gliederung von Deutsche Wohnen in die VVonovia-Gruppe. Deutsche Wohnen und Vonovia
erwarten insbesondere, dass durch den Abschluss des Vertrags die Koordination und die
Entscheidungsablaufe zwischen Deutsche Wohnen und VVonovia vereinfacht und damit be-
schleunigt werden. Kirzere Entscheidungswege sollen eine kundenzentrierte und agile Ar-
beitsweise in der VVonovia-Gruppe weiter beférdern, damit Deutsche Wohnen und die VVono-
via-Gruppe in einem herausfordernden Marktumfeld nachhaltig und effektiv agieren kon-
nen.

24



Der mit der weiteren Integration angestrebte Zweck ist, der Vonovia-Gruppe zur Verfesti-
gung ihrer bereits starken Position im deutschen und européischen Immobilienmarkt zu ver-
helfen und einen verbesserten konzerninternen Austausch zu gewabhrleisten. Dies wird zu
einer erheblichen Starkung der Positionierung der Vonovia-Gruppe und der Deutsche
Wohnen-Gruppe auf dem deutschen und europdischen Immobilienmarkt fihren. Dariiber
hinaus wird die weitere Integration ermdéglichen, die operative Grofl3e, den Kundenstamm
und die bestehende Expertise der Deutsche Wohnen-Gruppe effektiver zu nutzen, um die
neben der reinen Vermietung von Wohnimmobilien von der Deutsche Wohnen-Gruppe und
der Vonovia-Gruppe angebotenen Serviceleistungen und/oder die internationale Ausrich-
tung zu erweitern.

2. Grenzen und Beschrankungen der Zusammenarbeit im derzeitigen faktischen
Konzernverhaltnis

Aufgrund der Mehrheitsbeteiligung von Vonovia an Deutsche Wohnen besteht derzeit zwi-
schen Deutsche Wohnen und VVonovia ein faktisches Konzernverhaltnis.

Der Steuerung und Koordinierung von Aktivitdten sind im faktischen Konzernverhaltnis
enge Grenzen gesetzt. Der Vorstand von Deutsche Wohnen ist nach § 76 Absatz 1 AktG
weiterhin verpflichtet, Deutsche Wohnen in eigener Verantwortung zu leiten. Er hat alle auf
Veranlassung oder im Interesse der VVonovia oder eines mit der Vonovia-Gruppe verbunde-
nen Unternehmens vorgenommenen bzw. unterlassenen MaRnahmen oder Rechtsgeschéfte
darauf zu prifen, ob sie fir Deutsche Wohnen nachteilige Auswirkungen haben. Falls der-
artige Rechtsgeschéfte oder MaRnahmen fur die Deutsche Wohnen nachteilig sind, durfen
sie nur vorgenommen werden, wenn die mit dem betreffenden Rechtsgeschaft bzw. der be-
treffenden MalRnahme verbundenen Nachteile ausgeglichen werden, § 311 Absatz 1 AktG.
Ein solcher Nachteilsausgleich hat bis zum Ende des Geschaftsjahres von Deutsche
Wohnen, in dem die nachteilige Einflussnahme vorgenommen wurde, und damit in einem
zeitlich engen Rahmen zu erfolgen, und zwar in Form eines tatséchlichen Ausgleichs oder
der Gewahrung eines entsprechenden Rechtsanspruchs, 8 311 Absatz 2 AktG.

Léasst sich der Nachteil nicht quantifizieren und deshalb auch nicht ausgleichen, darf der
Vorstand von Deutsche Wohnen die Malinahme oder das Rechtsgeschéft nicht durchfuhren.
Deswegen hat der Vorstand von Deutsche Wohnen bei jeder erfolgten bzw. unterlassenen
MaRnahme und jedem Rechtsgeschaft von Deutsche Wohnen, das auf Veranlassung oder
im Interesse von Vonovia oder eines mit der VVonovia verbundenen Unternehmens der
Vonovia-Gruppe erfolgte bzw. unterlassen wurde, zu prifen, ob die Einflussnahme recht-
lich zuldssig ist und ob sie zu Nachteilen fur Deutsche Wohnen fiihrt.

Eine solche Einzelfallpriifung kann umfangreiche Analysen erfordern und die Vorstands-
ressourcen stark beanspruchen, ohne dass die Priifung in jedem Fall zu einem rechtssicheren
Ergebnis flhrt. In vielen Fallen, insbesondere bei Malinahmen mit langfristiger Zielsetzung,
ist es sehr schwierig festzustellen, ob die Malinahme nachteilig ist. Kurzfristige nachteilige
Effekte konnen durch langfristig positive Effekte ausgeglichen werden. Ob und inwieweit
die positiven Effekte eintreten, ist aber oft unsicher. Der Vorstand von Deutsche Wohnen
hat im Rahmen seiner Priifung auch stets die Interessen der Minderheitsaktionédre zu be-
ricksichtigen.

Ferner sind in einem faktischen Konzernverhéltnis sdmtliche Malinahmen und Rechtsge-
schéafte, die mit dem herrschenden Unternehmen oder einem mit diesem verbundenen Un-
ternehmen oder auf Veranlassung oder im Interesse eines dieser Unternehmen vorgenom-
men wurden, im Einzelnen zu dokumentieren. Der VVorstand von Deutsche Wohnen hat Uber
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sie in einem jahrlichen sogenannten Abh&ngigkeitsbericht unter Bezifferung etwaiger nach-
teiliger Auswirkungen zu berichten (8§ 312 AktG). Der Abh&ngigkeitsbericht ist sodann vom
Abschlussprifer und hiernach auch vom Aufsichtsrat von Deutsche Wohnen zu priifen
(88 313, 314 AKtG).

All diese Regelungen binden auf beiden Seiten, insbesondere aber auf Seiten von Deutsche
Wohnen als abhangigem Unternehmen, erhebliche zeitliche, finanzielle sowie personelle
Ressourcen. Denn alle Maltnahmen und Rechtsgeschéfte von Deutsche Wohnen, die von
VVonovia oder von einem mit ihr verbundenen Unternehmen veranlasst oder in ihrem Inte-
resse vorgenommen oder unterlassen werden, — seien es solche mit VVonovia oder mit Dritten
— mussen unter Einbeziehung des Vorstands und auch anderer Abteilungen von Deutsche
Wohnen gepriift werden (z.B. Rechtsabteilung, Rechnungswesen und Steuern oder Unter-
nehmensfinanzierung), um die Einhaltung der im faktischen Konzernverhdltnis geltenden
Regeln sicherzustellen. Neben der Bindung von Ressourcen und der nicht vollstandig her-
zustellenden Rechtssicherheit fuhrt dieser notwendige Prifungsschritt auch zu Verzégerun-
gen in der Umsetzung der beabsichtigten Zusammenarbeit zwischen der Deutsche Wohnen-
Gruppe und der Vonovia-Gruppe. Dadurch wird die zlgige und effiziente Umsetzung von
dréngenden, aber auch von im gemeinsamen Interesse liegenden unternehmerischen Ent-
scheidungen erschwert.

Ebenfalls bereitet die Festlegung des Nachteilsausgleichs, insbesondere die Quantifizierung
und die Ermittlung von Art und Umfang der Ausgleichsfahigkeit des Nachteils, in bestimm-
ten Konstellationen Schwierigkeiten. Probleme treten regelmaRig bei MaRnahmen und
Rechtsgeschaften auf, die tGber den blofRen Austausch von Leistung und Gegenleistung (z.B.
Bezug von Waren oder Erbringung von Dienstleistungen) hinausgehen oder fiir die ein
Marktpreis nicht (hinreichend sicher) ermittelt werden kann, wie beispielsweise bei einem
Austausch von Know-how und geschéftlichen Informationen. In diesen Féllen ist es in der
Praxis schwierig, wenn nicht oftmals gar unmdglich, etwaige Nachteile bzw. korrespondie-
rende Vorteile des abhdngigen Unternehmens zu quantifizieren und auszugleichen. Dies hat
zur Folge, dass derartige Malinahmen im faktischen Konzernverhéltnis nicht immer mit
ausreichender rechtlicher Sicherheit mdglich sind und nur mit erheblichem Prifungs- und
Dokumentationsaufwand durchgefuhrt werden kdnnen oder ganz zu unterbleiben haben.

Die Durchfiihrung einer weitergehenden Kooperation und eines intensiven Informations-
austauschs ist aber erforderlich, um die angestrebten Vorteile aus einer weiteren Zusam-
menfuhrung der Aktivitaten der Deutsche Wohnen-Gruppe und der VVonovia-Gruppe zu re-
alisieren. Ohne den Abschluss eines BGAV liel3en sich diese Vorteile nur unzureichend
erzielen.

3. Grenzen und Beschrankungen der Zusammenarbeit auch unter dem derzeiti-
gen Konzernkoordinationsvertrag (Relationship Agreement)

Der am 31. Mérz 2022 abgeschlossene Konzernkoordinationsvertrag (Relationship Agree-
ment) zwischen VVonovia und Deutsche Wohnen tberwindet die Grenzen und Beschréankun-
gen bei der Steuerung und Koordinierung von Aktivitaten im faktischen Konzernverhéltnis
(siehe Abschnitt C.1.2) nur bedingt.

Der Konzernkoordinationsvertrag ist eine schuldrechtliche Vereinbarung zwischen dem
herrschenden Anteilseigner (Vonovia) und einem abhédngigen Unternehmen (Deutsche
Wohnen), die bestimmte Aspekte des faktischen Konzernverhaltnisses regelt, ohne einen
Vertragskonzern zu schaffen. Der Konzernkoordinationsvertrag regelt die gemeinsame Ko-
ordination in operativen wie strategischen Fragen. Durch die vertragliche Ausgestaltung des
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faktischen Konzernverhéltnisses kénnen die Haftungsrisiken aus dem unionsrechtlichen
Konzept der ,,wirtschaftlichen Einheit* minimiert werden. Der Konzernkoordinationsver-
trag soll ferner positive Verbundeffekte ermdglichen.

Das trotz des Abschlusses des Konzernkoordinationsvertrags fortbestehende faktische Kon-
zernverhaltnis zwischen Vonovia und Deutsche Wohnen setzt der Steuerung und Koordi-
nierung von Aktivitaten jedoch weiterhin Grenzen (siehe Abschnitt C.1.2). Der Konzernko-
ordinationsvertrag muss die zentralen aktienrechtlichen Normen der 8§ 76, 111, 291 ff.
AktG beachten. So ist der Vorstand von Deutsche Wohnen nach § 76 Absatz 1 AktG wei-
terhin verpflichtet, Deutsche Wohnen in eigener Verantwortung zu leiten.

Der Konzernkoordinationsvertrag zwischen der VVonovia und Deutsche Wohnen darf die
eigenstandige Erfullung der gesetzlichen Aufgaben der Gesellschaften weder ausschlielen
noch erschweren, wie dies etwa bei weitgehenden Zustimmungsvorbehalten zugunsten der
Geschaftsleitung des herrschenden Anteilseigners der Fall wére. Daher sind im Konzernko-
ordinationsvertrag — wie in der Praxis Ublich — weder Weisungsrechte noch Zustimmungs-
vorbehalte zugunsten der VVonovia vereinbart, weil dies die Grenze zum verdeckten Beherr-
schungsvertrag Uberschreiten konnte.

4. Schaffung eines Vertragskonzerns durch Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrags

Diese in einem faktischen Konzernverhéltnis bestehenden Schwierigkeiten werden durch
den Abschluss eines BGAV vermieden, da hierdurch eine vertragliche Basis fiir die beab-
sichtigte enge Zusammenarbeit geschaffen wird. In einem Vertragskonzern finden die Best-
immungen Uber einen Einzelausgleich fur nachteilige Rechtsgeschéfte und MalRnahmen, die
vom herrschenden Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Unternehmen veranlasst
oder in ihrem Interesse vorgenommen oder unterlassen wurden, keine Anwendung.

Insbesondere hat die herrschende Vertragspartei aufgrund der die Beherrschung betreffen-
den Regelungen das Recht, den VVorstand der abhéngigen Gesellschaft unmittelbar anzuwei-
sen, Malinahmen oder Rechtsgeschéfte im Interesse der herrschenden Gesellschaft oder ei-
nes mit ihr verbundenen Unternehmens vorzunehmen. Dies gilt selbst dann, wenn derartige
MalRnahmen oder Rechtsgeschafte fur das abhéngige Unternehmen isoliert betrachtet nach-
teilig sein sollten (8 308 AktG), die Nachteile nicht innerhalb desselben Geschéftsjahres
ausgeglichen werden kénnen und/oder eine genaue Quantifizierung der Nachteile nicht
maoglich ist.

Dies ermdglicht es, Ressourcen konzerniibergreifend effizienter einzusetzen und auch sol-
che Kooperationsmalinahmen umzusetzen, fir welche die Quantifizierung etwaiger Nach-
teile und gegebenenfalls korrespondierender Vorteile nicht rechtssicher moglich ist. Ge-
schaftsfihrungsmalRinahmen kénnen damit am gemeinsamen Interesse der verbundenen Un-
ternehmen ausgerichtet werden, ohne dass es einer aufwendigen Kontrolle jeder Einzelmal3-
nahme auf ihre Auswirkungen auf die abhéngige Gesellschaft hin bedarf. Daneben entféllt
auch der mit der Erstellung und Priifung des Abhéngigkeitsberichts verbundene Aufwand,
da ein solcher in einem Vertragskonzern nicht erstellt werden muss.

Fur Vonovia ermdglicht der Vertrag eine bessere Steuerung der beabsichtigten Zusammen-
arbeit mit der Deutsche Wohnen-Gruppe im gemeinsamen Interesse der gesamten Unter-
nehmensgruppe. Der Vertrag wird dartiber hinaus den weitestgehend unbeschrankten Infor-
mationsaustausch unter Einhaltung kapitalmarktrechtlicher Pflichten, die sich aus der wei-
terbestehenden Borsennotierung der Deutsche Wohnen ergeben, insbesondere solcher der
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Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014, erleichtern. Insgesamt erlaubt der Ver-
trag es in noch grofRerem Umfang, als dies bisher im Rahmen des faktischen Konzernver-
héltnisses der Fall war, weitere Synergien zwischen Vonovia und Deutsche Wohnen zu he-
ben. Nach Berechnungen der VVonovia belduft sich der potenzielle Synergieeffekt jahrlich
auf einen mittleren einstelligen Millionenbetrag.

Der Abschluss des Vertrags erweist sich damit als geeignetes rechtliches Mittel zur Umset-
zung der beabsichtigten umfassenden Kooperation der beteiligten Unternehmen, welche
auch von anderen Unternehmen in vergleichbaren Fallen angewandt wird und gerade fur
diesen Zweck vom Gesetz vorgesehen ist.

Die Interessen von Deutsche Wohnen werden nach Abschluss des Vertrags zudem dadurch
geschutzt, dass das Recht zur Erteilung von Weisungen nicht grenzenlos besteht (vgl. hierzu
Abschnitt D.1.1). Insbesondere darf Deutsche Wohnen nicht durch nachteilige Weisungen
die F&higkeit zur Fortexistenz genommen werden, da die gesetzlichen Bestimmungen von
einem Fortbestand der abhéngigen Gesellschaft auch fiir die Zeit nach einer etwaigen Be-
endigung des Vertrags ausgehen. Zudem sind nachteilige Weisungen unzuldssig und l6sen
keine Pflicht zur Befolgung aus, wenn sie offensichtlich nicht den Belangen des herrschen-
den Unternehmens oder eines mit ihm oder der abhéngigen Gesellschaft verbundenen Un-
ternehmens dienen (vgl. 8 308 Absatz 2 Satz 2 AktG).

Aufgrund der Kombination eines Beherrschungsvertrags mit einem Gewinnabfiihrungsver-
trag steht Vonovia ein Anspruch auf den Bilanzgewinn von Deutsche Wohnen zu. Deutsche
Wohnen wird den gemaR 8 301 AktG in der jeweils geltenden Fassung hochstzuldssigen
Betrag als ihren Gewinn abflhren, d.h. nach der derzeit geltenden Fassung hochstens den
ohne die Gewinnabfiihrung entstehenden Jahresiiberschuss, vermindert um den Verlustvor-
trag aus dem Vorjahr, um den Betrag, der nach § 300 AktG in die gesetzlichen Riicklagen
einzustellen ist und um den nach § 268 Absatz 8 HGB ausschiittungsgesperrten Betrag. Sind
wahrend der Dauer des Vertrags Betrage in andere Gewinnrticklagen eingestellt worden, so
kdnnen diese Betrdage den anderen Gewinnrucklagen entnommen und als Gewinn abgefiihrt
werden.

Die Gewinnabfiihrungspflicht besteht erstmals fur das gesamte am 1. Januar 2025 begin-
nende Geschéftsjahr von Deutsche Wohnen, sofern die Hauptversammlung von Deutsche
Wohnen am 23. Januar 2025 und die Hauptversammlung von VVonovia am 24. Januar 2025
dem Abschluss des Vertrags zustimmen und die Eintragung des Vertrags ins Handelsregis-
ter am Sitz von Deutsche Wohnen bis zum 31. Dezember 2025 erfolgt. Erfolgt die Eintra-
gung nach dem 31. Dezember 2025, besteht die Gewinnabfuhrungspflicht erstmals fir das
Geschéftsjahr von Deutsche Wohnen, in dem der Vertrag wirksam wird. Deutsche Wohnen
erhélt im Gegenzug durch den Vertrag einen Anspruch auf Verlustiibernahme fir den Fall,
dass wahrend der Vertragslaufzeit ein Jahresfehlbetrag von Deutsche Wohnen entstehen
sollte.

Sofern die Hauptversammlung von Deutsche Wohnen am 23. Januar 2025 und die Haupt-
versammlung von VVonovia am 24. Januar 2025 dem Abschluss des Vertrags zustimmen und
die Eintragung des Vertrags ins Handelsregister am Sitz von Deutsche Wohnen bis zum
31. Dezember 2025 erfolgt, besteht die Verlustiibernahmepflicht — entsprechend der Ge-
winnabfihrungspflicht von Deutsche Wohnen — fiir das gesamte am 1. Januar 2025 begin-
nende Geschaftsjahr von Deutsche Wohnen. Anders als im Falle eines blof3en faktischen
Konzernverhéltnisses ist Deutsche Wohnen nach dem Abschluss des Vertrags kinftig nicht
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auf einen Einzelausgleich fir moglicherweise durch Einflussnahme erlittene Nachteile an-
gewiesen, sondern erhélt — unabhangig von der Frage der Einflussnahme oder von sonstigen
Faktoren — kraft Gesetzes einen Anspruch auf volle Verlustibernahme durch VVonovia (vgl.
8 302 AktG). Aus Sicht der Vonovia und ihrer Aktiondre wird diese Verlustiibernahme-
pflicht dadurch aufgewogen, dass der Vertrag — wie bereits erlautert — eine bessere Steue-
rung der beabsichtigten Zusammenarbeit mit der Deutsche Wohnen-Gruppe und damit die
Hebung weiterer Synergien ermdglicht.

Fur die aullenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare bedeutet der Vertrag eine Interessen-
absicherung, die im faktischen Konzernverhaltnis nicht besteht. AuRenstehende Deutsche
Wohnen-Aktionére erhalten einen vertraglichen Anspruch gegen Vonovia auf Zahlung ei-
nes jahrlich wiederkehrenden angemessenen Ausgleichs fir die Dauer des Vertrags nach
8 304 AktG (dazu Abschnitt D.1.4) oder auf Erwerb ihrer Aktien gegen eine im Vertrag
bestimmte angemessene Abfindung nach 8 305 AktG (dazu Abschnitt D.1.5). Anders als
eine Barabfindung ermdglicht es die nach § 305 AktG erforderliche Abfindung in Form von
Vonovia-Aktien den Deutsche Wohnen-Aktionaren tberdies, an den wirtschaftlichen Vor-
teilen der in den vorstehenden Absatzen beschriebenen umfassenden Kooperation der be-
teiligten Unternehmen in gleicher Weise wie die VVonovia-Aktiondre zu partizipieren.

5. Zusammenfassendes Ergebnis

Die Begrundung eines Vertragskonzerns zwischen Deutsche Wohnen und Vonovia festigt
und erweitert die Moglichkeiten fur eine engere und intensive Zusammenarbeit zwischen
Deutsche Wohnen und ihrer Hauptaktiondrin VVonovia. Der Vertragskonzern fuhrt gegen-
uber dem derzeitigen faktischen Konzernverhaltnis zur Einsparung von Kosten und zur Ver-
meidung von Aufwand, etwa durch den Entfall der Priifungs- und Dokumentationspflicht
fur Nachteile aufgrund vorgenommener Einflussnahme. Ebenso begriindet der Vertragskon-
zern Rechtssicherheit in der Zusammenarbeit zwischen Deutsche Wohnen und VVonovia und
der Umsetzung von Organisations- und Strukturmal3nahmen. Er erlaubt groRere Flexibilitét
im Hinblick auf die Erteilung von Weisungen und schnellere sowie effizientere Entschei-
dungsprozesse einschlielich deren Umsetzung. Zudem gewahrt der Vertragskonzern
Deutsche Wohnen als beherrschtem Unternehmen einen Anspruch auf Ausgleich eines ent-
standenen Jahresfehlbetrags unabhangig von der erfolgten Einflussnahme oder Hohe eines
Nachteils sowie den aulRenstehenden Aktiondren eine Sicherung in Form des angemessenen
Ausgleichs oder der angemessenen Abfindung. Diese Veranderungen kommen in der Ge-
samtschau den VVonovia- und den Deutsche Wohnen-Aktionéren in gleichem Malie zugute.

I1. Steuerliche Grinde

Der Abschluss des Vertrags flhrt bei Vorliegen der weiteren VVoraussetzungen zur Begriin-
dung einer korperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft (ertragsteuerliche Organ-
schaft) zwischen VVonovia als Organtragerin und Deutsche Wohnen als Organgesellschatft.

Das Bestehen einer ertragsteuerlichen Organschaft erfordert unter anderem, dass VVonovia
an Deutsche Wohnen seit Beginn ihres Wirtschaftsjahres ununterbrochen dergestalt betei-
ligt ist, dass ihr die Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an der Organgesellschaft
zusteht, 8 14 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 Satz 1 Korperschaftsteuergesetz (KStG), und die Betei-
ligung ununterbrochen wahrend der gesamten Dauer der Organschaft einer inlandischen
Betriebsstatte von VVonovia zuzuordnen ist, § 14 Absatz 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 4 KStG. Zudem
muss der Vertrag fir eine Dauer von mindestens finf Zeitjahren abgeschlossen sein und
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wahrend seiner gesamten Geltungsdauer tatsdchlich durchgefiihrt werden, 8 14 Absatz 1
Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG.

Die ertragsteuerliche Organschaft wirde erstmals ab dem 1. Januar 2025 bestehen, sofern
die Hauptversammlung von Deutsche Wohnen am 23. Januar 2025 und die Hauptversamm-
lung von VVonovia am 24. Januar 2025 dem Abschluss des Vertrags zustimmen und der Ver-
trag bis zum Ende des Geschéftsjahres 2025 ins Handelsregister am Sitz von Deutsche
Wohnen eingetragen wird. Sollte der Vertrag zu einem spéteren Zeitpunkt eingetragen wer-
den, wirde die ertragsteuerliche Organschaft ab Beginn desjenigen Wirtschaftsjahres der
Deutsche Wohnen begriindet, in dem die Eintragung erfolgt.

Die ertragsteuerliche Organschaft fiihrt nicht dazu, dass die allgemeinen ertragsteuerlichen
Verpflichtungen von Deutsche Wohnen entfallen. Deutsche Wohnen hat die ertragsteuerli-
chen Ergebnisse wie bisher nach allgemeinen Vorschriften getrennt von VVonovia zu ermit-
teln. Fur Zwecke der Korperschaftsteuer wird das Einkommen von Deutsche Wohnen ge-
sondert und gegenuber Vonovia und Deutsche Wohnen einheitlich und mit bindender Wir-
kung festgestellt. Als Folge der ertragsteuerlichen Organschaft wird jedoch ab dem Ge-
schaftsjahr, ab dem die Organschaft erstmals besteht, das steuerpflichtige Einkommen von
Deutsche Wohnen, unter Berticksichtigung von ggf. erforderlichen Korrekturen, VVonovia
zugerechnet und sodann bei Vonovia besteuert. Allerdings hat Deutsche Wohnen ihr Ein-
kommen in Hohe von derzeit 20/17 der geleisteten Ausgleichszahlungen an die aulRenste-
henden Deutsche Wohnen-Aktionére selbst zu versteuern, § 16 KStG. Fur Zwecke der Ge-
werbesteuer ist der Gewerbeertrag ebenfalls ungeachtet der ertragsteuerlichen Organschaft
fur Vonovia und Deutsche Wohnen getrennt zu ermitteln. Die Gewerbeertrége des gleichen
Erhebungszeitraumes werden sodann ab dem Erhebungszeitraum, fur den die ertragsteuer-
liche Organschaft erstmals besteht, mit ggf. erforderlichen Korrekturen zusammengerech-
net und bei VVonovia besteuert.

Die Begrlindung der ertragsteuerlichen Organschaft fuhrt zu einem positiven Liquiditatsef-
fekt fir Vonovia, da handelsrechtliche Gewinnabfiihrungen von Deutsche Wohnen an
Vonovia im Rahmen einer ertragsteuerlichen Organschaft im Gegensatz zu Gewinnaus-
schattungen nicht dem Kapitalertragsteuerabzug zuzlglich Solidaritatszuschlag unterlie-
gen. Wiirde der Vertrag nicht geschlossen und der Gewinn von Deutsche Wohnen als Divi-
dende ausgeschuttet, ergdbe sich eine Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer
zuzuglich des Solidaritatszuschlags, da die Dividende bei Vonovia grundsatzlich bei der
Ermittlung des Einkommens auller Ansatz bleiben sollte, 8 8b Absatz 1 KStG. Diese An-
rechnung bzw. Erstattung wirde jedoch grundsatzlich erst im Rahmen der Korperschaft-
steuerveranlagung nach Abgabe der Steuererklarung fiir den Veranlagungszeitraum, in dem
die Dividende bezogen wurde, erfolgen. Dariiber hinaus unterliegt eine handelsrechtliche
Gewinnabfiihrung im Rahmen einer ertragsteuerlichen Organschaft anders als eine Divi-
dendenausschittung nicht dem fiktiven 5 %-igen Betriebsausgabenabzugsverbot des § 8b
Absatz 5 KStG.

Daneben fiihrt die Begriindung der ertragsteuerlichen Organschaft dazu, dass die Vonovia
ihr steuerliches Ergebnis mit dem steuerlichen Ergebnis der Deutsche Wohnen verrechnen
kann, sodass zwischen Finanzierungsaufwendungen und operativen Gewinnen eine Ver-
rechnung stattfindet, die aufgrund der im Saldo niedrigeren Steuerzahlungen zu einem ent-
sprechenden Liquiditatsvorteil fuhrt. Eine solche Verrechnung wére im Falle von Dividen-
denausschuttungen der Deutsche Wohnen an die VVonovia aufgrund der im Ergebnis 95 %-
igen Steuerbefreiung nur sehr eingeschrankt moglich.
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Fur Zwecke der umsatzsteuerlichen Organschaft unterstreicht der BGAV die organisatori-
sche Eingliederung der Deutsche Wohnen in die VVonovia. Die umsatzsteuerliche Organ-
schaft beinhaltet, dass Umsétze innerhalb der Organschaft nicht umsatzsteuerbar sind.

I11.  Alternativen zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trags

Der Vorstand von Deutsche Wohnen und der Vorstand von Vonovia haben Alternativen
zum Abschluss des Vertrags eingehend gepriift. Sie sind dabei zu dem Ergebnis gekommen,
dass keine andere der gepruften Strukturmalinahmen geeignet ist, die beschriebenen Ziele
in gleicher oder gar vorteilhafterer Weise zu erreichen. Vor diesem Hintergrund wurden
insbesondere folgende anderweitige Gestaltungsmaoglichkeiten gepruft:

1. Abschluss eines isolierten Beherrschungs- bzw. eines isolierten Gewinnabfuh-
rungsvertrags

Der Abschluss eines isolierten Beherrschungsvertrags zwischen Deutsche Wohnen und
Vonovia waére rechtlich zulédssig. Allerdings ermdglicht ein isolierter Beherrschungsvertrag
keine Gewinnabflhrung, wirde aber dennoch eine Verpflichtung zur Verlustiibernahme be-
grinden. Die ebenfalls angestrebten steuerlichen Vorteile durch Begriindung einer kdrper-
schaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft (ertragsteuerliche Organschaft) sowie der Li-
quiditatsvorteil aufgrund der Gewinnabfiihrung wéaren mit einem isolierten Beherrschungs-
vertrag nicht zu erreichen.

Der Abschluss eines isolierten Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen Deutsche Wohnen und
Vonovia ware rechtlich ebenfalls zuldssig. Allerdings begriindet ein Gewinnabfiihrungsver-
trag keine rechtliche Grundlage, die ausreichend ware, um die beabsichtigte und umfas-
sende Kooperation sowie den im Wesentlichen unbeschrankten Informationsaustausch zwi-
schen der Deutsche Wohnen-Gruppe und der Vonovia-Gruppe zu erlauben. Die beabsich-
tigte enge Kooperation ist auf rechtssichere Weise nur moglich, wenn das derzeitige fakti-
sche Konzernverhaltnis durch einen Beherrschungsvertrag auf eine vertragliche Grundlage
gestellt wird, die umfassende Weisungen von VVonovia gegentiber Deutsche Wohnen erlaubt
(dazu Abschnitte C.1.2, C.1.3 und C.1.4).

Die ebenfalls angestrebten Vorteile der umfassenden Zusammenarbeit lie3en sich mit einem
alleinigen Gewinnabfuhrungsvertrag demnach nicht erreichen. Nur in der Kombination bei-
der Elemente ist eine im Hinblick auf die Steuersituation und die Leitungsstrukturen opti-
mierte Konzerngestaltung maoglich.

Aus diesem Grund haben sich die Vertragsparteien fir den Abschluss eines BGAV ent-
schieden. Diese Vertragsform nimmt auf die Interessen der Deutsche Wohnen-
Minderheitsaktiondare durch Ausgleichszahlung und Abfindung in angemessener Weise
Ricksicht und hat sich in der aktienrechtlichen Praxis vielfach bewahrt.

2. Ausschluss der Minderheitsaktionare (Squeeze-out)

Ein Ausschluss der Minderheitsaktiondre von Deutsche Wohnen nach 8§ 327a ff. AktG
(sog. aktienrechtlicher Squeeze-out) ist zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des Vertrags
nicht moglich, weil Vonovia hierfir mit mindestens 95 % am Grundkapital von Deutsche
Wohnen beteiligt sein misste.
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Entsprechendes gilt fir einen Ausschluss der Minderheitsaktionare von Deutsche Wohnen
nach 8 62 Absatz 5 UmwG i.V.m. 88 327a ff. AktG nach einer vorangehenden Verschmel-
zung (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out), da dies eine Beteiligungshéhe von min-
destens 90 % voraussetzt.

Ein Ausschluss der Minderheitsaktionare von Deutsche Wohnen nach 88 39a ff. Wertpa-
pierubernahmegesetz (sog. tbernahmerechtlicher Squeeze-out) ist ebenfalls nicht moglich.
Vonovia ist nicht mit mindestens 95 % am Grundkapital von Deutsche Wohnen beteiligt
und erfillt folglich nicht die Voraussetzungen eines tibernahmerechtlichen Squeeze-out.

Selbst wenn ein Squeeze-out maglich wére und durchgefuhrt wirde, beseitigt die hieraus
folgende Alleingesellschafterstellung von Vonovia an Deutsche Wohnen nicht die aus dem
weiterhin bestehenden faktischen Konzernverhéltnis folgenden Beschrankungen und
Schwierigkeiten (siehe Abschnitt C.1.2), solange Deutsche Wohnen die Rechtsform einer
Aktiengesellschaft oder einer Européischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit
Sitz in Deutschland hat. AuRerdem liel3en sich die mit dem BGAV verfolgten Ziele (siehe
Abschnitte C.I1.1 und C.1.4), insbesondere die ertragsteuerliche Organschaft (siehe Ab-
schnitt C.I1), nicht erreichen.

3. Eingliederung oder Verschmelzung

Eine Konzernintegration im Wege einer Eingliederung nach 88§ 319 ff. AktG ist nicht még-
lich. Vonovia ist weder die Alleingesellschafterin (8 319 Absatz 1 Satz 1 AktG) noch mit
mindestens 95 % am Grundkapital von Deutsche Wohnen beteiligt (§ 320 Absatz 1 Satz 1
AktG) und erflllt damit nicht die Voraussetzungen einer Eingliederung. Eine Verschmel-
zung der Vonovia auf die Deutsche Wohnen (sog. Downstream-Verschmelzung) scheidet
als gleichwertige Gestaltungsalternative ebenso aus wie umgekehrt eine Verschmelzung der
Deutsche Wohnen auf die Vonovia (sog. Upstream-Verschmelzung). Eine Downstream-
Verschmelzung bzw. eine Upstream-Verschmelzung wirde zu einem Erléschen der Rechts-
personlichkeit der Vonovia bzw. der Deutsche Wohnen sowie einer Ubertragung aller Ver-
bindlichkeiten und Vermégensgegenstdnde auf die VVonovia bzw. die Deutsche Wohnen
fuhren, was wiederum zu erheblichen grunderwerbsteuerrechtlichen Belastungen fir Vono-
via fuhren konnte. All dies ist von den Vertragsparteien nicht gewollt.

4. Formwechsel

Eine formwechselnde Umwandlung der Deutsche Wohnen in eine andere Kapitalgesell-
schaftsform oder eine Personengesellschaft ist auch nicht geeignet, um die mit dem Vertrag
beabsichtigten Ziele zu erreichen. Zudem soll an der Unternehmensverfassung der Deutsche
Wohnen als Europdischer Aktiengesellschaft (Societas Europaea) bis auf weiteres festge-
halten werden.

Ein Formwechsel der Deutsche Wohnen in eine Kommanditgesellschaft auf Aktien wirde
die Anwendbarkeit der Regeln des faktischen Konzernverhaltnisses und die damit gegen-
uber der Rechtslage im Falle eines BGAV bestehenden Nachteile unberihrt lassen.

Auch nach einem Formwechsel der Deutsche Wohnen in die Rechtsform der Gesellschaft
mit beschrankter Haftung oder einer Personengesellschaft missten Weisungen im Konzern-
interesse im Einzelfall daraufhin Uberprift werden, ob sie fir die Deutsche Wohnen nach-
teilig sind. Denn auch im Verhaltnis zu einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung oder
Personengesellschaft wére die mitgliedschaftliche Treuepflicht des herrschenden Unterneh-
mens zu beachten, sodass die Durchsetzung nachteiliger MalRnahmen problematisch wére.
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Schliel3lich wirde ein etwaiger Formwechsel der Deutsche Wohnen zuséatzlichen Aufwand
und zeitliche Verzogerung mit sich bringen und hatte, im Falle eines Formwechsels in die
Rechtsform der Gesellschaft mit beschrankter Haftung oder Personengesellschaft, den Ver-
lust der Borsenzulassung der Deutsche Wohnen-Aktien zur Folge. Dies wiirde die Handel-
barkeit der Deutsche Wohnen-Aktien und damit die Interessen der auRenstehenden Aktio-
nére der Deutsche Wohnen beeintrachtigen.

5. Zusammenfassende Ergebnisse

Der Vorstand von Deutsche Wohnen und der Vorstand von VVonovia sind nach griindlicher
und sorgféltiger Prifung zu der Auffassung gelangt, dass die beabsichtigte intensive und
effiziente Zusammenarbeit zwischen der Deutsche Wohnen-Gruppe und der Vonovia-
Gruppe einzig durch Abschluss eines BGAV erreicht werden kann. Lediglich durch den
Abschluss eines BGAV konnen insbesondere die Beschrankungen des faktischen Konzern-
verhaltnisses vermieden (siehe Abschnitt C.I) und eine korperschaft- und gewerbesteuerli-
che Organschaft begriindet werden (siehe Abschnitt C.I1).

D. Der Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag

l. Erlauterungen des Vertragsinhalts
Nachfolgend werden die einzelnen Bestimmungen des Vertrags erldutert.
1. Leitung (8 1 des Vertrags)

8 1 Absatz 1 des Vertrags enthélt die fur einen Beherrschungsvertrag konstitutive Regelung,
wonach Deutsche Wohnen als abhangiges Unternehmen die Leitung ihrer Gesellschaft
Vonovia als herrschendem Unternehmen unterstellt. Vonovia ist hiernach berechtigt, dem
Vorstand von Deutsche Wohnen Weisungen hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft zu
erteilen (8 1 Absatz 1 Satz 2 des Vertrags). Ungeachtet dieses Weisungsrechts handelt es
sich bei Deutsche Wohnen weiterhin um ein rechtlich selbstandiges Unternehmen mit eige-
nen Organen. Dem Vorstand von Deutsche Wohnen obliegen daher auch weiterhin die Ge-
schaftsfuhrung und die Vertretung der Gesellschaft. Soweit keine Weisungen erteilt werden,
kann und muss der Vorstand von Deutsche Wohnen die Gesellschaft eigenverantwortlich
leiten.

Der Umfang des Leitungs- und Weisungsrechts richtet sich in erster Linie nach § 308 AktG.
Der Vorstand von Deutsche Wohnen ist verpflichtet, zuldssige Weisungen zu befolgen (8 1
Absatz 1 Satz 2 des Vertrags). Gemal} § 308 Absatz 1 Satz 2 AktG kénnen auch Weisungen
erteilt werden, die fur Deutsche Wohnen nachteilig sind, wenn sie den Belangen von VVono-
via als dem herrschenden Unternehmen oder der mit ihr und Deutsche Wohnen konzernver-
bundenen Unternehmen dienen. Der Vorstand von Deutsche Wohnen ist nicht berechtigt,
die Befolgung einer Weisung zu verweigern, es sei denn, dass die Weisung offensichtlich
nicht diesen Belangen dient (8 308 Absatz 2 Satz 2 AktG). Der Vorstand muss unzuldssige
Weisungen nicht befolgen, zum Beispiel solche, deren Befolgung zwingende gesetzliche
Vorschriften oder Bestimmungen der Satzung von Deutsche Wohnen verletzen wirden.
Weisungen, die die Existenz von Deutsche Wohnen geféhrden, sind in jedem Fall unzulds-
sig. Ein abhéngiges Unternehmen ist auch dann nicht verpflichtet, Weisungen zu befolgen,
wenn und solange das herrschende Unternehmen seine Verpflichtungen aufgrund des Ver-
trags, insbesondere zur Verlustiibernahme (8 302 AktG) und zur Zahlung des laufenden
Ausgleichs sowie der Abfindung an die auBenstehenden Aktionare (88 304, 305 AktG),
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nicht erfllt oder zur Erfullung dieser Verpflichtungen voraussichtlich nicht in der Lage ist
(siene zum Kindigungsrecht der abh&ngigen Gesellschaft Abschnitt D.1.6.4). Weiterhin
kdnnen geméal § 299 AktG Weisungen nicht erteilt werden, den Vertrag zu &ndern, auf-
rechtzuerhalten oder zu beendigen (8 1 Absatz 1 Satz 3 des Vertrags).

Das Leitungs- und Weisungsrecht besteht nur gegenuber dem Vorstand, nicht jedoch ge-
genuber dem Aufsichtsrat, der Hauptversammlung oder Mitarbeitern von Deutsche Wohnen
und nicht gegenliber Organen oder Mitarbeitern einer Tochtergesellschaft von Deutsche
Wohnen. Wird der Vorstand von Deutsche Wohnen angewiesen, ein Geschéaft vorzuneh-
men, das der Zustimmung des Aufsichtsrats bedarf, und stimmt der Aufsichtsrat nicht zu
oder wird die Zustimmung nicht innerhalb einer angemessenen Frist erteilt, kann die Zu-
stimmung des Aufsichtsrats nach MaRgabe von 8 308 Absatz 3 Satz 2 AktG durch eine
Wiederholung der Weisung ersetzt werden. Die Mitwirkungsrechte der Hauptversammlung
von Deutsche Wohnen werden durch den Vertrag nicht bertihrt.

Eine Weisung muss in Textform i.S.v. § 126b BGB erteilt werden, wobei diese Form durch
E-Mail und Fax gewahrt wird; falls eine miindliche Weisung erteilt wird, muss diese unver-
zuglich schriftlich nachgereicht werden, wobei auch hier diese Form durch E-Mail und Fax
gewahrt wird (8 1 Absatz 2 des Vertrags).

Das Weisungsrecht von Vonovia und die korrespondierende Folgepflicht von Deutsche
Wohnen gemal} § 1 des Vertrags bestehen gemal} § 294 Absatz 2 AktG, § 6 Absatz 1 Satz 2
und Satz 3 des Vertrags erst ab dem Zeitpunkt, in dem der Vertrag durch Eintragung im
Handelsregister von Deutsche Wohnen wirksam wird (siehe Abschnitt D.1.6.2).

2. Gewinnabfiihrung (8 2 des Vertrags)

8 2 Absatz 1 Satz 1 des Vertrags enthalt die fiir einen Gewinnabfiihrungsvertrag konstitu-
tive Bestimmung, wonach sich Deutsche Wohnen verpflichtet, wéhrend der Vertragsdauer
ihren ganzen Gewinn an VVonovia abzufuhren. Fur den Umfang des abzufiihrenden Gewinns
wird — vorbehaltlich einer Bildung oder Auflésung von Riicklagen nach § 2 Absatz 2 und
Absatz 3 des Vertrags — in 8 2 Absatz 1 Satz 2 des Vertrags auf die gesetzliche Regelung
des 8 301 AktG in seiner jeweils geltenden Fassung verwiesen.

Als Gewinn abzufiihren ist nach der derzeitigen Fassung von 8 301 AktG der ohne die Ge-
winnabflihrung entstehende Jahresiiberschuss, vermindert (i) um einen etwaigen Verlust-
vortrag aus dem Vorjahr, (iif) um den Betrag, der nach § 300 AktG in die gesetzlichen Rick-
lagen einzustellen ist und (iii) den nach 8 268 Absatz 8 HGB ausschuttungsgesperrten Be-
trag. Der Betrag der zu bildenden gesetzlichen Riicklage bemisst sich nach § 300 Nr. 1 AktG
und hangt von der Hohe des Grundkapitals und des Jahresiiberschusses und des bereits in
die gesetzliche Riicklage eingestellten Betrages ab. Gegenwartig ist die gesetzliche Riick-
lage von Deutsche Wohnen in voller Hohe gebildet. Die Einstellung weiterer Betrdge nach
8 300 Nr. 1 AktG ist bei voll gebildeter gesetzlicher Riicklage nicht erforderlich.

Die Ausschiittungssperre nach 8 268 Absatz 8 Satz 1 HGB greift ein, wenn selbst geschaf-
fene immaterielle Vermdgensgegenstdnde des Anlagevermdogens (§ 248 Absatz 2 Satz 1
HGB) in der Bilanz aktiviert werden. In diesem Fall durfen Gewinne nur insoweit ausge-
schuttet werden, als nach der Ausschittung frei verfligbare Riicklagen zuzlglich eines Ge-
winnvortrags und abziglich eines Verlustvortrags mindestens den insgesamt als selbst ge-
schaffenen immateriellen Vermogensgegenstédnden aktivierten Betrdgen abzuglich der hier-
fur gebildeten passiven latenten Steuern entsprechen. Werden in der Bilanz latente Steuern
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(8 274 Absatz 1 Satz 2 HGB) aktiviert, besteht die Ausschittungssperre gemal § 268 Ab-
satz 8 Satz 2 HGB insoweit, als diese aktiven latenten Steuern die passiven latenten Steuern
Ubersteigen.

Im Falle von Vermogensgegenstéanden, die dem Zugriff aller Glaubiger entzogen sind und
ausschlieBlich der Erfullung von Altersversorgungsverpflichtungen oder vergleichbaren
langfristig falligen Verpflichtungen dienen (§ 246 Absatz 2 Satz 2 HGB), missen die nach
der Ausschittung frei verfugbaren Rucklagen zuzuglich eines Gewinnvortrags und abzig-
lich eines Verlustvortrags gemaR § 268 Absatz 8 Satz 3 HGB mindestens dem Unter-
schiedsbetrag zwischen der Summe der fur diese Vermdgensgegenstande in der Bilanz aus-
gewiesenen, um die hierfir gebildeten passiven latenten Steuern verminderten Zeitwerte
und den Anschaffungskosten dieser Vermdgensgegenstande entsprechen. Der Begriff ,,frei
verfiighare Ricklagen® umfasst sowohl Gewinn- als auch Kapitalrticklagen. Dementspre-
chend sind Gewinnriicklagen, deren Ausschuttung keine gesetzlichen oder gesellschaftsver-
traglichen Vorschriften entgegenstehen, sowie die frei verfugbare Kapitalriicklage nach
8 272 Absatz 2 Nr. 4 HGB bei der Ermittlung des maximalen Ausschittungsbetrags zu be-
ricksichtigen. Die Ausschittungssperre dient vor allem dem Gl&ubigerschutz. Sie soll be-
wirken, dass keine hoheren Gewinnausschittungen als diejenigen zuléssig sind, die auch
ohne die Aktivierung der in § 268 Absatz 8 HGB bezeichneten Posten moglich gewesen
waren.

Der nach § 2 Absatz 1 des Vertrags als Gewinn abzufiihrende Betrag vermindert sich gemaf
8 2 Absatz 2 des Vertrags, wenn und soweit Deutsche Wohnen mit in Textform i.S.v. § 126b
BGB erfolgter Zustimmung von Vonovia Betrédge aus dem ohne die Gewinnabfiihrung ent-
stehenden Jahrestiberschuss in andere Gewinnrlcklagen (8 272 Absatz 3 Satz 2 HGB) ein-
stellt. Die Zufuhrung zu diesen Gewinnrlicklagen wird im Rahmen der ertragsteuerlichen
Organschaft (siehe Abschnitt C.11) nur insoweit anerkannt, wie sie bei vernunftiger kauf-
méannischer Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist (8 14 Absatz 1 Satz 1 Nr. 4 KStG). 8 2
Absatz 2 des Vertrags tragt diesem Mal3stab Rechnung. Vonovia kann gemaR § 2 Absatz 3
Satz 1 des Vertrags durch Geltendmachung in Textform verlangen, dass wahrend der Dauer
des Vertrags gebildete andere Gewinnrucklagen (8 272 Absatz 3 Satz 2 HGB) durch Deut-
sche Wohnen wieder aufgeltst und als Gewinn abgefiihrt (§ 301 Satz 2 AktG) oder zum
Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden (8 302 Absatz 1 AktG).

In 8 2 Absatz 3 Satz 2 und 3 regelt der Vertrag ferner, dass sonstige Ricklagen und Ge-
winnvortrége aus der Zeit vor Beginn des Vertrags sowie Kapitalriicklagen weder als Ge-
winn abgefihrt noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden durfen. Der
Begriff der ,,sonstigen Ricklagen* umfasst alle Riicklagen nach § 272 HGB mit Ausnahme
der anderen Gewinnriicklagen, die wéhrend der Dauer des Vertrags gebildet wurden. Dem-
gemaR sind die gesetzlichen oder auf der Satzung beruhenden Ricklagen sowie die Kapi-
talriicklagen von einer vertraglichen Abfuihrung ausgeschlossen, unabhangig davon, zu wel-
chem Zeitpunkt (also vor oder nach Inkrafttreten des Vertrags) sie gebildet wurden. Eben-
falls ausgeschlossen ist die Abfiihrung von Gewinnriicklagen i.S.v. 8 272 Absatz 3 Satz 2
HGB, die in der Zeit vor Beginn des Vertrags gebildet worden sind. Diese Bestimmung
entspricht den Vorgaben des 8 301 AktG und der hochstrichterlichen Rechtsprechung zur
Verwendung von Ricklagen im Rahmen eines BGAV. Stellen VVorstand und Aufsichtsrat
den Jahresabschluss fest, so kdnnen sie gemaf 8§ 58 Absatz 2 Satz 1 AktG Betrége bis zur
Hélfte des Jahresliberschusses in andere Gewinnrticklagen einstellen. Sie sind daruber hin-
aus ermachtigt, weitere Betrdge bis zur Halfte des Jahresiiberschusses in andere Gewinn-
ricklagen einzustellen, solange die anderen Gewinnriicklagen die Halfte des Grundkapitals
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nicht Gbersteigen oder soweit sie nach der Einstellung die Hélfte des Grundkapitals nicht
iibersteigen wiirden. Im Ubrigen gilt § 58 Absatz 2a AktG.

Der Vertrag wird mit seiner Eintragung im Handelsregister des Sitzes von Deutsche Woh-
nen — mit Ausnahme des Weisungsrechts nach § 1 des Vertrags — riickwirkend ab dem Be-
ginn des im Zeitpunkt der Eintragung laufenden Geschaftsjahres der Deutsche Wohnen
wirksam (8 294 Absatz 2 AktG, § 6 Absatz 1 Satz 2 des Vertrags). Das Weisungsrecht nach
8 1 des Vertrags gilt erst mit Eintragung des Vertrags im Handelsregister des Sitzes der
Deutsche Wohnen (§ 6 Absatz 1 Satz 2, Satz 3 des Vertrags). Die Verpflichtung zur Ge-
winnabflhrung gilt erstmals fur den Gewinn des gesamten Geschéftsjahres, in dem der Ver-
trag nach § 6 Absatz 1 Satz 2 des Vertrags wirksam wird (8 6 Absatz 1 Satz 2 und § 2 Ab-
satz 1 des Vertrags). Erfolgt die Eintragung im Handelsregister bis zum 31. Dezember 2025,
gilt die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung somit fir den ganzen Gewinn des Geschéfts-
jahres, das am 1. Januar 2025 beginnt.

Der Anspruch von Vonovia auf Gewinnabfiihrung entsteht gemald § 2 Absatz 4 Satz 1 des
Vertrags zum Ende des entsprechenden Geschéftsjahres der Deutsche Wohnen. Gemal} § 2
Absatz 4 Satz 2 des Vertrags wird der Anspruch jeweils mit Feststellung des Jahresab-
schlusses fur das entsprechende Geschéftsjahr fallig, fir das der jeweilige Anspruch besteht.
Fur den Zeitraum zwischen Félligkeit und tatséchlicher Erfiillung des Anspruchs auf Ge-
winnabfilhrung werden Zinsen in Héhe von 5 % p.a. geschuldet (8§ 353 Satz 1, 352 Ab-
satz 1 Satz 1 HGB).

3. Verlustiibernahme (8§ 3 des Vertrags)

§ 3 Absatz 1 des Vertrags regelt die Verpflichtung von Vonovia zur Ubernahme der Ver-
luste von Deutsche Wohnen gemal? § 302 AktG in seiner jeweils gultigen Fassung. Das
bedeutet, dass VVonovia jeden wéhrend der Vertragsdauer ,,sonst“, also ohne das Bestehen
der Verlustibernahmepflicht, entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen hat. Die Ver-
pflichtung zur Verlustiibernahme besteht nicht, soweit der Jahresfehlbetrag dadurch ausge-
glichen wird, dass den anderen Gewinnriicklagen (§ 272 Absatz 3 Satz 2 HGB) Betrage ent-
nommen werden, die wahrend der Dauer des Vertrags in diese eingestellt wurden.

Die Verlustiibernahmeverpflichtung gewahrleistet, dass sich das zum Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens des Vertrags vorhandene bilanzielle Eigenkapital von Deutsche Wohnen wéh-
rend der Vertragsdauer nicht vermindert. Diese Verlustiibernahmepflicht dient damit der
Sicherung der vermdgensrechtlichen Interessen von Deutsche Wohnen, ihrer Aktionare und
ihrer Glaubiger wahrend der Vertragslaufzeit.

Die Verpflichtung zur Verlustiibernahme gilt gemé&R § 3 Absatz 1 des Vertrags erstmals fur
das im Zeitpunkt der Eintragung des Vertrags im Handelsregister der Deutsche Wohnen
laufende Geschaftsjahr. Bei einer Eintragung des Vertrags bis zum 31. Dezember 2025 be-
steht die Verpflichtung also fiir einen etwaigen Verlust aus dem Geschaftsjahr von Deutsche
Wohnen, das am 1. Januar 2025 beginnt. Die Verpflichtung zur Verlustibernahme wird ge-
maRk 8 3 Absatz 2 des Vertrags jeweils am Ende eines Geschaftsjahres von Deutsche Woh-
nen fallig. Fir den Zeitraum zwischen Falligkeit und tatséchlicher Erfullung des Anspruchs
auf Verlustiibernahme werden Zinsen in Héhe von 5 % p.a. geschuldet (88 353 Satz 1, 352
Absatz 1 Satz 1 HGB).

Nach der derzeit geltenden Fassung des § 302 Absatz 4 AktG verjahrt der Anspruch von
Deutsche Wohnen auf Ausgleich eines Jahresfehlbetrags in zehn Jahren seit dem Tag, an
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dem die Eintragung der Beendigung dieses Vertrags in das Handelsregister des Sitzes von
Deutsche Wohnen nach 8 10 HGB bekannt gemacht worden ist.

4, Ausgleichszahlung (8 4 des Vertrags)

Mit Wirksamwerden des Vertrags entsteht gemaf § 304 Absatz 1 AktG eine Pflicht zur Ge-
wéhrung eines angemessenen Ausgleichs zugunsten der auf(enstehenden Deutsche
Wohnen-Aktionére. Zur Erfullung dieser Pflicht verpflichtet sich Vonovia gegentiber den
aulRenstehenden Aktiondren zu einer Ausgleichszahlung (Ausgleichszahlung, § 4 Absatz 1
des Vertrags).

Nach Wirksamwerden der Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung gemald 8 2 des Vertrags,
also erstmals flr das Geschaftsjahr von Deutsche Wohnen, in dem der Vertrag in das Han-
delsregister von Deutsche Wohnen eingetragen wird, wird bei Deutsche Wohnen grundsétz-
lich fur das entsprechende und die folgenden Geschaftsjahre kein Jahrestiberschuss mehr
ausgewiesen. Ab diesem Zeitpunkt entfallt — abgesehen von einer Beschlussfassung im Fall
der Auflésung von vorvertraglich gebildeten Ricklagen — das Recht der Aktionére der Deut-
sche Wohnen, (ber die Verwendung eines entstehenden Bilanzgewinns zu entscheiden. Als
Kompensation fir den Verlust des Dividendenanspruchs ist die in 8 4 Absatz 1 des Vertrags
geregelte Verpflichtung von Vonovia zur Gewahrung einer angemessenen Ausgleichszah-
lung an die auBenstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondre vorgesehen. Diese Pflicht zur
Ausgleichszahlung besteht ab dem Geschéftsjahr von Deutsche Wohnen, fir das der An-
spruch auf Gewinnabfiihrung von VVonovia gemal § 2 des Vertrags wirksam wird, fur die
Dauer des Vertrags (8 4 Absatz 1 des Vertrags). Die Ausgleichszahlung ist am ersten Bank-
arbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammlung von Deutsche Wohnen fir das abge-
laufene Geschéftsjahr, jedoch spétestens acht Monate nach Ablauf dieses Geschéftsjahres
von Deutsche Wohnen féllig (8 4 Absatz 3 des Vertrags).

4.1  Artder Ausgleichsregelung
(i) Rechtliche Grundlagen

Ein BGAV muss fiir die aullenstehenden Aktionére der abhéngigen Gesellschaft, hier der
Deutsche Wohnen, eine angemessene Ausgleichszahlung vorsehen (8 304 Absatz 1 Satz 1
AktG). Die Ausgleichszahlung muss in einer auf jede Aktie der aul’enstehenden Aktionéare
bezogenen wiederkehrenden Geldleistung bestehen (8 304 Absatz 1 Satz 1 AktG). Das Ak-
tiengesetz unterscheidet zwei Arten der Ausgleichszahlung (siehe nachfolgend unter (a) und

(b))
(i) Fester Ausgleich

Beim festen Ausgleich wird die jahrlich wiederkehrende Zahlung eines festen Geldbetrags
zugesichert. Die Hohe des festen Ausgleichs hat dem Betrag zu entsprechen, der nach der
bisherigen Ertragslage des abhangigen Unternehmens und seiner zukinftigen Ertragsaus-
sichten unter Beruicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, je-
doch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Ge-
winnanteil, d.h. als handelsrechtlich ausschuttungsfahiger Gewinn, auf die einzelne Aktie
verteilt werden konnte (8 304 Absatz 2 Satz 1 AktG).

(iii)  Variabler Ausgleich

Beim variablen Ausgleich wird ein am Gewinn des herrschenden Unternehmens orientierter
Ausgleich zugesichert. Dies ist nur moglich, sofern das herrschende Unternehmen eine
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deutsche Aktiengesellschaft, eine Kommanditgesellschaft auf Aktien oder eine Européische
Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland ist. Der variable Ausgleich
muss dann mindestens dem Betrag entsprechen, der unter Herstellung eines angemessenen
Umrechnungsverhaltnisses auf die Aktien des herrschenden Unternehmens jeweils als Ge-
winnanteil entfallt (§ 304 Absatz 2 Satze 2 und 3 AktG).

(iv)  Grinde fur die Bestimmung eines festen Ausgleichs

Der Vertrag bestimmt die Leistung einer festen jahrlichen Ausgleichszahlung. Ebenso wére
es rechtlich zul&ssig gewesen, den aul3enstehenden Deutsche Wohnen-Aktionéren einen va-
riablen Ausgleich zuzusichern. Die Vertragsparteien haben jedoch die Leistung einer festen
jahrlichen Ausgleichszahlung vereinbart, um Unsicherheiten in Bezug auf die Bestimmung
der Hohe der variablen Ausgleichsleistung zu begegnen. Beim variablen Ausgleich erhalten
die aulRenstehenden Aktiondre einen Gewinnanteil garantiert, der unter Herstellung eines
angemessenen Umrechnungsverhaltnisses auf Aktien der herrschenden Gesellschaft jeweils
als Anteil am tatséchlich ausgeschutteten Gewinn entfallt. Damit hinge der variable Aus-
gleich von der Dividenden- und Thesaurierungspolitik des herrschenden Unternehmens ab.
Vor diesem Hintergrund hat das Bundesverfassungsgericht (Beschluss vom 8. September
1999 — 1 BVR 301/89) entschieden, dass die auBRenstehenden Aktionére jedenfalls vor einer
»missbrauchlichen Dividendenpolitik“ bzw. einer ,missbrauchlichen Gewinnthesaurie-
rung“ zu schiitzen sind. Rechtssichere Mal3stébe, ab wann die Dividenden- bzw. Thesaurie-
rungspolitik des herrschenden Unternehmens im Sinne dieser Rechtsprechung als ,,miss-
brauchlich* anzusehen ist, bestehen aber nicht. Insbesondere aufgrund der damit verbunde-
nen erheblichen Unsicherheiten haben sich die Vertragsparteien auf die Leistung einer fes-
ten j&hrlichen Ausgleichszahlung verstandigt.

4.2 Bestimmung des Ausgleichs als Bruttozahlung, Hohe des Ausgleichs

Nach 8 4 Absatz 1 des Vertrags garantiert VVonovia den auRenstehenden Aktionaren von
Deutsche Wohnen fur die Dauer des Vertrags eine jéhrliche Ausgleichszahlung. Die Hohe
sowie die Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung sind im Folgenden sowie in
Abschnitt E.I11 n&her erldutert und begriindet.

(i) Hohe des Ausgleichs

8 4 Absatz 1 und Absatz 2 des Vertrags sehen, erstmalig fiir das im Zeitpunkt der Eintra-
gung des BGAV im Handelsregister der Deutsche Wohnen laufende Geschaftsjahr, fur die
Dauer des Vertrags die Zahlung einer jahrlichen Ausgleichszahlung in Hohe von EUR 1,03
je Deutsche Wohnen-Aktie vor. Dieser Betrag ist aus dem im Bruttoausgleichsbetrag ent-
haltenen Gewinnanteil von EUR 1,22 je Stiickaktie (Aktien ohne Nennbetrag) aus korper-
schaftsteuerlich belasteten Gewinnen der Deutsche Wohnen unter Berticksichtigung des je-
weils flr das betreffende Geschéftsjahr geltenden Korperschaftsteuersatzes zu ermitteln.
Der zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geltende Kdrperschaftsteuersatz inklusive So-
lidaritatszuschlag betragt 15,825 %; hieraus resultiert ein kdrperschaftsteuerlicher Abzugs-
betrag vom mit Kérperschaftsteuer zu belastenden Gewinnanteil von EUR 0,19. Die Aus-
gleichszahlung wird jahrlich in voller Hohe féllig, da ab Wirksamkeit der Gewinnabfiih-
rungsverpflichtung kein Bilanzgewinn mehr ausgewiesen wird und das Recht der Deutsche
Wohnen-Aktionére, Uber die Verwendung des Bilanzgewinns zu entscheiden, entféllt. Klar-
gestellt wurde in 8 4 Absatz 2 Satz 4 des Vertrags , dass, soweit gesetzlich vorgeschrieben,
anfallende Quellensteuern (etwa Kapitalertragsteuer zuzuglich Solidaritatszuschlag) von
dem Nettoausgleichsbetrag einbehalten werden.
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(i)  Anpassungsmechanismus des Ausgleichs

Bei der Bestimmung des Ausgleichs haben die Vertragsparteien die Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs (BGH) (Beschluss vom 21. Juli 2003, Az. Il ZB 17/01 - ,,Ytong*) be-
ricksichtigt. In diesem Beschluss hat der BGH entschieden, dass als Ausgleich i.S.v. § 304
Absatz 1 Satz 1 und 2, Absatz 2 Satz 1 AktG den aulRenstehenden Aktionédren im Ausgangs-
punkt der voraussichtlich verteilungsféahige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie
als feste GroRe zu gewahren ist, von dem die Korperschaftsteuerbelastung in der jeweils
gesetzlich vorgesehenen Hohe abzuziehen ist. Dadurch soll sichergestellt werden, dass eine
Senkung des Korperschaftsteuersatzes gegentber dem im Zeitpunkt des Bewertungsstich-
tags maligeblichen Satz nicht zu einem ungerechtfertigten Vorteil des anderen Vertragsteils
(der herrschenden Gesellschaft) auf Kosten der auenstehenden Aktionare der beherrschten
Gesellschaft fiihrt. Umgekehrt soll dadurch auch vermieden werden, dass die Ausgleichsre-
gelung im Falle einer Steuererhthung zu einem ungerechtfertigten Vorteil der aul}enstehen-
den Aktionére der beherrschten Gesellschaft auf Kosten des anderen Vertragsteils (der herr-
schenden Gesellschaft) fuhrt. Diese Grundsatze sind auch fur den als Ergdnzungsabgabe zur
Korperschaftsteuer erhobenen Solidaritatszuschlag entsprechend anzuwenden.

Auf dieser Grundlage ist als fester Ausgleich in Form der Ausgleichszahlung ein voraus-
sichtlicher Bruttogewinnanteil je Deutsche Wohnen-Aktie vorzusehen (Bruttoaus-
gleichsbetrag?), von dem Karperschaftsteuer nebst Solidarititszuschlag nach dem fiir das
jeweilige Geschéftsjahr jeweils geltenden Satz abzusetzen ist (Nettoausgleichsbetrag?).
Hiermit wird eine variable Regelung geschaffen, die im Fall der Anderung des Korper-
schaftsteuersatzes bzw. des Solidaritatszuschlages unmittelbar eine entsprechende Anpas-
sung des Nettoausgleichsbetrags zur Folge hat. Allerdings ist der Abzug von Kapitalertrag-
steuer und Solidaritatszuschlag nur auf denjenigen in dem Bruttoausgleichsbetrag enthalte-
nen Teilbetrag vorzunehmen, der sich auf die der deutschen Korperschaftsteuer unterliegen-
den Gewinne bezieht, bei der Deutsche Wohnen also auf 100 % aller Gewinne.

Entsprechend des am Tag der Unterzeichnung des Vertragsberichts geltenden Kérperschaft-
steuersatzes von 15 % und des darauf zu berechnenden Solidaritatszuschlags von 5,5 % sind
von dem Bruttoausgleichsbetrag in Hohe von EUR 1,22 je Deutsche Wohnen-Aktie insge-
samt EUR 0,19 je Deutsche Wohnen-Aktie abzuziehen. Daraus ergibt sich ein Nettoaus-
gleichsbetrag von EUR 1,03 je Deutsche Wohnen-Aktie fiir ein volles Geschéftsjahr.

Der Mechanismus zur Anpassung des Ausgleichs aufgrund Anderungen des Steuersatzes
kann wie folgt beispielhaft illustriert werden: Wird der Kérperschaftsteuersatz von 15 %
um zwei Prozentpunkte auf 13 % gesenkt, fiihrt die in § 4 Absatz 2 des Vertrags vorgese-
hene variable Regelung dazu, dass sich der Abzug fir Koérperschaftsteuer nebst Solidari-
tatszuschlag von derzeit EUR 0,19 je Deutsche Wohnen-Aktie um EUR 0,02 (2,0 % zuziig-
lich 5,5 % Solidaritatszuschlag, zusammen 2,11 % auf den in dem Bruttoausgleichsbetrag
enthaltenen Teilbetrag, der sich auf die mit deutscher Korperschaftsteuer belasteten Ge-
winne bezieht, bei der Deutsche Wohnen also auf 100 % aller Gewinne) auf EUR 0,17 re-
duziert. Dadurch erhoht sich der Nettoausgleichsbetrag, den jeder aufienstehende Deutsche

L In der gutachtlichen Stellungnahme der RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuer-
beratungsgesellschaft, Stuttgart, vom 14. Dezember 2024 (iber die Ermittlung der Unternehmenswerte der VVonovia SE,
Bochum und der Deutsche Wohnen SE, Berlin, des Umtauschverhaltnisses und der Ausgleichszahlung zum 23. Januar
2025 als "Bruttogewinnanteil” bezeichnet.

2 In der gutachtlichen Stellungnahme der RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuer-
beratungsgesellschaft, Stuttgart, vom 14. Dezember 2024 (iber die Ermittlung der Unternehmenswerte der VVonovia SE,
Bochum und der Deutsche Wohnen SE, Berlin, des Umtauschverhaltnisses und der Ausgleichszahlung zum 23. Januar
2025 als "Ausgleichszahlung" bezeichnet.
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Wohnen-Aktionér erhalt, von EUR 1,03 je Deutsche Wohnen-Aktie um EUR 0,02 auf
EUR 1,05. Umgekehrt fiihrt eine Erhéhung des Kérperschaftsteuersatzes um zwei Prozent-
punkte auf 17 % zu einer Reduzierung des Nettoausgleichsbetrags von EUR 1,03 je
Deutsche Wohnen-Aktie um EUR 0,03 auf EUR 1,00.

4.3  Sonstige Erlauterungen zu § 4 des Vertrags

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fur das im Zeitpunkt der Eintragung des Vertrags im
Handelsregister der Deutsche Wohnen laufende Geschéftsjahr geleistet (§ 4 Absatz 1 des
Vertrags). Wenn der Vertrag bis zum 31. Dezember 2025 eingetragen (und somit wirksam)
wird, besteht die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung fiir das Geschéftsjahr von Deutsche
Wohnen, das am 1. Januar 2025 beginnt. Wenn der Vertrag erst in einem spateren Ge-
schaftsjahr eingetragen (und somit wirksam) wird, gilt die Verpflichtung zur Gewinnabfih-
rung erst ab dem betreffenden spateren Geschéftsjahr.

Ab Wirksamwerden der Gewinnabfiihrung gemél § 2 des Vertrags haben die auf’enstehen-
den Deutsche Wohnen-Aktionédre keinen Anspruch auf eine Dividende, sofern nicht aus
Ricklagen oder einem Gewinnvortrag aus der Zeit vor Beginn des Vertrags ein Bilanzge-
winn gebildet wird und die Hauptversammlung eine Ausschiittung beschlieft.

Falls der Vertrag im Laufe eines Geschaftsjahres von Deutsche Wohnen endet oder ein Aus-
gleich fir ein weniger als zw6lf Monate dauerndes Rumpfgeschéftsjahr zu leisten ist, ver-
mindert sich der Ausgleich fiir dieses Geschéftsjahr zeitanteilig (8 4 Absatz 4 des Vertrags).
Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, dass der festgesetzte Betrag des Ausgleichs
auf einen Zeitraum von zwolf Monaten, also ein volles Geschaftsjahr, bemessen ist.

8 4 Absatz 3 des Vertrags regelt die Falligkeit der Ausgleichszahlung. Die von Vonovia zu
zahlende Ausgleichszahlung ist jeweils am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen
Hauptversammlung von Deutsche Wohnen fiir das jeweilige abgelaufene Geschaftsjahr fal-
lig, jedoch spéatestens acht Monate nach Ablauf des Geschaftsjahres. Diese von den Parteien
gewahlte Regelung ist tblich und sachgerecht. Sie findet ihre Rechtfertigung darin, dass der
Ausgleich nach hochstrichterlicher Rechtsprechung der Ersatz fur die infolge der Gewinn-
abfiihrung ausgefallene Dividende des abhangigen Unternehmens ist. Folgerichtig wird die
Ausgleichszahlung nach der von den Vertragsparteien gewéhlten Regelung sogar fruher fal-
lig als der bisherige Dividendenanspruch der Aktionare der Deutsche Wohnen, der ansons-
ten erst am dritten auf den Hauptversammlungsbeschluss folgenden Geschéftstag fallig
ware (vgl. § 58 Absatz 4 Satz 2 AktG).

8 4 Absatz 5 des Vertrags zielt auf die Anpassung der Ausgleichszahlung im Falle von Ka-
pitalmalinahmen der Deutsche Wohnen ab. Eine solche Anpassung ist beispielsweise gebo-
ten, soweit bei einer Kapitalerhdhung der Deutsche Wohnen aus Gesellschaftsmitteln neue
Deutsche Wohnen-Aktien ausgegeben werden. Dann vermindert sich die Ausgleichszah-
lung je Deutsche Wohnen-Aktie in dem Umfang der ausgegebenen Aktien, so dass der Ge-
samtbetrag der Ausgleichszahlung unberihrt bleibt. Die durch eine Kapitalerhdhung aus
Gesellschaftsmitteln bedingte Erhohung der Anzahl der Deutsche Wohnen-Aktien, die ein
auBenstehender Deutsche Wohnen-Aktionar halt, I&sst also in diesem Fall den Gesamtbe-
trag der Ausgleichszahlung, auf die dieser Deutsche Wohnen-Aktionér einen Anspruch hat,
unberthrt. Dies ist geboten, da eine Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln, also die Um-
wandlung von Gewinn- oder bestimmten Kapitalriicklagen in Grundkapital, keinen Einfluss
auf den Wert und die Ertragskraft des Unternehmens hat, und weil die neuen Deutsche
Wohnen-Aktien aus der Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln ohne Gegenleistung an
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die Deutsche Wohnen-Aktionare ausgegeben werden. Dies entspricht im Ubrigen auch der
gesetzlichen Regelung des § 216 Absatz 3 AktG, wonach der wirtschaftliche Inhalt vertrag-
licher Beziehungen der Gesellschaft zu Dritten durch die Kapitalerhhung aus Gesell-
schaftsmitteln nicht berthrt wird. Wenn im Rahmen einer Kapitalerhéhung aus Gesell-
schaftsmitteln keine neuen Deutsche Wohnen-Aktien ausgegeben werden, ist eine Anpas-
sung der Ausgleichszahlung nicht erforderlich.

Weiterhin gilt, dass sich der Anspruch der auf’enstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare
auf die Ausgleichszahlung insbesondere auch auf die neu entstehenden Deutsche Wohnen-
Aktien erstreckt, die im Zuge einer Erhéhung des Grundkapitals der Deutsche Wohnen
durch Ausgabe gegen Bar- und/oder Sacheinlagen unter Gewéhrung eines Bezugsrechts an
die aulRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondre ausgegeben werden.

8 4 Absatz 6 des Vertrags dient dem Schutz und der Gleichbehandlung aller auf3enstehenden
Deutsche Wohnen-Aktionare. Macht ein Deutsche Wohnen-Aktionér geltend, dass der an-
gebotene Ausgleich zu gering bemessen ist, kann er bei dem hierfir zustdndigen Gericht in
einem Spruchverfahren nach 88 1 ff. Spruchverfahrensgesetz (SpruchG) beantragen, dass
das Gericht die angemessene Ausgleichszahlung bestimmt. Die Bestimmung in § 4 Ab-
satz 6 des Vertrags gewéhrt allen aufRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionéren flr den
Fall eines etwaigen Spruchverfahrens einen Anspruch auf Erganzung des Ausgleichs, wenn
das Gericht rechtskraftig einen hoheren Ausgleich festsetzt, soweit gesetzlich vorgesehen.
Diese Anspriiche bestehen auch fiir diejenigen Deutsche Wohnen-Aktionare, die zwischen-
zeitlich das Abfindungsangebot gemal § 5 des Vertrags angenommen haben.

5. Abfindung (8 5 des Vertrags)
5.1  Artder Abfindungsleistung

Neben der Verpflichtung zur Gewéhrung der Ausgleichszahlung gemaR § 304 AktG muss
der Vertrag eine Verpflichtung von VVonovia enthalten, auf Verlangen eines auf3enstehenden
Deutsche Wohnen-Aktionérs dessen Deutsche Wohnen-Aktien gegen eine im Vertrag be-
stimmte angemessene Abfindung zu erwerben (8§ 305 Absatz 1 AktG).

Nach § 305 Absatz 2 Nr. 1 AktG muss ein BGAV als Abfindung die Gewahrung von Aktien
der herrschenden Gesellschaft vorsehen, wenn die herrschende Gesellschaft eine nicht ab-
héngige und nicht in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft, Kommanditgesellschaft
auf Aktien oder Europdische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in einem Mit-
gliedstaat der Europdischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens
Uber den Europdischen Wirtschaftsraum ist.

Da Vonovia eine nicht abhangige und nicht in Mehrheitsbesitz stehende Europdische Akti-
engesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union
ist, bietet sie den auRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionéren, die anlésslich des Vertrags
ausscheiden wollen, entsprechend dieser gesetzlichen Regelung geméall 8 5 Absatz 1 des
Vertrags eine Abfindung in Aktien der VVonovia an.

Die fir das Abfindungsangebot erforderlichen neuen Aktien der Vonovia (Abfindungsak-
tien) werden im Rahmen einer Kapitalerhohung der VVonovia aus bedingtem Kapital gegen
Einlage der im Rahmen des Abfindungsangebots eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien
geschaffen und ausgegeben sowie zum Wertpapierhandel an der Frankfurter Wertpapier-
borse zugelassen.
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Zu diesem Zweck schlagen Vorstand und Aufsichtsrat der Vonovia gemal Hauptversamm-
lungseinladung vom heutigen Tage der aulRerordentlichen Hauptversammlung vom 24. Ja-
nuar 2025 vor, das Grundkapital der Vonovia um bis zu EUR 55.000.000,00 durch Ausgabe
von bis zu 55.000.000 neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien mit einem rechneri-
schen Anteil am Grundkapital der VVonovia von jeweils EUR 1,00 bedingt zu erhohen. Die
bedingte Kapitalerhéhung dient dem Zweck der Gewéhrung einer Abfindung in Aktien der
Vonovia an die aulRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondre gemald den Bestimmungen
des Vertrags zu dem in 8 5 Absatz 1 des Vertrags bestimmten bzw. einem gemal? 8 5 Ab-
satz 4 oder § 5 Absatz 6 des Vertrags angepassten Umtauschverhéltnis.

Soweit im Rahmen eines nach 8 5 Absatz 1 des Vertrags durchgefiihrten Ausgleichs fur
Teilrechte auf neue Aktien der Vonovia an einem Liefertermin trotz Zusammenlegung keine
vollen Aktienrechte entstehen, werden die Gbrigen Teilrechte in bar ausgeglichen (vgl. im
Detail Abschnitt D.1.5.2).

In Bezug auf die Dividendenberechtigung der neuen Aktien ist fiir den Fall, dass aul3enste-
hende Deutsche Wohnen-Aktionére ihre Deutsche Wohnen-Aktien vor Bezug einer Divi-
dende oder Ausgleichszahlung auf ihre Deutsche Wohnen-Aktien fur das Geschéftsjahr
2025 bzw. fir nachfolgende Geschéftsjahre in Aktien der VVonovia tauschen, vorgesehen,
ihnen — soweit rechtlich und tatsdchlich méglich — jeweils Aktien der VVonovia zu gewéhren,
die von dem Beginn des letzten abgelaufenen Geschéftsjahrs vor ihrer Entstehung am Ge-
winn teilnehmen. Fur den Fall, dass Deutsche Wohnen-Aktionére ihre Deutsche Wohnen-
Aktien nach Bezug einer Dividende oder Ausgleichszahlung auf ihre Deutsche Wohnen-
Aktien fiir das Geschaftsjahr 2025 bzw. flr nachfolgende Geschéftsjahre in Aktien der
Vonovia tauschen oder soweit eine Gewahrung von Aktien mit einer Gewinnberechtigung
entsprechend dem vorangegangenen Satz rechtlich oder tatsdchlich nicht moglich ist, ist
vorgesehen, ihnen jeweils Aktien der VVonovia zu gewéhren, die von dem Beginn des Ge-
schaftsjahrs an, in dem sie entstehen, am Gewinn teilnehmen.

5.2  Hohe der Abfindung

Vonovia bietet den auBenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionéren, die aus Anlass des Ver-
trags aus der Gesellschaft ausscheiden méchten, gemaR 8 305 Absatz 1, Absatz 2 Nr. 1
AktG eine Abfindung in Aktien der Vonovia an. Im Rahmen dieser Abfindung erhalten die
Aktionére der Deutsche Wohnen fir jede Deutsche Wohnen-Aktien 0,7947 neue auf den
Namen lautende Stlickaktien der VVonovia mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von jeweils EUR 1,00 (§ 5 Absatz 1 des Vertrags). Die Abfindung kann sich mdglicher-
weise erhohen, sofern eine solche héhere Abfindung in einem Spruchverfahren gerichtlich
oder auf andere Weise bestimmt wird. Einzelheiten zur Hohe und Ermittlung der angemes-
senen Abfindung in Aktien sind in Abschnitt E.Il und zu einer mdglichen Erhéhung der
Abfindung im Abschnitt D.1.5.5 erlautert. Weitere Hinweise zu den Rechtschutzmdglich-
keiten der Vonovia-Aktionére finden sich in Abschnitt D.111.2.3.

5.3  Ausgleich fur Spitzenbetrage

8 305 Absatz 3 Satz 1 AktG bestimmt, dass Spitzenbetrage in bar ausgeglichen werden kon-
nen. 8§ 5 Absatz 2 des Vertrags konkretisiert diese gesetzliche Vorschrift dahingehend, dass
flr einen Barausgleich zundchst fur sémtliche Aktien, die an einem Liefertermin ausgege-
ben werden, auf einzelne Aktionére entfallende Aktienteilrechte zu vollen Aktienrechten
zusammengelegt und die daraus bezogenen Aktien der VVonovia borslich verauliert werden;
die Inhaber von Aktienteilrechten erhalten einen Barausgleich durch Gutschrift des ihrem
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Aktienteilrecht entsprechenden Anteils an dem jeweiligen VerduRerungserlos. Soweit nach
Zusammenlegung von Aktienteilrechten weiterhin Aktienteilrechte bestehen, hat gemaR § 5
Absatz 2 Satz 2 des Vertrags ein Barausgleich in Hohe des anteiligen Schlusskurses der
Aktie der Vonovia im XETRA-Handel (oder einem entsprechenden Nachfolgesystem) an
der Frankfurter Wertpapierborse zwei Tage vor der jeweiligen Gutschrift des Barausgleichs
zu erfolgen. Die vereinbarte Art der Berechnung des Barausgleichs hat fiir die aul3enstehen-
den Deutsche Wohnen-Aktionére den Vorteil, dass ihnen auch in Bezug auf ihre nach Zu-
sammenlegung noch fortbestehenden Aktienteilrechte eine Abfindung in Héhe des im Zeit-
punkt der Andienung bestehenden Gegenwerts gewahrt wird. Auf diesem Weg wird eine
Gleichbehandlung aller auRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondre sichergestellt, deren
Aktienteilrechte zu einem bestimmten Liefertermin ausgeglichen werden.

5.4  Frist zur Annahme des Abfindungsangebots

Die Verpflichtung der Vonovia zum Erwerb der von den auRenstehenden Deutsche Woh-
nen-Aktiondren gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien gegen Abfindung ist geméall 8 5 Ab-
satz 3 des Vertrags befristet. Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Ein-
tragung des Bestehens des BGAYV im Handelsregister des Sitzes der Deutsche Wohnen nach
8 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Zur Wahrung der Frist gentigt der rechtzeitige Zu-
gang der Annahmeerkldarung bei der VVonovia. Die Befristung des Abfindungsangebots ist
geméR 8§ 305 Absatz 4 Satz 1 AktG zugelassen und in der Praxis tblich. Die Regelung einer
Zweimonatsfrist entspricht der gesetzlichen Regelung nach § 305 Absatz 4 Satz 1 AktG.
Die Rechte der auRenstehenden Aktiondre nach 8 305 Absatz 4 Satz 3 AktG bleiben unbe-
rihrt (siehe sogleich).

Nach den derzeitigen rechtlichen Vorgaben kénnen auBenstehende Deutsche Wohnen-Ak-
tiondre gemal § 4 Absatz 1 Nr. 2 SpruchG innerhalb von drei Monaten nach dem Tag, an
dem die Eintragung des Vertrags im Handelsregister des Sitzes der Deutsche Wohnen nach
8 10 HGB bekannt gemacht worden ist, einen Antrag auf gerichtliche Entscheidung Uber
die zu gewéhrende Abfindung stellen. § 305 Absatz 4 Satz 3 AktG bestimmt, dass die Frist
zum Tausch von Aktien der beherrschten Gesellschaft gegen Aktien der herrschenden Ge-
sellschaft im Falle eines Antrags auf gerichtliche Bestimmung der Ausgleichsleistungen
oder der Abfindung friihestens zwei Monate nach dem Tag endet, an dem die Entscheidung
Uber den zuletzt beschiedenen Antrag eines Aktionars im Bundesanzeiger bekannt gemacht
worden ist. 8 5 Absatz 3 Satz 2 und Satz 3 des Vertrags stellen klar, dass diese gesetzliche
Regelung uneingeschrankt gilt. Wenn ein Spruchverfahren eingeleitet wird, kénnen die au-
Renstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare ihre Aktien bis zum Ablauf von zwei Monaten
nach dem Tag, an dem die Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen Antrag eines aul3en-
stehenden Aktionars der Deutsche Wohnen im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden
ist, andienen und gegen Aktien der VVonovia tauschen. Weitere Hinweise zu den Recht-
schutzmdglichkeiten der Vonovia-Aktionare finden sich in Abschnitt D.111.2.3.

Die Erklarung der auBenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionére, das Abfindungsangebot
in Aktien der Vonovia annehmen zu wollen bzw. ihre Aktien anzudienen, muss innerhalb
der wie vorstehend erldutert zu bestimmenden Frist (einschlieBlich der gesetzlichen Andie-
nungsfrist) zugehen. Nach Ablauf der Frist ist eine Annahme des Abfindungsangebots nicht
mehr moglich.
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5.5  Sonstige Erlauterungen zu 8 5 des Vertrags

8 5 Absatz 4 des Vertrags sieht vor, dass das Umtauschverhéltnis im Fall der Durchfiihrung
von Kapitalmanahmen, die innerhalb der Fristen nach 8 5 Absatz 3 des Vertrags zum Um-
tausch der Deutsche Wohnen-Aktien in VVonovia-Aktien durch die Deutsche Wohnen oder
die Vonovia erfolgen, im gesetzlich gebotenen Rahmen anzupassen ist. Eine solche Anpas-
sung konnte beispielsweise rechtlich geboten sein, wenn die VVonovia eine Kapitalerhéhung
aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien durchfiihrt, sowie ebenso in bestimm-
ten Féllen der Bezugsrechtskapitalerh6hung. Eine Anpassung des Umtauschverhaltnisses
kann auch in bestimmten Féllen der Kapitalherabsetzung durch die VVonovia oder die Deut-
sche Wohnen rechtlich geboten sein.

GemaR § 5 Absatz 5 des Vertrags ist die Annahme des Abfindungsangebots fiir die auf3en-
stehenden Deutsche Wohnen-Aktionére kostenfrei, sofern sie tber ein inl&ndisches Wert-
papierdepot verfligen. Dadurch wird sichergestellt, dass die aullenstehenden Deutsche
Wohnen-Aktionare nicht mit Spesen, Provisionen oder sonstigen Bearbeitungsgebiihren der
Banken belastet werden. Davon unberihrt bleiben Steuern, die auf einen etwaigen Veréu-
Rerungsgewinn bei einem aulRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondr anfallen. Diese sind
von dem jeweiligen auf3enstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondr selbst zu tragen. Zu den
steuerlichen Auswirkungen flr die auRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionére wird auf
Abschnitt D.IV.3 verwiesen.

8 5 Absatz 6 des Vertrags dient wiederum dem Schutz und der gleichmé&Rigen Behandlung
aller aul3enstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondre. Die Bestimmung gewahrt allen auf3en-
stehenden Aktionéren der Deutsche Wohnen fiir den Fall eines etwaigen Spruchverfahrens
nach 88 1 ff. SpruchG einen Anspruch auf Ergédnzung der Abfindung, wenn das Gericht
rechtskraftig eine hohere Abfindung festsetzt. Dieser Anspruch besteht auch dann, wenn der
aulRenstehende Aktionar der Deutsche Wohnen bereits abgefunden worden ist.

Der Vertrag kann nach Maligabe von § 6 Absatz 2 bis 4 des Vertrags gekindigt werden.
Erfolgt die Kiindigung zu einem Zeitpunkt, zu dem die Frist fur die Annahme des Abfin-
dungsangebots nach § 5 Absatz 2 des Vertrags abgelaufen ist, ist Vonovia nach § 5 Absatz 7
des Vertrags verpflichtet, auf Verlangen eines jeden dann vorhandenen auRenstehenden
Deutsche Wohnen-Aktionéars dessen Deutsche Wohnen-Aktien gegen Gewéhrung von auf
den Namen lautenden Stlickaktien (Aktien ohne Nennbetrag) mit einem rechnerischen An-
teil am Grundkapital der Organtragerin von jeweils EUR 1,00 zu dem in 8 5 Absatz 1 des
Vertrags genannten Umtauschverhéltnis zu erwerben. Wird die Abfindung nach 8 5 Ab-
satz 1 des Vertrags fir jede Deutsche Wohnen-Aktie durch eine rechtskraftige Entscheidung
in einem Spruchverfahren erhéht, ist Vonovia verpflichtet, die von dem auRenstehenden
Deutsche Wohnen-Aktionar angebotenen Deutsche Wohnen-Aktien zu dem im Spruchver-
fahren festgesetzten Umtauschverhaltnis zu erwerben. Durch diese Erwerbspflicht wird den
auBenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionaren, die sich zunéchst daflr entscheiden, das
Abfindungsangebot von Vonovia nicht anzunehmen, sondern Deutsche Wohnen-Aktionar
zu bleiben und die Ausgleichszahlung zu erhalten, ein zusatzlicher Schutz gewéhrt. Eine
gesetzliche Verpflichtung flr ein solches erneutes Abfindungsangebot im Falle der Kundi-
gung eines BGAV besteht nicht.

Auch diese erneute Erwerbspflicht der Vonovia ist befristet. Die Frist endet zwei Monate
nach dem Tag, an dem die Eintragung der Beendigung des Vertrags im Handelsregister der
Deutsche Wohnen nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Auch der Erwerb der VVono-
via-Aktien geméall 8 5 Absatz 7 ist fur die aullenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionéare
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kostenfrei, sofern sie ber ein inlandisches Wertpapierdepot verfligen, wie sich aus der ent-
sprechenden Anwendung von 8§ 5 Absatz 5 ergibt. Die entsprechende Anwendung von § 5
Absatz 4 trdgt moglichen KapitalmaBnahmen der VVonovia oder der Deutsche Wohnen
Rechnung (vgl. oben und Abschnitt D.1.4.3). Die vorgenannte Erwerbspflicht kommt so-
wohl bei einer Kiindigung durch VVonovia als auch bei einer Kiindigung durch die Deutsche
Wohnen zur Anwendung. Dabei ist zu beachten, dass eine ordentliche Kiindigung des Ver-
trags gemal 8 6 Absatz 3 erstmals nach Ablauf der Mindestlaufzeit (also erstmals zum Ende
des Geschéftsjahres der Deutsche Wohnen, mit dessen Ablauf die steuerliche Mindestlauf-
zeit im Sinne des § 14 Absatz 1 Satz 1 Nr. 3i.V.m. 8 17 KStG, § 2 Absatz 2 Satz 2 Gewer-
besteuergesetz (GewStG) in der jeweils gliltigen Fassung erfullt ist, d.h. nach derzeitiger
Rechtslage funf Zeitjahre) moglich ist.

6. Wirksamwerden und Dauer (8§ 6 des Vertrags)
6.1  Wirksamwerden

In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Zustimmungserfordernissen gemaR § 293 AktG
bestimmt § 6 Absatz 1 Satz 1 des Vertrags, dass der Vertrag zu seiner Wirksamkeit der Zu-
stimmung der Hauptversammlung von VVonovia sowie der Hauptversammlung der Deutsche
Wohnen bedarf. Die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen soll dem Vertrag am 23. Ja-
nuar 2025 zustimmen. Die Hauptversammlung der VVonovia soll Uber die Zustimmung zu
dem Vertrag am 24. Januar 2025 Beschluss fassen.

Aufgrund der gesetzlichen Anordnung des § 294 Absatz 2 AktG ist ferner vorgesehen, dass
der Vertrag erst mit seiner Eintragung in das Handelsregister am Sitz von Deutsche Wohnen
wirksam wird (8 6 Absatz 1 Satz 2 des Vertrags).

6.2  Beginn der Vertragslaufzeit
(i) Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts gemal 8 1 des Vertrags

Das Leitungs- und Weisungsrecht geméall § 1 des Vertrags gilt ab dem Zeitpunkt, in dem
der Vertrag durch Eintragung in das Handelsregister am Sitz der Deutsche Wohnen wirksam
wird.

(i)  Wirksamwerden der Gewinnabfiihrungsverpflichtung gemal 8§ 2 des Ver-
trags

Die Gewinnabfuhrungsverpflichtung gilt gemal? 8 2 des Vertrags erstmalig fir den gesam-
ten Gewinn des im Zeitpunkt der Eintragung des Vertrags im Handelsregister der Deutsche
Wohnen laufenden Geschaftsjahres. Erfolgt die Eintragung im Handelsregister bis zum
31. Dezember 2025, gilt die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung somit fiir den ganzen Ge-
winn des Geschéftsjahres, das am 1. Januar 2025 beginnt. Der Vertrag beansprucht dann
hinsichtlich der Gewinnabfihrungsverpflichtung riickwirkend Geltung fir den zum Zeit-
punkt der Eintragung in das Handelsregister bereits abgelaufenen Teil des Geschaftsjahres.

Wird der Vertrag erst in einem spateren Geschéftsjahr als dem am 1. Januar 2025 beginnen-
den Geschéftsjahr von Deutsche Wohnen wirksam, etwa weil sich wegen einer Anfechtung
des Zustimmungsbeschlusses der Hauptversammlung von Deutsche Wohnen oder VVonovia
die Eintragung verzogert, gilt die Pflicht zur Gewinnabfuhrung ab dem Beginn dieses spé-
teren Geschaftsjahres, in dem der Vertrag wirksam wird.
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(i) Wirksamwerden der Verlustiibernahmeverpflichtung geméall 8 3 des Ver-
trags

Die Verlustiibernahmeverpflichtung gilt geméal’ § 3 Absatz 1 des Vertrags erstmalig fir den
gesamten Jahresfehlbetrag des im Zeitpunkt der Eintragung des Vertrags im Handelsregister
der Deutsche Wohnen laufenden Geschaftsjahres. Féllt die Eintragung des Vertrags in das
Handelsregister des Sitzes von Deutsche Wohnen — wie in aller Regel — nicht mit dem Be-
ginn des Geschéftsjahres zusammen, beansprucht der Vertrag folglich hinsichtlich der Ver-
lustiibernahmepflicht auch riickwirkende Geltung fur den zum Zeitpunkt der Eintragung in
das Handelsregister bereits abgelaufenen Teil des Geschéftsjahres.

6.3  Vertragslaufzeit / Mindestlaufzeit

Der Vertrag ist gemaR 8 6 Absatz 3 Satz 1 des Vertrags auf unbestimmte Zeit geschlossen.
8 6 Absatz 2 des Vertrags sieht vor, dass VVonovia von dem Vertrag bis zum Zeitpunkt seiner
Eintragung in das Handelsregister der Deutsche Wohnen, also bis zum Zeitpunkt seines
Wirksamwerdens, jederzeit schriftlich ohne Angabe von Griinden zuriicktreten kann (vgl.
D.1.6.4). 8 6 Absatz 3 Satz 3 des Vertrags sieht vor, dass der Vertrag zum Ende des Ge-
schaftsjahres der Deutsche Wohnen, mit dessen Ablauf die steuerliche Mindestlaufzeit im
Sinne des § 14 Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1i.V.m. 8§ 17 KStG, 8§ 2 Absatz 2 Satz 2 GewStG
in der jeweils gultigen Fassung erfullt ist (nach derzeitiger Rechtslage funf Zeitjahre), ge-
kiindigt werden kann. Sofern der Vertrag also bis zum 31. Dezember 2025 in das Handels-
register des Sitzes von Deutsche Wohnen eingetragen und damit geméal 8§ 6 Absatz 1 des
Vertrags wirksam wird, ergébe sich hieraus eine Mindestlaufzeit bis zum 31. Dezember
2029. Diese vertraglich festgelegte feste Mindestlaufzeit des Vertrags von funf aufeinan-
derfolgenden Zeitjahren ist geméal § 14 Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG eine Vorausset-
zung fur die wirksame Begriindung einer korperschaft- und gewerbesteuerlichen Organ-
schaft zwischen Vonovia und Deutsche Wohnen. Wahrend der in 8 6 Absatz 3 Satz 3 des
Vertrags festgelegten Mindestlaufzeit ist das Recht zur ordentlichen Kindigung ausge-
schlossen.

6.4  Rucktrittsrecht / Kindigung des Vertrags

8 6 Absatz 2 des Vertrags sieht vor, dass Vonovia bis zum Zeitpunkt der Eintragung des
Vertrags in das Handelsregister der Deutsche Wohnen, also bis zum Zeitpunkt seines Wirk-
samwerdens, jederzeit schriftlich ohne Angabe von Griinden von dem Vertrag zuriicktreten
kann. Dieses Rucktrittsrecht dient der Absicherung der VVonovia fur den Fall, dass die In-
vestmentvereinbarung mit Apollo (vgl. D.V) nicht wie geplant durchgefuhrt wird. Wirde
der Vertrag in diesem Fall dennoch in das Handelsregister der Deutsche Wohnen eingetra-
gen und somit wirksam werden, hatte dies moglicherweise erhebliche grunderwerbsteuerli-
che Belastungen fiir die Vonovia aufgrund der Nichtumsetzung der Investmentvereinbarung
zur Folge. Fur diesen Fall steht Vonovia das genannte Rucktrittsrecht zu.

Nach Wirksamkeitsbeginn ist das Recht zur ordentlichen Kiindigung wéhrend der in 8 6
Absatz 3 Satz 3 des Vertrags festgelegten Mindestlaufzeit von fiinf aufeinanderfolgenden
Zeitjahren nach dem Beginn des Geschéftsjahres von Deutsche Wohnen, in dem der Vertrag
wirksam wird, ausgeschlossen. Nach Wirksamkeitsbeginn kann der Vertrag daher erstmals
schriftlich unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von sechs Monaten zum Ende des Ge-
schaftsjahres gekindigt werden, das mindestens flnf Zeitjahre (60 Monate) nach dem Be-
ginn des Geschaftsjahres von Deutsche Wohnen endet, in dem der Vertrag wirksam wird
(8 6 Absatz 3 Satz 2 und Satz 3 des Vertrags).
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Unberihrt von den Regelungen zur Mindestlaufzeit bleibt nach § 6 Absatz 4 des Vertrags
das in 8 297 Absatz 1 AktG vorgesehene Recht der Vertragsparteien, den Vertrag bei VVor-
liegen eines wichtigen Grundes ohne Einhaltung einer Kindigungsfrist zu kiindigen. Das
Kindigungsrecht aus wichtigem Grund besteht kraft Gesetzes und kann vertraglich nicht
ausgeschlossen werden. Ein wichtiger Grund zur Kindigung liegt aus zivilrechtlicher Sicht
vor, wenn unter Abwégung aller Umstande dem kiindigungswilligen Vertragsteil eine Fort-
setzung des Vertragsverhaltnisses nicht mehr zugemutet werden kann.

Nach 8§ 6 Absatz 4 des Vertrags sind beide Vertragsparteien zur Kiindigung aus wichtigem
Grund berechtigt. Ein wichtiger Grund liegt nach 8 6 Absatz 4 des Vertrags insbesondere
auch dann vor, wenn wegen einer AnteilsverduRerung oder aus anderen Griinden die Vo-
raussetzungen einer finanziellen Eingliederung der Deutsche Wohnen in die VVonovia im
steuerrechtlichen Sinne nach Vollzug der jeweiligen MaBnahme nicht mehr vorliegen, wenn
die Vonovia die Beteiligung an der Deutsche Wohnen in ein anderes Unternehmen ein-
bringt, wenn das Insolvenzverfahren Uber das Vermégen der Organtrégerin eréffnet wird,
wenn die Vonovia oder die Deutsche Wohnen voraussichtlich nicht in der Lage ist, ihre auf
Grund des Vertrags bestehenden Verpflichtungen zu erfillen (§ 297 Absatz 1 Satz 2 AktG),
wenn die VVonovia oder die Deutsche Wohnen verschmolzen, gespalten oder liquidiert wer-
den, wenn die Vonovia oder die Deutsche Wohnen einen Formwechsel in eine Personenge-
sellschaft vornimmt oder wenn ein von der Finanzverwaltung fir die vorzeitige Beendigung
eines Gewinnabflhrungsvertrags anerkannter wichtiger Grund vorliegt. § 6 Absatz 4 lit. ¢
des Vertrags stellt sicher, dass beide Vertragsparteien bei VVorliegen eines von der Finanz-
verwaltung anerkannten wichtigen Grundes auch aktienrechtlich berechtigt sind, den Ver-
trag aus wichtigem Grund zu kiindigen.

Die Regelung in § 6 Absatz 4 des Vertrags ist insbesondere vor dem Hintergrund des gel-
tenden Steuerrechts zu sehen. Der Abschluss eines Gewinnabfiihrungsvertrags ist erforder-
lich, um die angestrebte kdrperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft zwischen VVono-
via und Deutsche Wohnen begriinden zu kénnen. Voraussetzung dieser kdrperschaft- und
gewerbesteuerlichen Organschaft ist neben der vertraglichen Mindestlaufzeit gemaR 8§ 14
Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG unter anderem, dass Deutsche Wohnen als abhéngige
Gesellschaft finanziell in Vonovia als herrschende Gesellschaft in der Form eingegliedert
ist, dass der herrschenden Gesellschaft die Mehrheit der Stimmrechte der abhéngigen Ge-
sellschaft zustehen. Des Weiteren muss der Gewinnabfuhrungsvertrag fir eine Mindest-
dauer von funf Zeitjahren abgeschlossen und wahrend seiner Laufzeit auch tatséchlich
durchgefuhrt werden. Eine Beendigung des Gewinnabfiihrungsvertrags vor Ablauf der Min-
destlaufzeit gemé&l 8 14 Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 KStG Satz 1 fuhrt grundsatzlich dazu, dass
der Gewinnabfiihrungsvertrag und damit die Organschaft von Anfang an als steuerrechtlich
unwirksam anzusehen sind. Lediglich eine Beendigung aus wichtigem Grund lasst die steu-
erliche Organschaft fur bereits abgeschlossene Wirtschaftsjahre grundsatzlich auch dann
unberthrt, wenn sie innerhalb der steuerlichen Mindestlaufzeit des Gewinnabflihrungsver-
trags erfolgt.

Die VerauRerung oder Einbringung der Beteiligung kann grundsatzlich einen wichtigen
Grund i.S.v. 8 14 Absatz 1 Nr. 3 Satz 2 KStG fur eine vorzeitige Beendigung eines BGAV
durch das herrschende Unternehmen darstellen, der die Anerkennung der steuerlichen Org-
anschaft fur die Vergangenheit unberthrt lasst. Entsprechendes gilt flr die Verschmelzung,
Spaltung oder Liquidation einer der beiden Vertragsparteien. 8 6 Absatz 4 des Vertrags soll
es ermoglichen, im Falle einer steuerlich anerkannten Beendigung aus wichtigem Grund
auch aktienrechtlich aus wichtigem Grund kiindigen zu kénnen.
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Soweit eine Kiindigung durch Deutsche Wohnen aus wichtigem Grund auf § 6 Absatz 4 des
Vertrags gestutzt wird und nicht gleichzeitig die Voraussetzungen von § 297 Absatz 1 AktG
vorliegen, kann eine Kiindigung nur nach § 297 Absatz 2 AktG erfolgen, der als VVorausset-
zung einer Kindigung durch die Deutsche Wohnen einen Sonderbeschluss der aulRenste-
henden Aktionére erfordert.

Bei einer Beendigung des Vertrags findet zudem die gesetzliche Regelung des 8 303 AktG
Anwendung: Endet ein BGAV, hat das herrschende Unternehmen (Vonovia) Glaubigern
der beherrschten Gesellschaft (Deutsche Wohnen) Sicherheit zu leisten, wenn sie sich bin-
nen sechs Monaten nach der Bekanntmachung der Eintragung der Beendigung zu diesem
Zweck bei dem herrschenden Unternehmen melden. Diese Verpflichtung besteht nach § 303
Absatz 1 und 2 AktG allerdings nur gegenuber solchen Glaubigern, deren Forderungen be-
grindet wurden, bevor die Eintragung der Beendigung eines Beherrschungs- oder eines Ge-
winnabflihrungsvertrags in das Handelsregister nach § 10 HGB bekannt gemacht worden
ist, und die im Falle eines Insolvenzverfahrens kein Recht auf vorzugsweise Befriedigung
aus einer Deckungsmasse haben, die nach gesetzlicher VVorschrift zu ihrem Schutz errichtet
und staatlich tberwacht ist. Das herrschende Unternehmen kann sich fir die Forderung ver-
blrgen, statt Sicherheit zu leisten, wobei § 349 HGB Uber den Ausschluss der Einrede der
Vorausklage in diesem Fall nicht anzuwenden ist (8 303 Absatz 3 AktG). Nach der hdchst-
richterlichen Rechtsprechung sind auf die Verpflichtung zur Sicherheitsleistung 88 26, 160
HGB und 8 327 Absatz 4 AktG analog anzuwenden, sodass sie nur fir Anspriiche besteht,
die bis zur Bekanntmachung der Eintragung der Beendigung des Vertrags begrindet sind
und vor Ablauf von funf Jahren nach der Bekanntmachung der Eintragung fallig werden.

6.5  Steuerliche Anerkennung

Gemall 8 6 Absatz 5 des Vertrags beginnt die Mindestlaufzeit des Vertrags, sofern seine
Wirksamkeit oder seine ordnungsgeméfe Durchfiihrung steuerlich nicht oder nicht vollstan-
dig anerkannt werden, jeweils erst am ersten Tag desjenigen Geschaftsjahres der VVonovia,
fur welches die VVoraussetzungen fur die steuerliche Anerkennung seiner Wirksamkeit oder
seiner ordnungsgemélien Durchfiihrung erstmalig oder erstmalig wieder vorliegen. Die
Mindestlaufzeit soll die ertragsteuerliche Organschaft zwischen Vonovia und Deutsche
Wohnen ermaglichen (vgl. ausfuhrlich hierzu Abschnitt C.I1).

7. Schlussbestimmungen (8 7 des Vertrags)

Anderungen und Erganzungen des Vertrags bediirfen nach § 7 Absatz 2 des Vertrags zu
ihrer Wirksamkeit der Schriftform. Dies gilt auch fur die Aufhebung der Schriftformklausel
selbst. Im Ubrigen gilt § 295 AktG, der bestimmt, dass Unternehmensvertrage nur mit Zu-
stimmung der Hauptversammlung von Deutsche Wohnen und der Hauptversammlung von
Vonovia geandert werden kénnen (8 7 Absatz 1 des Vertrags).

8 7 Absatz 3 des Vertrags (Salvatorische Klausel) soll die Aufrechterhaltung des wesentli-
chen Gehalts des Vertrags sicherstellen, falls sich einzelne Vertragsbestimmungen oder eine
kiinftig in ihn aufgenommene Bestimmung wider Erwarten als ganz oder teilweise unwirk-
sam, undurchfiihrbar oder llickenhaft erweisen sollten. Hierbei handelt es sich um eine ty-
pischerweise in Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertragen enthaltene Regelung.

8 7 Absatz 4 des Vertrags stellt klar, dass der Vertrag gegeniiber anderen in der Vergangen-
heit zwischen Vonovia und Deutsche Wohnen geschlossenen Rechtsgeschéften und Ver-
einbarungen oder solchen, die in Zukunft geschlossen werden, rechtlich eigenstandig ist und
keine rechtliche Einheit i.S.v. § 139 BGB bildet.
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Nach 8§ 7 Absatz 5 des Vertrags sind bei der Auslegung des Vertrags die ertragsteuerlichen
Bestimmungen und VVorgaben fur die Anerkennung einer Organschaft, insbesondere die der
88 14 bis 19 KStG in ihrer jeweils geltenden Fassung, zu beachten.

1. Abfindungsaktien der Vonovia und banktechnische Abwicklung der Abfin-
dung sowie der Ausgleichszahlung

Die Abfindungsaktien wird VVonovia nach derzeitigem Sachstand ausschlielRlich im Wege
einer bedingten Kapitalerh6hung gegen Sacheinlage schaffen; ein gesetzliches Bezugsrecht
der Vonovia-Aktionédre besteht bei einem solchen bedingten Kapital nicht. Zu diesem
Zweck wird die Hauptversammlung der VVonovia tber die Schaffung eines neuen bedingten
Kapitals im Rahmen der auBerordentlichen Hauptversammlung beschlie3en, die auch tber
die Zustimmung zu dem Vertrag entscheidet (vgl. im Detail unter Abschnitt D.1.5.1).

Als Sacheinlage sollen die im Rahmen des Abfindungsangebots durch die auf’enstehenden
Deutsche Wohnen-Aktionére eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien in die VVonovia ein-
gebracht werden. Die aufl3enstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondre erhalten im Gegenzug
fur diese Aktien die Abfindungsaktien.

Vonovia wird die Deutsche Bank AG als Zentralabwicklungsstelle (Zentralabwicklungs-
stelle) mit der wertpapiertechnischen Abwicklung des Aktienerwerbs im Zuge der Abfin-
dung nach § 5 des Vertrags beauftragen. Deutsche Wohnen-Aktionére, die das Abfindungs-
angebot annehmen wollen, missen — nach erfolgter, an die Zentralabwicklungsstelle zu ad-
ressierender Erklarung der Annahme des Abfindungsangebots — ihre Depotbank beauftra-
gen, ihre Aktien bei der Zentralabwicklungsstelle zwecks Entgegennahme der Abfindungs-
aktien auf dem Girosammelwege einzureichen. Nachdem die Abfindungsaktien entstanden
sind, Ubertragt die Zentralabwicklungsstelle eine entsprechende Anzahl an Abfindungsak-
tien an die aulenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare, die ihre Deutsche Wohnen-Aktien
eingereicht haben. Die Abfindung erfolgt kostenfrei flr die aul3enstehenden Deutsche Woh-
nen-Aktionére, soweit diese Uber ein inlandisches Wertpapierdepot verfiigen.

Fur Spitzenbetrage, also Deutsche Wohnen-Aktien, fir die der Inhaber auf Grundlage des
Umtauschverhaltnisses nicht zum Bezug einer vollen Aktie der VVonovia berechtigt ist, wird
ein Barausgleich gewéhrt (8 5 Absatz 2 des Vertrags), der von der Zentralabwicklungsstelle
an den jeweiligen auf3enstehenden Deutsche Wohnen-Aktionadr gezahlt wird. Zu den weite-
ren Einzelheiten der Berechnung der Hohe des Barausgleichs wird auf Abschnitt D.1.5.2
verwiesen.

Einzelheiten der Abwicklung werden unverziiglich nach Eintragung des Vertrags in das
Handelsregister der Deutsche Wohnen bekannt gegeben.

Die Zahlung des festen Ausgleichs nach 8 4 des Vertrags wird in derselben Weise abgewi-
ckelt wie eine Dividendenzahlung.
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I11.  Rechtliche Auswirkungen auf die Vonovia- und die auf3enstehenden Deutsche
Wohnen-Aktionare

1. Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen

Die Durchfiihrung des BGAV bertihrt die auf3enstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare zu-
néchst in ithren durch das Aktieneigentum vermittelten Verwaltungs- und Vermogensrech-
ten. Durch die in dem Vertrag vorgesehene Abfindung und Ausgleichszahlung werden die
aulRenstehenden Aktionare der Deutsche Wohnen dafiir angemessen entschadigt.

Mit Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts der Vonovia gegeniber der
Deutsche Wohnen gemaR § 1 des Vertrags, d.h. mit Eintragung des Vertrags im Handelsre-
gister am Sitz der Deutsche Wohnen, ist Vonovia berechtigt, dem Vorstand der Deutsche
Wohnen hinsichtlich der Leitung von Deutsche Wohnen verbindliche Weisungen zu ertei-
len, wobei die Leitung von Deutsche Wohnen ausschlieR3lich an den Interessen von VVonovia
ausgerichtet werden kann. Vonovia kann Deutsche Wohnen auf Grundlage des Vertrags
auch nachteilige Weisungen erteilen, sofern sie den Belangen von VVonovia oder der VVono-
via-Gruppe dienen und nicht sonst unzuldssig sind, z.B. wegen VerstoRes gegen zwingende
gesetzliche Bestimmungen. Zulédssige nachteilige Weisungen kdnnen, ungeachtet der Ver-
pflichtung von Vonovia zur Ubernahme eines bei Deutsche Wohnen etwa entstehenden Jah-
resfehlbetrags, erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermégens- und Ertragslage von
Deutsche Wohnen haben, die auch nach der etwaigen Beendigung des Vertrags fortwirken
konnen.

Die auRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionédre werden durch das im Vertrag vereinbarte
Leitungs- und Weisungsrecht von VVonovia gegenuber Deutsche Wohnen in ihren Verwal-
tungsrechten und moglicherweise in ihren Vermdgensrechten beruhrt. Dafur werden die au-
Renstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare durch die Verpflichtung von Vonovia zur Zah-
lung eines jahrlichen angemessenen Ausgleichs oder einer angemessenen Abfindung wirt-
schaftlich entschédigt. Die Abfindung kompensiert den Verlust der Mitgliedschaft und der
vor Abschluss des Vertrags unbeeintrachtigt bestehenden Verwaltungs- und Vermdgens-
rechte; der Ausgleich kompensiert den Verlust des vermdgensrechtlichen Anspruchs auf
Dividende. Die auRenstehenden Aktiondre haben die Wahl, ob sie Ausgleich oder Abfin-
dung verlangen (siehe zur Hohe auch Abschnitt E.).

Ab dem Wirksamwerden der Gewinnabfiihrungsverpflichtung gemaR § 2 des Vertrags, d.h.
frihestens ab dem Geschaftsjahr beginnend am 1. Januar 2025, sofern der Vertrag bis zum
Ende des Geschéftsjahres beginnend am 1. Januar 2025 im Handelsregister am Sitz von
Deutsche Wohnen eingetragen wird, bzw. im betreffenden spéteren Geschéftsjahr, sofern
die Eintragung erst in einem nachfolgenden Geschéftsjahr erfolgt, wird Deutsche Wohnen
keinen Jahrestiberschuss und — abgesehen von etwaigen Ertrdgen aus der Auflésung von
Ricklagen, die nicht der vertraglichen Gewinnabfiihrung unterliegen, oder einem Bilanzge-
winn aufgrund eines etwaigen vorvertraglichen Gewinnvortrags — auch keinen Bilanzge-
winn mehr ausweisen. Dies bedeutet, dass die aulRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionéare
ab Wirksamwerden der Gewinnabfuhrungsverpflichtung wahrend der Vertragsdauer grund-
sétzlich keine Dividenden erhalten werden. Ihr Recht, Giber die Verwendung eines wéhrend
der Vertragsdauer entstehenden Bilanzgewinns zu entscheiden, entféllt regelméaRig.

Zur Sicherung der Interessen der aul3enstehenden Aktionére besteht gegen VVonovia ein An-
spruch auf eine jahrliche Ausgleichszahlung gemal? 8 304 AktG. Der nach Maligabe von
8 4 des Vertrags zu leistende Ausgleich wird unverziiglich nach dem in § 4 Absatz 3 und
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Absatz 5 des Vertrags festgelegten Falligkeitstermin an die aullenstehenden Deutsche
Wohnen-Aktionére ausgezahlt. Die banktechnische Abwicklung der Zahlung erfolgt wie im
Falle einer Dividendenzahlung uber die jeweiligen Depotbanken (siehe Abschnitt D.II).

Alternativ zum Erhalt der Ausgleichszahlung koénnen die aullenstehenden Deutsche
Wohnen-Aktionédre von dem Abfindungsangebot nach § 305 AktG Gebrauch machen und
gegen Gewdahrung der in § 5 Absatz 1 des Vertrags festgelegten Abfindung in Stiickaktien
der Vonovia als Aktionar aus der Deutsche Wohnen ausscheiden. Auf diese Weise wird es
den auRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionéren, die sich fir die Abfindung entscheiden,
unter anderem auch ermdglicht, an den durch die starkere Integration der Deutsche Wohnen
in den Vonovia-Konzern entstehenden Synergieeffekten teilzuhaben (vgl. Abschnitt C.1.4).

Hinsichtlich der Einzelheiten zu Ausgleichszahlung und Abfindung wird auf die vorstehen-
den Erlauterungen in Abschnitt D.1.4 und Abschnitt D.1.5 zu § 4 und § 5 des Vertrags ver-
wiesen.

Mit Wirksamwerden des Vertrags entsteht die Verpflichtung der Vonovia, die Deutsche
Wohnen-Aktien der aul3enstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondre auf deren Verlangen und
gegen Zahlung der in 8§ 5 Absatz 1 des Vertrags festgelegten Abfindung zu erwerben. Von
diesem Zeitpunkt an kdnnen die auRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare durch Erkl&-
rung gegeniiber ihrer jeweiligen Depotbank von ihrem Recht auf Ubertragung ihrer
Deutsche Wohnen-Aktien an VVonovia und Erbringung der im Vertrag festgelegten Abfin-
dung Gebrauch machen. Diejenigen Deutsche Wohnen-Aktionére, die von ihrem Recht auf
Ubertragung ihrer Deutsche Wohnen-Aktien an VVonovia keinen Gebrauch machen, bleiben
weiterhin Deutsche Wohnen-Aktionare und erhalten jahrlich den Ausgleich in Form der
Ausgleichszahlung nach § 4 des Vertrags.

Unmittelbar nach Eintragung des Vertrags in das Handelsregister des Sitzes der Deutsche
Wohnen werden die néheren Einzelheiten des Abfindungsverfahrens im Bundesanzeiger
bekannt gegeben sowie Uber die jeweiligen Depotbanken den auf3enstehenden Deutsche
Wohnen-Aktionaren mitgeteilt. Die Abwicklung der Ubertragung der Deutsche Wohnen-
Aktien an VVonovia infolge einer Annahme des Abfindungsangebots erfolgt flr die Deutsche
Wohnen-Aktiondre kostenfrei, sofern sie tber ein inldndisches Wertpapierdepot verfligen
(8 5 Absatz 5 des Vertrags).

Die Verpflichtung von Vonovia zur Ubernahme von Aktien der auBenstehenden Deutsche
Wohnen-Aktionédre gegen Abfindung in Aktien der VVonovia ist geméll 8 5 Absatz 3 des
Vertrags befristet. Die Erklarung der aulRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionére, das Ab-
findungsangebot von VVonovia anzunehmen, muss innerhalb dieser Frist (vgl. Erlauterungen
in Abschnitt D.1.5.4 zu den Einzelheiten der Befristung der Verpflichtung von Vonovia)
zugehen. Nach Ablauf der in § 5 Absatz 3 des Vertrags bestimmten Frist ist eine Annahme
des Abfindungsangebots bzw. eine Andienung und ein Tausch der Deutsche Wohnen-Ak-
tien in Stuckaktien der VVonovia nicht mehr maéglich.

Dariiber hinaus hat der Abschluss des Vertrags keine rechtlichen Auswirkungen auf die Be-
teiligung der aullenstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondre. Insbesondere ist mit dem Ab-
schluss bzw. der Eintragung des Vertrags im Handelsregister am Sitz der Deutsche Wohnen
keine Veranderung der mit ihren Aktien verbundenen Stimm- und sonstigen Beteiligungs-
rechte verbunden.
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Die Bdrsennotierung der Deutsche Wohnen-Aktien wird von der Eintragung des Vertrags
im Handelsregister am Sitz der Deutsche Wohnen nicht bertihrt. Es kann jedoch nicht aus-
geschlossen werden, dass ein Grof3teil der auRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare das
Abfindungsangebot annehmen und sich die Zahl der im Streubesitz befindlichen Deutsche
Wohnen-Aktien weiter verringern wird. Dies kann zur Folge haben, dass die daraus resul-
tierende geringere Liquiditdt von Deutsche Wohnen-Aktien zu grofieren Kursschwankun-
gen der Deutsche Wohnen-Aktien als in der Vergangenheit fihrt und gegebenenfalls ein
ordnungsgemalier Borsenhandel mit Deutsche Wohnen-Aktien nicht mehr gewahrleistet ist.

Die Zahl der im Streubesitz befindlichen Deutsche Wohnen-Aktien wird sich in dem MaR
verringern, in dem das Abfindungsangebot nach dem Vertrag angenommen wird. Als Folge
davon konnte Deutsche Wohnen maglicherweise nicht langer die jeweiligen Kriterien fur
einen Verbleib in den Borsenindizes erfillen, in denen die Deutsche Wohnen-Aktien ent-
halten sind. Ein Ausschluss aus einem Boérsenindex kann unter anderem zur Folge haben,
dass institutionelle Anleger, die den betreffenden Index in ihrem Portfolio spiegeln, sich
von Deutsche Wohnen-Aktien trennen und kiinftige Erwerbe von Deutsche Wohnen-Aktien
unterlassen werden. Ein erhéhtes Angebot an Deutsche Wohnen-Aktien, zusammen mit ei-
ner geringeren Nachfrage nach Deutsche Wohnen-Aktien, kann den Borsenkurs der
Deutsche Wohnen-Aktien nachteilig beeinflussen.

Die Rechtsstellung der Vonovia-Aktiondre wird insbesondere durch die bedingte Kapital-
erhdhung zum Zweck der Gewahrung der Abfindung in Aktien der VVonovia an die aufen-
stehenden Deutsche Wohnen-Aktionare gemal den Bestimmungen des Vertrags zu dem in
8 5 Absatz 1 des Vertrags bestimmten bzw. einem gemall § 5 Absatz 4 oder § 5 Absatz 6
des Vertrags angepassten Umtauschverhaltnis ber(hrt.

2. Schutz der Vonovia- und der aufRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionéare

Der Schutz der auBenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare im Zusammenhang mit dem
Abschluss des Vertrags wird, wie nachfolgend naher beschrieben, durch die Gewahrung
einer Ausgleichszahlung und einer Abfindung sichergestellt. Deren Angemessenheit wird
durch einen gerichtlich bestellten Vertragsprifer gepruft (siehe Abschnitt D.111.2.2). Sollten
aullenstehende Deutsche Wohnen-Aktiondre der Auffassung sein, dass die im Vertrag fest-
gelegte Ausgleichszahlung und/oder Abfindung nicht angemessen ist, kdnnen sie die Ange-
messenheit in einem Spruchverfahren nachpriifen lassen. Auch den Vonovia-Aktiondren
stehen Rechtschutzmdglichkeiten im Zusammenhang mit dem Abschluss des Vertrags zur
Verfligung, insbesondere wenn sie der Auffassung sein sollten, dass die im Vertrag festge-
legte Ausgleichszahlung und / oder Abfindung nicht angemessen sind (vgl. zu den Recht-
schutzmoglichkeiten der VVonovia-Aktionédre Abschnitt D.111.2.3)

2.1  Abfindung und Ausgleich

Den Interessen der aullenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare wird durch die Pflicht zur
Gewadhrung einer Abfindung und eines Ausgleichs sowie deren Umsetzung im Vertrag in
Form von Ausgleichszahlung und Abfindungsangebot Rechnung getragen.

Fur die Einschrankung ihrer Verwaltungsrechte durch das Inkrafttreten des Leitungs- und
Weisungsrechts gemé&R 8 1 des Vertrags erhalten die aulenstehenden Deutsche Wohnen-
Aktionére ab dem Geschéftsjahr, in dem der Vertrag wirksam wird, durch die Verpflichtung
von Vonovia zur Zahlung eines jahrlichen Ausgleichs nach § 4 des Vertrags in Verbindung
mit 8 304 AktG sowie zum Erwerb ihrer Deutsche Wohnen-Aktien gegen Abfindung durch
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eine angemessene Anzahl an Abfindungsaktien nach 8 5 des Vertrags in Verbindung mit
8§ 305 AktG eine volle wirtschaftliche Kompensation.

Der Vorstand von Deutsche Wohnen und der Vorstand von VVonovia haben Ebner Stolz als
Bewertungsgutachter gemeinsam beauftragt, eine Gutachtliche Stellungnahme zu den Un-
ternehmenswerten der Vonovia und der Deutsche Wohnen zum Tag der geplanten Haupt-
versammlung der Deutsche Wohnen, dem 23. Januar 2025, sowie zur Hohe der angemesse-
nen Ausgleichszahlung i.S.v. § 304 AktG und der angemessenen Abfindung i.S.v. § 305
AKktG zu erstellen.

Ebner Stolz kommt in der Gutachtlichen Stellungnahme (Anlage 3) zu dem Ergebnis, dass
sich der objektivierte Unternehmenswert von Deutsche Wohnen nach IDW S1 i.d.F. 2008
(IDW S1) zum Bewertungsstichtag am 23. Januar 2025 auf rund EUR 9.728,5 Mio. belduft.
Dabei stellt Ebner Stolz bei der Berechnung des Werts je Deutsche Wohnen-Aktie auf die
Anzahl der ausstehenden Aktien ab (die Ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien). Bei
396.934.985 Ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien entspricht der objektivierte Unter-
nehmenswert je Ausstehender Deutsche Wohnen-Aktie EUR 24,51; der entsprechend ab-
geleitete angemessene Ausgleich i.S.v. § 304 AktG betragt nach Ermittlungen des Bewer-
tungsgutachters brutto EUR 1,22 und netto EUR 1,03 fiir die angemessene Ausgleichszah-
lung je Deutsche Wohnen-Aktie.

Auf Grundlage der Gutachtlichen Stellungnahme haben die Vertragsparteien eine jahrliche
Ausgleichszahlung von EUR 1,22 (Bruttoausgleichsbetrag) bzw. EUR 1,03 (Nettoaus-
gleichsbetrag) festgelegt.

Alternativ konnen die auRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktiondre vom Abfindungsange-
bot nach § 305 AktG Gebrauch machen und nach Eintragung des Vertrags am Sitz der Deut-
sche Wohnen die von ihnen gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien gegen Gewahrung einer
angemessenen Abfindung in Abfindungsaktien an VVonovia Ubertragen, das heif3t vom Ab-
findungsangebot der Vonovia nach § 5 des Vertrags in Verbindung mit § 305 AktG Ge-
brauch machen. Bei der Bemessung des in 8 5 Absatz 1 des Vertrags festgelegten Abfin-
dungsverhéltnisses von 0,7947 Abfindungsaktien je Deutsche Wohnen-Aktie wurden die
Verhaltnisse der Deutsche Wohnen zugrunde gelegt, wie sie sich im Zeitpunkt der Be-
schlussfassung der geplanten auBerordentlichen Hauptversammlung der Deutsche Wohnen
am 23. Januar 2025 darstellen. Ebner Stolz kommt in der Gutachtlichen Stellungnahme zu
dem Schluss, dass die Borsenkurse von Deutsche Wohnen und VVonovia das Ergebnis einer
effizienten Informationsverarbeitung durch den Kapitalmarkt und die Aktien von Deutsche
Wohnen und Vonovia uneingeschréankt verkehrsfahig sind. Daher kann die Abfindung nach
8 305 AktG auf der Grundlage des Verhéltnisses der nach dem Handelsvolumen gewichte-
ten durchschnittlichen Borsenkurse von Deutsche Wohnen und Vonovia im Dreimonats-
zeitraum vor der Bekanntgabe der Absicht des Abschlusses eines BGAV am 18. September
2024 ermittelt werden. Dieser Dreimonatsdurchschnittskurs wurde von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bis zum 17. September 2024 (einschliel3lich) fir
Deutsche Wohnen mit EUR 19,81 und fur Vonovia mit EUR 29,36 ermittelt. Daneben hat
Ebner Stolz die Abfindung nach 8 305 AktG auf Basis des Verhéltnisses der objektivierten
Unternehmenswerte von Deutsche Wohnen und Vonovia nach IDW S1 ermittelt. Danach
ergibt sich ein Unternehmenswert fir Deutsche Wohnen von EUR 24,51 je Aktie und fiir
Vonovia von EUR 30,84 je Aktie. Auf der Grundlage einer Gesamtbeurteilung unter Be-
ricksichtigung der Gutachtlichen Stellungnahme sowie weiterer Faktoren haben die Ver-
tragsparteien ein Abfindungsverhéltnis von 0,7947 Abfindungsaktien je Deutsche Wohnen-
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Aktie festgelegt. (vgl. die ausfuhrliche Erlauterung und Begriindung der Angemessenheit
der Abfindung in Abschnitt E.II).

2.2 Vertragsprifung durch einen sachverstandigen Prufer

Auf gemeinsamen Antrag des Vorstands von Deutsche Wohnen und des Vorstands der
Vonovia hat das Landgericht Berlin Il durch Beschluss vom 2. Oktober 2024 die I-ADVISE
AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, 40468 Diisseldorf, als sachverstandige Priferin i.S.v.
8 293b Absatz 1 AktG ausgewahlt und bestellt. Dieser Beschluss ist dem Vertragsbericht
als Anlage 4 beigefuigt. I-ADVISE hat den Vertrag und insbesondere die Angemessenheit
der Abfindung sowie der jahrlichen Ausgleichszahlung gepriift und hieriiber gemal § 293e
AktG einen gesonderten Prufungsbericht erstellt. Darin kommt I-ADVISE zu dem Ergeb-
nis, dass die durch den Bewertungsgutachter ermittelte Abfindung und die ermittelte jéhrli-
che Ausgleichszahlung angemessen sind. Der Prifungsbericht wird, zusammen mit den in
§ 293f Absatz 1 AktG genannten Unterlagen, von der Einberufung der Hauptversammlung
der Deutsche Wohnen und der VVonovia an, die am 23. Januar 2025 bzw. am 24. Januar 2024
stattfinden soll, Uber die Internetseite von Deutsche Wohnen unter https://www.deutsche-
wohnen.com/hv sowie Uber die Internetseite von Vonovia unter https://investoren.vono-
via.de/hv zuganglich sein. Hinsichtlich der Einzelheiten wird auf die Einladung zur Haupt-
versammlung der Deutsche Wohnen am 23. Januar 2025 bzw. der VVonovia am 24. Januar
2025 verwiesen.

2.3 Spruchverfahren, Rechtsmittel

Sollten Deutsche Wohnen-Aktionére der Ansicht sein, dass die im Vertrag unter § 4 Ab-
satz 2 festgelegte Hohe der jahrlichen Ausgleichszahlung nach § 304 AktG nicht angemes-
sen ist, kdnnen sie nach Wirksamwerden des Vertrags die Angemessenheit des Ausgleichs
in einem Spruchverfahren nach § 304 Absatz 3 Satz 3 AktG i.V.m. 8 1 Nr. 1 SpruchG ge-
richtlich prufen lassen. Die Antragsberechtigung im Spruchverfahren héngt nicht davon ab,
dass in der Hauptversammlung gegen den Beschluss Uber die Zustimmung zum Vertrag
Widerspruch zu Protokoll des beurkundenden Notars erklart wird. Die gerichtliche Uber-
prifung des Ausgleichs in einem Spruchverfahren nach 8 304 Absatz 3 Satz 3 AktG i.V.m.
8 1 Nr. 1 SpruchG kann binnen drei Monaten seit dem Tag beantragt werden, an dem die
Eintragung des Bestehens des Vertrags im Handelsregister am Sitz von Deutsche Wohnen
nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Innerhalb der vorstehend genannten Antrags-
frist von drei Monaten ist der Antrag nach Maligabe von § 4 Absatz 2 SpruchG zu begriin-
den. Falls in einem solchen Spruchverfahren durch das zustandige Gericht rechtskréftig eine
hohere jahrliche Ausgleichszahlung festgesetzt wird, wirkt diese Entscheidung fur und ge-
gen alle auRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionére, weshalb in einem solchen Falle auch
die am Spruchverfahren nicht teilnehmenden Deutsche Wohnen-Aktionére einen Anspruch
gegen Vonovia auf Erganzung des Ausgleichsbetrags haben (8 13 Satz 2 SpruchG). Vono-
via kann den Vertrag fur diesen Fall binnen zwei Monaten nach Rechtskraft der gerichtli-
chen Entscheidung ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist kiindigen (8 304 Absatz 4
AktG). Sofern ein solches Spruchverfahren durch gerichtlich protokollierten Vergleich be-
endet wird, sind die Rechte aller aulRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionére dadurch ge-
wahrt, dass eine solche Verfahrensbeendigung gemaR 8 11 Absatz 2 SpruchG nur mit Zu-
stimmung des gemeinsamen Vertreters der auf3enstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare
maoglich ist. Nach § 4 Absatz 6 des Vertrags konnen im Fall eines gerichtlich protokollierten
Vergleichs ferner auch die bereits nach Mafgabe des § 5 des Vertrags abgefundenen Akti-
onére eine entsprechende Erganzung der von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichszahlung
verlangen, soweit dies gesetzlich vorgesehen ist.

54



Sollten auRenstehende Deutsche Wohnen-Aktionare der Ansicht sein, dass die in § 5 Ab-
satz 1 des Vertrags festgelegte Abfindung nicht angemessen ist, kdnnen sie die Angemes-
senheit der angebotenen Abfindung ebenfalls in einem Spruchverfahren nach § 305 Ab-
satz 5 Satz 2 AktG i.V.m. 8 1 Nr. 1 SpruchG gerichtlich Gberprifen lassen. Im Hinblick auf
Antragsfrist, Antragsbegrindung, Wirkung der gerichtlichen Entscheidung in einem
Spruchverfahren und ein Kindigungsrecht von Vonovia nach einer gerichtlichen Bestim-
mung der Abfindung gelten die obigen Ausfiihrungen zur Ausgleichszahlung entsprechend.

Auch den Vonovia-Aktiondren stehen im Zusammenhang mit dem Abschluss des BGAV
Rechtschutzmdglichkeiten zu. Sollten VVonovia-Aktionére der Ansicht sein, dass die in § 5
Absatz 1 des Vertrags festgelegte Abfindung nicht angemessen ist, kdnnen sie die Ange-
messenheit der angebotenen Abfindung gerichtlich tberprufen lassen. Sollten Vonovia-Ak-
tionére der Ansicht sein, dass die im Vertrag unter 8 4 Absatz 2 festgelegte Hohe der jahr-
lichen Ausgleichszahlung nach 8 304 AktG nicht angemessen ist, kommt ebenfalls eine ge-
richtliche Uberpriifung in Betracht.

IV.  Steuerliche Auswirkungen auf die Vonovia- und die auf3enstehenden Deutsche
Wohnen-Aktionare

1. Vorbemerkung

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung einiger wichtiger
deutscher Besteuerungsgrundsétze, die im Zusammenhang mit dem Abschluss des Vertrags
fur die in Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtigen auRenstehenden Deutsche Wohnen-
Aktiondre relevant sein kénnen.

Steuerliche Auswirkungen fiir in Deutschland beschrankt steuerpflichtige auRenstehende
Deutsche Wohnen-Aktionére werden nachfolgend nicht erldutert. Diese Auswirkungen sind
unter anderem von besonderen Vorschriften des deutschen Steuerrechts, dem Steuerrecht
des Staates, in dem der jeweilige Aktionér ansassig ist, sowie von den Regelungen eines
etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung (Doppelbesteue-
rungsabkommen) abhéngig.

Die Darstellung bezieht sich grundsatzlich nur auf in Deutschland anfallende Kérperschaft-
, Einkommen-, Kapitalertrag- und Gewerbesteuer sowie den Solidaritatszuschlag, nicht je-
doch auf Kirchensteuer. Die Darstellung behandelt nur ausgewéhlte Aspekte dieser Steuer-
arten. Beispielsweise werden Besonderheiten sogenannter sperrfristbehafteter Anteile, die
als Gegenleistung fiir eine steuerbegtinstigte Einbringung nach dem Umwandlungsteuerge-
setz erworben wurden, sowie Sonderregeln fiir bestimmte Unternehmen des Finanz- und
Versicherungssektors nicht dargestellt. Zugrunde gelegt wird nur die derzeit geltende
Rechtslage, wie sie von der Finanzverwaltung und der finanzgerichtlichen Rechtsprechung
zum Datum dieses Vertragsberichts angewendet wird. Diese kann sich gegebenenfalls auch
mit Rickwirkung &ndern.

Eine Gewahr fir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit dieser Darstellung wird nicht ber-
nommen. Diese Zusammenfassung stellt ausgewéhlte steuerliche Aspekte allgemein dar
und geht nicht auf die jeweilige individuelle steuerliche Situation ein. Sie ist daher nicht als
rechtliche oder steuerliche Beratung gedacht und ist auch nicht dahingehend auszulegen.
Den Aktionaren wird empfohlen, ihre steuerlichen Berater zu konsultieren. Nur diese sind
in der Lage, auch die besonderen steuerlichen Verhéltnisse des einzelnen Aktionérs ange-
messen zu berticksichtigen.
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2. Besteuerung von Ausgleichszahlungen bei den Aktionéren

Die in § 4 Absatz 2 des Vertrags vorgesehene jahrliche Ausgleichszahlung von VVonovia an
die Deutsche Wohnen-Aktionére sollte bei den betroffenen Aktiondren den allgemeinen Re-
geln tber die Dividendenbesteuerung unterliegen.

2.1  Kapitalertragsteuer

Die Ausgleichszahlungen sind steuerlich sonstige Beziige aus Aktien i.S.d. § 20 Absatz 1
Nr. 1 Satz 1 EStG und unterliegen dem Kapitalertragsteuerabzug. Daher ist auf die Aus-
gleichszahlung bei der Auszahlung grundsétzlich Kapitalertragsteuer in Hohe von 25 % und
der auf die Kapitalertragsteuer erhobene Solidaritatszuschlag in Hohe von 5,5 % einzube-
halten (der Steuerabzug betrégt somit einschlieBlich des Solidaritatszuschlags insgesamt
26,375 %). Einbehalt und Abfuhrung der Kapitalertragsteuer sind grundsatzlich unabhéangig
davon, in welcher Hohe die Zahlung bei den Deutsche Wohnen-Aktionaren tatsachlich der
Besteuerung unterliegt.

In Bezug auf Deutsche Wohnen-Aktionére, die ihre Aktien im Privatvermdgen halten, hat
die Kapitalertragsteuer auf die Ausgleichszahlungen grundsétzlich Abgeltungswirkung
(sog. Abgeltungsteuer). Unter bestimmten Voraussetzungen kénnen solche Aktionare, die
ihre Aktien im Privatvermdégen halten, eine Befreiung von der Abgeltungsteuer beantragen.
Demgegenuber wird die Kapitalertragsteuer bei Deutsche Wohnen-Aktiondren, die ihre Ak-
tien im Betriebsvermdgen halten, grundsatzlich auf die Einkommen- bzw. Korperschafts-
teuer des jeweiligen Aktionars angerechnet. Soweit die einbehaltene Kapitalertragsteuer die
personliche Steuerschuld dieser Aktionare Ubersteigt, wird sie erstattet, sofern die VVoraus-
setzungen daftir nach den 88 36, 36a EStG (einschlieBlich Mindesthaltedauer) vorliegen.
Entsprechendes gilt fur den Solidaritatszuschlag.

2.2 Aktien im Privatvermdgen

Die Ausgleichszahlungen auf Aktien im Privatvermdgen unterliegen als Einkunfte aus Ka-
pitalvermdgen der Einkommensteuer; dabei entfaltet der Einbehalt von Kapitalertragsteuer
grundsétzlich Abgeltungswirkung (sog. Abgeltungsteuer) und die Ausgleichszahlung muss
in der Jahressteuererklarung des Deutsche Wohnen-Aktiondrs daher nicht mehr erklart wer-
den. In bestimmten Féllen (beispielsweise bei VVorlage einer Nichtveranlagungsbescheini-
gung des Finanzamtes oder bei Freistellungsauftrag in ausreichendem Umfang) kann
Deutsche Wohnen-Aktiondren die Ausgleichszahlung ohne Abzug von Kapitalertragsteuer
und Solidaritatszuschlag ausgezahlt werden.

Auf Antrag eines Deutsche Wohnen-Aktionars kann seine Ausgleichszahlung anstelle der
Abgeltungsbesteuerung der tariflichen Einkommensteuer unterworfen werden, wenn dies
fur ihn zu einer niedrigeren Steuerbelastung fihrt (Glnstigerprifung). In diesem Falle sind
die Kapitalertrage abziglich des Sparer-Pauschbetrages in Héhe von EUR 1.000,00 (bzw.
EUR 2.000,00 bei zusammen veranlagten Ehegatten) fur die Besteuerung mafi3geblich und
ein Abzug der tatsdchlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen. Die so ermittelten Ein-
kiinfte aus Kapitalvermdgen werden im Rahmen der Veranlagung zur Einkommensteuer
dem individuellen Einkommensteuersatz des jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktiondrs un-
terworfen. Dabei wird eine zunachst einbehaltene Kapitalertragsteuer auf die in dieser
Weise erhobene Einkommensteuer angerechnet.

Erfullt ein Deutsche Wohnen-Aktiondr die entsprechenden Voraussetzungen und beantragt
eine Befreiung von der Abgeltungsteuer, ist die Besteuerung mit der eines Einzelunterneh-
mers vergleichbar (siehe Abschnitt D.1V.2.3(ii)).
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2.3 Aktien im Betriebsvermdgen

Werden die Aktien im Betriebsvermdgen gehalten, so richtet sich die Besteuerung danach,
ob der Deutsche Wohnen-Aktiondr eine Korperschaft, ein Einzelunternehmer oder eine Per-
sonengesellschaft (Mitunternehmerschaft) ist:

(i) Korperschaften

Bei Korperschaften sind die Ausgleichszahlungen grundsétzlich kdrperschaftsteuer- und ge-
werbesteuerpflichtig.

(i) Einzelunternehmer

Bei Einzelunternehmern (naturlichen Personen) werden 60 % der Ausgleichszahlung mit
dem giltigen Einkommensteuersatz besteuert (sogenanntes Teileinkinfteverfahren). Ent-
sprechend sind Aufwendungen, die in wirtschaftlichem Zusammenhang mit der Ausgleichs-
zahlung stehen, nur zu 60 % steuerlich abzugsféhig (vorbehaltlich sonstiger Abzugsbe-
schrankungen). Gehdren die Aktien zum Vermdgen einer in Deutschland gelegenen Be-
triebsstatte, unterliegt die Ausgleichszahlung in vollem Umfang der Gewerbesteuer. Die
Gewerbesteuer wird im Wege eines pauschalierten Verfahrens vollstandig oder teilweise
auf die Einkommensteuer des Deutsche Wohnen-Aktionérs angerechnet.

(iii)  Personengesellschaften

Werden die Aktien von einer Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) gehalten, fallt
Einkommen- oder Kdrperschaftsteuer lediglich auf der Ebene ihrer Gesellschafter an, sofern
sie nicht beantragt, wie eine Kapitalgesellschaft behandelt zu werden. Gewerbesteuer auf
die gesamte Ausgleichszahlung féllt auf der Ebene der Personengesellschaft an, wenn diese
gewerbesteuerpflichtig ist. Soweit nattrliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt
sind, wird die auf Ebene der Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer im Wege eines
pauschalierten Verfahrens vollstandig oder teilweise auf ihre Einkommensteuer angerech-
net.

3. Besteuerung von Abfindungsleistungen bei den Deutsche Wohnen-Aktionaren

Nach 85 Absatz1 des Vertrags verpflichtet sich VVonovia gegenuber den Deutsche
Wohnen-Aktionaren, die aus Anlass des Abschlusses des Vertrags bei Deutsche Wohnen
ausscheiden maochten, deren Aktien gegen eine angemessene Abfindung in Hoéhe von
0,7947 Stiickaktien der Vonovia je Deutsche Wohnen-Aktie zu erwerben. Die Ubertragung
der Deutsche Wohnen-Aktien auf die Vonovia im Tausch gegen die durch eine Kapitaler-
hohung geschaffenen Aktien der VVonovia stellt fur die auRenstehenden Deutsche Wohnen-
Aktionére steuerlich grundséatzlich eine VeraulRerung dar.

Ein VerauRerungsgewinn wird erzielt, wenn der Wert der erhaltenen Aktien der VVonovia
am Tag der Depoteinbuchung abziiglich etwaiger damit in Zusammenhang stehender Ver-
aulRerungskosten die steuerlichen Anschaffungskosten oder den steuerlichen Buchwert bei
dem jeweiligen auRBenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionér fur die betreffenden Aktien
Ubersteigt. Betragt der Wert der erhaltenen Aktien der VVonovia am Tag der Depoteinbu-
chung abzuglich etwaiger VerduBerungskosten weniger als die Anschaffungskosten oder
den Buchwert der Aktien bei dem aufRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionar, entsteht ein
Ver&uRerungsverlust.

Die steuerliche Erfassung eines VerauRerungsgewinns sowie die steuerliche Geltendma-
chung eines VerauRerungsverlustes hdngen davon ab, ob die Deutsche Wohnen-Aktien vor
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der Ubertragung auf die Vonovia dem Privat- oder dem Betriebsvermogen des betreffenden
auflenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionar zuzuordnen sind.

3.1  Aktien im Privatvermdgen

Vorbehaltlich der Behandlung als steuerneutraler Anteilstausch (dazu unten) ist von einem
VerauBerungsgewinn grundsétzlich Kapitalertragsteuer in Hohe von 25 % (zuzuglich Soli-
daritatszuschlag in Hohe von 5,5 %, insgesamt somit 26,375 %, bei natiirlichen Personen
gegebenenfalls zuziglich Kirchensteuer) einzubehalten. Da der maRgebliche Kapitalertrag
in einer Sachleistung besteht, hat der auBenstehende Deutsche Wohnen-Aktionér der Bank
die vorgenannten Steuerabzugsbetrage zur Verfugung zu stellen. Die Gewinne aus der Ver-
aullerung von Aktien im Privatvermdgen unterliegen als Einkinfte aus Kapitalvermogen
der Einkommensteuer. Die Einkommensteuerschuld des Aktiondrs wird grundsatzlich
durch den Einbehalt von Kapitalertragsteuer abgegolten. In diesem Fall muss der VerauRe-
rungsgewinn in der Jahressteuererklarung des Aktionars nicht mehr erklart werden (Abgel-
tungsteuer). VerduRRerungsverluste aus Aktien dirfen ausschlie3lich mit VeréulRerungsge-
winnen aus Aktien, nicht aber mit anderen Einkiinften aus Kapitalvermégen, etwa bezoge-
nen Dividenden und Ausgleichszahlungen, und auch nicht mit Einkinften aus anderen Ein-
kunftsarten verrechnet werden (Verlustverrechnungsbeschrankung). Nicht ausgeglichene
Ver&uBerungsverluste aus Aktien kdénnen in kunftige Veranlagungszeitrdume vorgetragen
werden.

Im vorliegenden Fall liegt nach Auffassung der Vertragsparteien allerdings fiir Zwecke der
Abgeltungsteuer ein steuerneutraler Anteilstausch vor, so dass die Anteile an der Vonovia
steuerlich an die Stelle der Aktien an der Deutsche Wohnen treten. Auf Grundlage dieser
Auffassung wird kein VerduBerungsgewinn oder -verlust realisiert und nur ein Spitzenbe-
trag, der durch Barausgleich ausgeglichen wird, ist als Kapitalertrag zu versteuern. Es ist
jedoch nicht gesichert, dass die Finanzverwaltung diese Auffassung teilen wird.

Der Gewinn unterliegt jedoch nicht der Abgeltungsteuer, wenn der Aktionar wahrend der
funf Jahre vor der Ubertragung mit mindestens 1 % an der Deutsche Wohnen unmittelbar
oder mittelbar beteiligt war. Hier findet das Teileinklnfteverfahren (siehe unter folgendem
Abschnitt D.IV.3.2) Anwendung.

3.2 Aktien im Betriebsvermégen

Bei Aktien im Betriebsvermdgen richtet sich die Besteuerung danach, ob der Aktionar eine
Korperschaft, ein Einzelunternenmer oder eine Personengesellschaft (Mitunternehmer-
schaft) ist, die nicht beantragt hat, wie eine Kapitalgesellschaft behandelt zu werden. Ver-
aullerungsgewinne aus Aktien im Betriebsvermdgen unterliegen grundsétzlich nicht dem
Kapitalertragsteuerabzug. Eine etwaige im Wege des Steuerabzugs einbehaltene Kapitaler-
tragsteuer hat keine abgeltende Wirkung und wird auf die Einkommen- bzw. Kérperschafts-
teuer des jeweiligen Aktiondrs angerechnet oder insoweit erstattet, als sie die Steuerschuld
ubersteigt. Entsprechendes gilt fur den Solidaritatszuschlag (und bei naturlichen Personen
gegebenenfalls die Kirchensteuer).

Vonovia plant fiir die aus einem Betriebsvermdgen stammenden Deutsche Wohnen-Aktien
keine Buchwertfortfiihrung nach 8 21 Absatz 1 Satz 2 UmwStG, soweit dies im Einzelfall
Uberhaupt moglich waére.
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(1) Korperschaften

Gewinne aus der VerduRerung von Aktien sind bei Kdrperschaften grundsatzlich von der
Korperschaft- und Gewerbesteuer befreit. Jedoch gelten 5 % des VerauRerungsgewinns als
nicht abziehbare Betriebsausgaben und unterliegen daher der Korperschaftsteuer (zuziiglich
Solidaritatszuschlag) und der Gewerbesteuer. Veraufl3erungsverluste sind steuerlich nicht
abziehbar.

(i)  Einzelunternehmer

Bei einer natlrlichen Person (Einzelunternehmer), die die Aktien im Betriebsvermdgen halt,
unterliegen 60 % des VerduRerungsgewinns aus Aktien der Einkommensteuer (zuziglich
Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer; sogenanntes Teileinkiinfteverfah-
ren). Entsprechend kdnnen im Fall eines VVeréuRerungsverlustes nur 60 % steuerlich geltend
gemacht werden. Die Besteuerung erfolgt nach dem personlichen Steuersatz des auf3enste-
henden Deutsche Wohnen-Aktionérs. Daneben unterliegen 60 % des VVerduRerungsgewinns
der Gewerbesteuer, wenn die Aktien einer inlandischen Betriebsstatte eines Gewerbebe-
triebs zuzurechnen sind, wobei die personliche Einkommensteuer des auflenstehenden
Deutsche Wohnen-Aktionars in pauschaler Weise um die Gewerbesteuer ermaligt wird.

(iii)  Personengesellschaften

Ist der aulRenstehende Deutsche Wohnen-Aktionar eine Personengesellschaft, die nicht zur
Behandlung als Kapitalgesellschaft optiert hat, werden die Besteuerungsgrundlagen der
Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer zwar auf Ebene der Personengesellschaft einheitlich
und gesondert festgestellt, die Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer fallt allerdings nur auf
Ebene des jeweiligen Gesellschafters der Personengesellschaft an. Die Besteuerung erfolgt
wie vorstehend beschrieben. Daneben unterliegen VeraulRerungsgewinne und -verluste bei
der Personengesellschaft der Gewerbesteuer, wenn die Aktien einer inldndischen Betriebs-
stétte eines Gewerbebetriebs zuzurechnen sind. Die HOhe der Gewerbesteuer héngt davon
ab, in welchem Umfang naturliche Personen und Kdorperschaften an der Personengesell-
schaft beteiligt sind.

V. Steuerliche Auswirkungen auf Vonovia und Deutsche Wohnen

Sofern auch die brigen gesetzlichen Voraussetzungen einer korperschaft- und gewerbe-
steuerlichen Organschaft vorliegen, fuhrt der Vertrag dazu, dass das Einkommen von
Deutsche Wohnen fir kdrperschaft- und gewerbesteuerliche Zwecke Vonovia zugerechnet
und dort versteuert wird. Deutsche Wohnen hat jedoch ihr Einkommen in Héhe von derzeit
20/17 der geleisteten Ausgleichszahlungen selbst zu versteuern (8 16 KStG). Die Organ-
schaft beginnt friihestens mit dem Geschéftsjahr von Deutsche Wohnen, in dem die Ver-
pflichtung zur Gewinnabfiihrung gemal 8 2 des Vertrags sowie die finanzielle Eingliede-
rung von Deutsche Wohnen in Vonovia von Beginn an besteht, also voraussichtlich ab dem
1. Januar 2025, vorausgesetzt, der Vertrag wurde spatestens bis zum Ende dieses Geschéfts-
jahres, also bis zum 31. Dezember 2025, gemé&l § 6 Absatz 1 Satz 2 des Vertrags ins Han-
delsregister am Sitz der Deutsche Wohnen eingetragen. Steuerliche Verlustvortrage der
Deutsche Wohnen, die zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Organschaft vorhanden
sind, bleiben zwar bestehen, sind aber fir die Dauer der Organschaft nicht steuerlich nutz-
bar.
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Der BGAV unterstreicht bei der umsatzsteuerlichen Organschaft die organisatorische Ein-
gliederung der Deutsche Wohnen in die VVonovia. Die umsatzsteuerliche Organschaft er-
maoglicht, dass Umsétze innerhalb der Organschaft nicht umsatzsteuerbar sind.

Grunderwerbsteuerliche Auswirkungen bei der Deutsche Wohnen sind durch die Annahme
des Abfindungsangebots durch die auRenstehenden Deutsche Wohnen-Aktionare nicht zu
erwarten. Der Bewegungstatbestand (8 1 Absatz 2b Grunderwerbsteuergesetz (GrEStG))
wird nicht verwirklicht bei Erwerb von Anteilen der Minderheitsaktionare, da die VVonovia
Altgesellschafterin der Deutsche Wohnen ist. Eine Anteilsvereinigung (8 1 Absatz 3 und
Absatz 3a GrEStG) bei Vonovia ist ebenfalls nicht zu erwarten, da Apollo unmittelbar vor
Eintragung des BGAV einen indirekten Anteil in Hohe von 10,2 % an der Deutschen Woh-
nen halten wird. Mithin kann Vonovia die 90 %-Grenze nicht erreichen, selbst wenn alle
aullenstehenden Aktiondre ihre Anteile an der Deutschen Wohnen einreichen wiirden.

Aufgrund der Organschaft haftet Deutsche Wohnen gemal? § 73 Satz 1 Abgabenordnung
(AO) fir solche Steuern des Organtrégers, fur welche die Organschaft zwischen ihnen steu-
erlich von Bedeutung ist. Den Steuern stehen die Anspriiche auf Erstattung von Steuerver-
gutungen gleich (8§ 73 Satz 3 AO).

VI.  Kosten des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

Mit dem Abschluss des Vertrags und seiner Priifung sind einmalige Kosten verbunden. Sol-
che Kosten sind insbesondere angefallen fur die Mandatierung des Bewertungsgutachters
(siene dazu Abschnitt E.1), fir die Erstattung des Prifungsberichts durch den gerichtlich
bestellten Vertragsprifer (siehe dazu Abschnitt D.111.2.2) sowie flr Rechtsberatung. Die
Kosten fir die Erstattung der Gutachtlichen Stellungnahme und des Prufungsberichts tragen
Deutsche Wohnen und Vonovia je zur Hélfte. Zudem fallen Kosten im Zusammenhang mit
der banktechnischen Abwicklung der Abfindung und der Ausgleichszahlung sowie der Zu-
lassung der Abfindungsaktien zum Boérsenhandel an, die ausschlielich Vonovia tragt. Im
Ubrigen tragt jede Vertragspartei ihre Kosten, einschlieRlich der Kosten ihrer externen Be-
rater, selbst. Es werden insgesamt von Deutsche Wohnen zu tragende externe Kosten in
Hohe von rund EUR 2 Mio. erwartet. Die von Vonovia zu tragenden externen Kosten be-
laufen sich voraussichtlich auf rund EUR 6 Mio.

E. Artund Hohe des Ausgleichs und der Abfindung nach 88 304, 305 AktG

l. Uberblick

Nach 8 304 AktG muss ein BGAV einen angemessenen Ausgleich fiir die aulRenstehenden
Aktiondre durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleis-
tung enthalten. Die Art des Ausgleichs und die Grinde fir die Bestimmung eines festen
Ausgleichs wurden unter Abschnitt D.1.4.1 erldutert.

Als Ausgleich ist gemald § 304 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 Satz 1 AktG mindestens die
jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesell-
schaft und ihren zukiinftigen Ertragsaussichten unter Berlicksichtigung angemessener Ab-
schreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrticklagen, vo-
raussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden
konnte.

60



Nach 8§ 305 Absatz 1 AktG muss ein BGAV auBerdem die Verpflichtung des herrschenden
Unternehmens enthalten, auf VVerlangen eines auRenstehenden Aktionéars dessen Aktien ge-
gen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Die angemessene
Abfindung hat nach § 305 Absatz 3 Satz 2 AktG die Verhéltnisse der Gesellschaft zum Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung tber den Vertrag zu bericksichtigen.
Dies gilt fur die Ausgleichszahlung i.S.v. § 304 AktG entsprechend.

Nach der jungsten Rechtsprechung des BGH kann der Borsenkurs einer borsennotierten
Gesellschaft eine geeignete Grundlage fir die Ermittlung der beim Abschluss eines BGAV
an die auBenstehenden Aktiondre zu gewéhrenden Abfindung und Ausgleichszahlung dar-
stellen, wenn er das Ergebnis einer effizienten Informationsverarbeitung durch den Kapital-
markt ist und die jeweilige Aktie uneingeschrankt verkehrsfahig ist. Um festzustellen, ob
diese Voraussetzungen erfiillt sind, untersucht die Rechtsprechung die Liquiditét der Aktie,
vor allem im Hinblick auf Handelsvolumina und -umsatze, Bid-Ask-Spreads und Streube-
sitz (vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 - 11 ZB 12/21 - , WCM/TLG"; BGH, Be-
schluss vom 31. Januar 2024 — Il ZB 5/22 - ,Vodafone/Kabel Deutschland®). Die Recht-
sprechung des BGH bezieht sich dabei nicht nur auf die Barabfindung, sondern auch auf die
Abfindung durch Aktien der herrschenden Gesellschaft; sind die Bdrsenkurse von herr-
schender und beherrschter Gesellschaft hinreichend aussagekraftig, so kénnen sie fir die
Bestimmung der Umtauschrelation herangezogen werden (vgl. BGH, Beschluss vom
21. Februar 2023 - 11 ZB 12/21 - ,WCM/TLG").

Auch eine Ermittlung der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG und der Abfindung nach
8§ 305 AktG auf der Grundlage eines nach der Ertragswertmethode gemaR IDW S1 ermit-
telten Unternehmenswerts wird in der Rechtsprechung regelméaRig akzeptiert.

Nach der Rechtsprechung kann die Angemessenheit einer Abfindung mittels einer Gesamt-
beurteilung Uberprift werden. So hat das OLG Frankfurt/M. im Fall eines verschmelzungs-
rechtlichen Squeeze-out die auf Basis des Borsenkurses ermittelte Barabfindung anhand ei-
ner Gesamtbeurteilung unter Beriicksichtigung des Ertragswerts Uberpruft (OLG Frank-
furt/M., Beschluss vom 9. Februar 2024 — 21 W 129/22, Rn. 25 ff. (juris) —,,ISRA Vision®).
Diese Entscheidung liegt auf der Linie der Entscheidung des OLG Miinchen in Sachen ,,Ka-
bel Deutschland/VVodafone®, in der ebenfalls eine Gesamtbeurteilung unter Beriicksichti-
gung des Borsenkurses, des Ertragswerts sowie weiterer Umsténde durchgefiihrt wurde und
die auch insoweit ausdrticklich durch den BGH gebilligt wurde (OLG Miinchen, Beschluss
vom 14. Dezember 2021 — 31 Wx 190/20, Rn. 113 ff. (juris); BGH, Beschluss vom 31. Ja-
nuar 2024 — 11 ZB 5/23, Rn. 54 i.VV.m. 49 (juris) — ,,Kabel Deutschland/VVodafone®).

Der Vorstand von Deutsche Wohnen und der Vorstand von VVonovia haben Ebner Stolz als
Bewertungsgutachter gemeinsam beauftragt, eine Gutachtliche Stellungnahme zu den Un-
ternehmenswerten der Vonovia und der Deutsche Wohnen zum Tag der geplanten Haupt-
versammlung der Deutsche Wohnen, dem 23. Januar 2025, sowie zur Hohe der angemesse-
nen Ausgleichszahlung i.S.v. § 304 AktG und der angemessenen Abfindung i.S.v. § 305
AktG zu erstellen. Der Bewertungsgutachter hat die fur die Gutachtliche Stellungnahme
erforderlichen Arbeiten von Anfang Marz bis Mitte Dezember 2024 durchgefiihrt. Der Be-
wertungsgutachter hat am 14. Dezember 2024 seine Gutachtliche Stellungnahme zur Er-
mittlung der Unternehmenswerte der VVonovia und der Deutsche Wohnen zum Bewertungs-
stichtag am 23. Januar 2025, des angemessenen Ausgleichs (8 304 AktG) und der angemes-
senen Abfindung (8 305 AktG), vorgelegt.
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In ihrer Funktion als neutraler Gutachter im Sinne des IDW S1 kommt Ebner Stolz in der
Gutachtlichen Stellungnahme zu den folgenden Ergebnissen: Die Borsenkurse von Deut-
sche Wohnen und Vonovia sind das Ergebnis einer effizienten Informationsverarbeitung
durch den Kapitalmarkt und die Aktien von Deutsche Wohnen und VVonovia sind uneinge-
schrénkt verkehrsfahig. Sie stellen deshalb eine geeignete Grundlage fur die Ermittlung ei-
ner aus Sicht der auBenstehenden Aktiondre der Deutsche Wohnen sowie der VVonovia-Ak-
tiondre angemessenen Abfindung i.S.v. 8 305 AktG dar. Der malRgebliche durchschnittliche
Baorsenkurs betragt EUR 19,81 je Deutsche Wohnen-Aktie und EUR 29,36 je Vonovia-Ak-
tie. Relevant ist insoweit der nach Handelsvolumen gewichtete und von der BaFin ermittelte
durchschnittliche Borsenkurs der Deutsche Wohnen-Aktien im Dreimonatszeitraum vor der
Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss eines BGAV zwischen Deutsche Wohnen und
Vonovia am 18. September 2024 (siehe auch Abschnitt E.I1). Die daraus resultierende Bor-
senkursrelation der Deutsche Wohnen-Aktie zur Aktie der Vonovia betrégt 1 zu 0,67.

Der zusatzlich von Ebner Stolz nach dem Ertragswertverfahren zum 23. Januar 2025 ermit-
telte objektivierte Unternehmenswert im Sinne des IDW S1 von Vonovia belduft sich auf
rund EUR 25.374,7 Mio., der der Deutsche Wohnen auf rund EUR 9.728,5 Mio. Hieraus
ergibt sich ein Anteilswert je Aktie der VVonovia von EUR 30,84 und je Deutsche Wohnen-
Aktie von 24,51. Daraus ergibt sich ein rechnerisches Umtauschverhdltnis der Deutsche
Wohnen-Aktien zu den Aktien der VVonovia von 1 zu 0,7947.

Angesichts der von Ebner Stolz ermittelten unterschiedlichen Unternehmenswerte sowie
der daraus resultierenden, voneinander abweichenden Umtauschverhaltnisse gehen die Vor-
stdnde der Vertragsparteien auf der Grundlage einer Gesamtbeurteilung unter Bericksich-
tigung der Gutachtlichen Stellungnahme, der Einschatzungen des Vertragsprifers, der his-
torischen Borsenkursentwicklung und des Interesses beider Vertragsparteien am Zustande-
kommen des Vertrags davon aus, dass die aus Sicht der auRenstehenden Aktionére der Deut-
sche Wohnen sowie der VVonovia-Aktionare angemessene Abfindung i.S.v. § 305 AktG bei
0,7947 Stickaktien der Vonovia mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von je-
weils EUR 1,00 je Deutsche Wohnen-Aktie liegt.

Der aus dem rechnerischen objektivierten Unternehmenswert nach IDW S1 abgeleitete aus
Sicht der aullenstehenden Aktiondre der Deutsche Wohnen sowie der Vonovia-Aktionére
angemessene Ausgleich i.S.v. 8 304 AktG betrégt nach Ermittlungen des Bewertungsgut-
achters brutto EUR 1,22 bzw. netto EUR 1,03 je Deutsche Wohnen-Aktie.

Die vollstandige Fassung der Gutachtlichen Stellungnahme von Ebner Stolz zum Unterneh-
menswert von Vonovia und Deutsche Wohnen vom 14. Dezember 2024 ist diesem Ver-
tragsbericht als Anlage 3 beigefugt und damit integraler Bestandteil dieses Vertragsbe-
richts.

Der Vorstand von Deutsche Wohnen und der VVorstand von VVonovia machen sich die Aus-
fuhrungen von Ebner Stolz in der genannten Gutachtlichen Stellungnahme zum Unterneh-
menswert von Deutsche Wohnen, zum angemessenen Ausgleich und zur angemessenen Ab-
findung nach eigener Prifung inhaltlich vollstandig zu eigen und machen sie zum Gegen-
stand dieses Vertragsberichts. Weiterhin halten der Vorstand von Deutsche Wohnen und
der Vorstand von Vonovia einen Ausgleich in Form der Ausgleichszahlung i.S.v. § 304
AKktG in HO6he von brutto EUR 1,22 bzw. netto EUR 1,03 fir die Ausgleichszahlung je
Deutsche Wohnen-Aktie flir angemessen.
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Die Gutachtliche Stellungnahme wird — wie auch dieser Vertragsbericht — zusammen mit
den weiteren nach 8 293f Absatz 1 AktG erforderlichen Unterlagen von der Einberufung
der Hauptversammlung von Deutsche Wohnen, die Uber die Zustimmung zu dem Vertrag
beschliel3t, Uber die Internetseite der Vonovia unter https://investoren.vonovia.de/hv sowie
auf der Internetseite Deutsche Wohnen unter https://www.deutsche-wohnen.com/hv zu-
ganglich sein.

Der Vorstand von Deutsche Wohnen und der Vorstand von VVonovia weisen ausdriicklich
darauf hin, dass die Planungen von Deutsche Wohnen und VVonovia, welche die Grundlage
der Unternehmensbewertung bilden, zwar nach bestem Wissen und Gewissen erstellt wur-
den, sie aber auf zukunftsgerichteten Umstanden oder VVeranderungen der Markt- und Wett-
bewerbsverhéltnisse beruhen, deren Eintritt aulRerhalb der Einflussméglichkeit von Deut-
sche Wohnen bzw. Vonovia liegen kann, und, dass fir den tatsachlichen Eintritt der den
Planungen zugrundeliegenden Tatsachen und Prognosen weder von Deutsche Wohnen noch
von Vonovia eine Haftung bernommen wird und werden kann. Dieser Vertragsbericht
dient ausschlielich der Erfullung der jeweiligen gesetzlichen Informationspflicht gemaR
8§ 293a AktG.

1. Ermittlung und Festlegung der angemessenen Abfindung nach 8 305 AktG

Gemal § 5 Absatz 1 des Vertrags erhélt jeder aulRenstehende Deutsche Wohnen-Aktionar,
der von dem Abfindungsangebot Gebrauch machen will, fir jede Deutsche Wohnen-Aktie
0,7947 Aktien der Vonovia. Die fur die Vereinbarung der Art der Abfindung als Abfindung
in Aktien ausschlaggebenden Griinde sind in Abschnitt D.1.5.1 dargestellt.

Die Vorstande der Vertragsparteien haben tbereinstimmend das Umtauschverhaltnis auf
Grundlage der Ergebnisse der Gutachtlichen Stellungnahme von Ebner Stolz vom 14. De-
zember 2024 festgesetzt. Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse des am 14. Dezember
2024 im finalen Entwurf vorgelegten Prifungsberichts hat der jeweilige Aufsichtsrat der
Vertragsparteien am 14. Dezember 2024 der Festlegung der Hohe der Abfindung durch die
Vorstande der Vertragsparteien zugestimmt.

Fur die Bestimmung des Umtauschverhéltnisses haben die Vertragsparteien im Rahmen ei-
ner Gesamtbeurteilung die Borsenkurse der Deutsche Wohnen-Aktie und der Aktie von
Vonovia, die Ertragswerte von Deutsche Wohnen und Vonovia sowie weitere Umsténde
wie die historische Borsenkursentwicklung, die Einschatzungen des Vertragsprufers und
das Interesse der Vertragsparteien am Zustandekommen des Vertrags berlcksichtigt.

1. Borsenkursrelationen

Ebner Stolz hat festgestellt, dass die Borsenkurse von Deutsche Wohnen und VVonovia das
Ergebnis einer effizienten Informationsverarbeitung durch den Kapitalmarkt sind und dass
die Deutsche Wohnen- und VVonovia-Aktien uneingeschrankt verkehrsfahig sind. Nach den
Untersuchungen von Ebner Stolz ist der Borsenkurs im relevanten Referenzzeitraum (dazu
sogleich) sowohl nach 6konomischen als auch nach juristischen, aus der Rechtsprechung
abgeleiteten Kriterien hinreichend aussagekraftig:

e Die Aktien der Deutsche Wohnen und der Vonovia sind hochliquide; die Liquiditats-
kennzahlen liegen deutlich Gber bzw. unter den Schwellenwerten, die in der Rechtspre-
chung genannt werden. Die durchschnittlichen taglichen Handelsvolumina lagen in den
zwolf Monaten vor dem Tag der Bekanntmachung der Absicht zum Abschluss eines
BGAYV am 18. September 2024 bei EUR 1,5 Mio. fur Deutsche Wohnen-Aktien sowie
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bei EUR 63,8 Mio. flir Vonovia-Aktien. Auch die durchschnittlichen Transaktionskos-
ten waren fur beide Aktien sehr niedrig. In den zwd6lf Monaten vor dem 18. September
2024 ergeben sich durchschnittliche Bid-Ask-Spreads von 0,34 % fur die Deutsche
Wohnen sowie von 0,07 % fir Vonovia.

e Sowohl in Bezug auf die Deutsche Wohnen als auch in Bezug auf VVonovia lassen sich
ein hoher Grad an Informationsbereitstellung sowie eine hinreichend intensive Be-
obachtung durch die Marktteilnenmer feststellen.

e Es gab keine den Wert wesentlich beeinflussenden Veranderungen der operativen oder
finanziellen Struktur beziehungsweise wertbeeinflussenden auBergewdhnlichen Trans-
aktionen oder wesentlichen StrukturmalRnahmen der Deutsche Wohnen oder der VVono-
via zwischen dem flr die Ermittlung des Borsenkurses maRgeblichen Stichtag und dem
Tag der Ausfertigung der Gutachtlichen Stellungnahme durch Ebner Stolz, und bis zum
Bewertungsstichtag sind auch keine solchen VVeranderungen zu erwarten.

e Die Kursentwicklung der Deutsche Wohnen und VVonovia-Aktien weist in den drei Mo-
naten vor dem 18. September 2024 keine Haufung aufeinanderfolgender Aktienkurse
auf, die um mehr als 5 % voneinander abweichen. Anhaltspunkte fiir Kursmanipulatio-
nen liegen ebenfalls nicht vor.

Der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu legende Bdrsenwert einer Aktie ist nach
der Rechtsprechung des BGH grundséatzlich auf Grundlage eines volumengewichteten
Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntma-
chung der StrukturmalRnahme zu ermitteln (vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 —
Il ZB 5/22 — ,Vodafone/Kabel Deutschland®; BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - 11 ZB
18/09 — ,,Stollwerck®).

Der durchschnittliche Borsenkurs der Deutsche Wohnen-Aktie bzw. der Aktie der VVonovia
im Dreimonatszeitraum vor der am 18. September 2024 erfolgten Bekanntgabe der Absicht
der Vonovia, einen BGAV mit der Deutsche Wohnen vorzubereiten und abzuschliel3en,
wurde von der BaFin fir Deutsche Wohnen-Aktien mit EUR 19,81 und fiir Aktien der
Vonovia mit EUR 29,36 ermittelt. Die daraus resultierende Borsenkursrelation der Deutsche
Wohnen-Aktie zur Aktie der VVonovia betragt 1 zu 0,67.

Ergénzend hat Ebner Stolz in der Gutachtlichen Stellungnahme auch den Median sowie den
Mittelwert der borsenkursbasierten Umtauschverhaltnisse ermittelt, die sich auf Basis volu-
mengewichteter Dreimonatsdurchschnittskurse ausgehend vom 18. September 2023 (inklu-
sive) bis zum 17. September 2024 (inklusive) ergeben. Der auf diese Weise ermittelte Me-
dian betréagt 0,76, der Mittelwert betrégt 0,79.

2. Unternehmensbewertung von Vonovia und Deutsche Wohnen nach dem Er-
tragswertverfahren

Der vom Bewertungsgutachter in seinem Bewertungsgutachten nach dem Ertragswertver-
fahren gemall IDW S1 zum 23. Januar 2025 ermittelte objektivierte Unternehmenswert der
Vonovia belduft sich auf rund EUR 25.374,7 Mio. und der Anteilswert, bei 822.852.925
Aktien der Vonovia, betrdgt EUR 30,84 je Aktie der VVonovia. Der nach dem Ertragswert-
verfahren zum 23. Januar 2025 zu ermittelnde objektivierte Unternehmenswert im Sinne
des IDW S1 der Deutsche Wohnen belduft sich auf rund EUR 9.728,5 Mio. und der An-
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teilswert, bei 396.934.985 Deutsche Wohnen-Aktien, betrdgt EUR 24,51 je Deutsche Woh-
nen-Aktie. Daraus ergibt sich ein rechnerisches Umtauschverhaltnis der Deutsche Wohnen-
Aktien zu den Aktien der VVonovia von 1 zu 0,7947.

3. Gesamtbeurteilung

Als Ergebnis einer nach der Rechtsprechung zul&ssigen Gesamtbeurteilung haben die Ver-
tragsparteien unter Berticksichtigung der Borsenkurse von Deutsche Wohnen und VVonovia,
der durch Ebner Stolz ermittelten Ertragswerte, der Einschatzungen des Vertragsprufers so-
wie der historischen Borsenkursentwicklung und des Interesses der Vertragsparteien am
Zustandekommen des Vertrags ein Umtauschverhaltnis von 0,7947 Stiickaktien der VVono-
via je Deutsche Wohnen-Aktie vereinbart.

I11.  Ermittlung und Festlegung der Hohe der angemessenen Ausgleichszahlung
nach 8§ 304 AktG

Nach 8 4 Absatz 1 und Absatz 2 des Vertrags gewahrt Vonovia den auRenstehenden Deut-
sche Wohnen-Aktiondren erstmalig fir das im Zeitpunkt der Eintragung des Vertrags im
Handelsregister der Deutsche Wohnen laufende Geschéftsjahr, d.h. voraussichtlich ab dem
Geschaftsjahr, das am 1. Januar 2025 beginnt, fur die Dauer des Vertrags eine feste jahrliche
Ausgleichszahlung. Die jahrliche Ausgleichszahlung betragt brutto EUR 1,22 (Bruttoaus-
gleichsbetrag) und netto EUR 1,03 (Nettoausgleichsbetrag) je Deutsche Wohnen-Aktie.

Die Griinde, weshalb die Vertragsparteien eine feste Ausgleichszahlung vereinbart haben,
wurden in Abschnitt D.1.4.1 dargestellt. Die Vertragsparteien haben sich in Ubereinstim-
mung mit der Rechtsprechung des BGH (Beschluss vom 21. Juli 2003 - 11 ZB 17/01 - ,,Y-
tong*) auf einen Brutto-Betrag geeinigt. Diesbezuglich wird auf die Erlauterungen in Ab-
schnitt D.1.4.2 verwiesen.

Der Vorstand von Deutsche Wohnen und der Vorstand von VVonovia haben im gegenseitigen
Einvernehmen die Hohe der Ausgleichszahlung auf Basis der Ergebnisse der Gutachtlichen
Stellungnahme vom 14. Dezember 2024 festgesetzt, in der der Bewertungsgutachter zu dem
Ergebnis gelangt, dass der aus dem rechnerischen objektivierten Unternehmenswert von
Deutsche Wohnen nach IDW S1 abgeleitete angemessene Ausgleich brutto EUR 1,22 (netto
EUR 1,03) fiir die angemessene Ausgleichszahlung je Deutsche Wohnen-Aktie betréagt.
Eine Ermittlung der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG auf der Grundlage des Borsenkur-
ses von Deutsche Wohnen ware nach Einschatzung von Ebner Stolz nicht sachgerecht, da
der Borsenkurs die Ertragskraft von Deutsche Wohnen Ubersteigt.

F. Vertragspriufung

Der Vertragspriifer I-ADVISE hat den Vertrag und insbesondere die Angemessenheit der
Abfindung sowie der j&hrlichen Ausgleichszahlung geprift und hiertiber einen Prifungsbe-
richt erstellt, in dem die im Vertrag vorgesehene Abfindung und die ermittelte jahrliche
Ausgleichszahlung als angemessen bestatigt werden. Der Priifungsbericht wird zusammen
mit den in § 293f Absatz 1 AktG genannten Unterlagen vom Zeitpunkt der Einberufung der
aullerordentlichen Hauptversammlungen auf der Internetseite der VVonovia unter https://in-
vestoren.vonovia.de/hv sowie auf der Internetseite von Deutsche Wohnen unter
https://www.deutsche-wohnen.com/hv zugéanglich sein.
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Der Vorstand
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Anlage 1 Liste samtlicher Vonovia-Konzerngesellschaften



Anlage 1

Vonovia-Unternehmen (Stand: 31. Dezember 2023)

HR-Name Sitz
Deutsche Annington Beteiligungsverwaltungs GmbH Dusseldorf
Deutsche Wohn-Inkasso GmbH Bochum
Deutsche Annington Acquisition Holding GmbH Dusseldorf
Vonovia Wohnumfeld Service GmbH Disseldorf
MIRA Grundstiicksgesellschaft mbH Dusseldorf
Living Innovations- & Beteiligur aft mbH Bochum
Deutsche Annington Wohnur | mbH Essen
Deutsche Annington Immobilien-Di i GmbH Diisseldorf
Deutsche Annington Interim DAMIRA GmbH Dusseldorf
Frankfurter Siedlur mbH (FSG) Dusseldorf
FSG-Holding GmbH Dusseldorf
Deutsche Annington Fiinfte Beteiligungsgesellschaft mbH Dusseldorf
Deutsche Annington WOGE Vier GmbH & Co. KG Bochum
Deutsche Annington Holdings Eins GmbH Dusseldorf
Deutsche Annington Holdings Zwei GmbH Dusseldorf
Vonovia Modernisierungs GmbH Dusseldorf
DA DMB Netherlands B.V. Eindhoven
Deutsche Annington DMB Eins GmbH Bochum
\Wohnumfeld Hausservice GmbH Bochum
Deutsche Annington Holdings Drei GmbH Bochum
Deutsche Annington Holdings Sechs GmbH Bochum
\Vonovia Engineering GmbH Bochum
Dr. Schénberger GmbH Erfurt
NEARBYK GmbH Bochum
Deutsche TGS GmbH Duisseldorf
Vonovia Immobilienservice GmbH Miinchen
Deutsche Multimedia Service GmbH Duisseldorf
\Vonovia Energie Service GmbH Bochum
Deutsche Annington Kundenservice GmbH Bochum
\Vonovia Eigentumsservice GmbH Bochum
Vonovia Immobilienmanagement GmbH Bochum
ecowo GmbH Bochum
Viterra Holdings Eins GmbH Dusseldorf
Viterra Holdings Zwei GmbH Dusseldorf
Vonovia SE Bochum
Deutsche Annington Zweite Beteiligungsgesellschaft mbH Dusseldorf
Vonovia Pro Bestand Nord GmbH Bochum
Vonovia Pro Bestand Nord Invest GmbH Bochum
\Vonovia Pro Bestand Nord Real Estate GmbH Bochum
Deutsche Annington WOGE Vier Bestands GmbH & Co. KG Bochum
Deutsche Annington Holdings Vier GmbH Dusseldorf
Deutsche Annington Holdings Fiinf GmbH Dusseldorf
Deutsche Annington WOGE Sieben Verwaltungs-GmbH Dusseldorf
Deutsche Annington Heimbau GmbH Kiel
Deutsche Annington Haus GmbH Kiel
Deutsche Annington DEWG GmbH & Co. KG Bochum
Alboingarten Bauvorhaben BessemerstraRe GmbH Schonefeld
\Wohnungsgesellschaft Ruhr-Niederrhein mbH Essen. Essen
Deutsche Annington Rhein - Ruhr GmbH & Co. KG Bochum
Eisenbahn-Wohnungsbaugesellschaft Kéln mbH Koln
Deutsche Annington Fundus Immobiliengesellschaft mbH Kéln
Deutsche Annington Rheinland Immobiliengesellschaft mbH Koln
Deutsche Eisenbahn-Wohnungs-Gesellschaft mbH Leipzig
Deutsche Annington DEWG Verwaltungs GmbH Dusseldorf

BWG Frankfurt am Main Bundesbahn-Wohnungsgesellschaft mbH

Frankfurt am Main

Eisenbahn-Wohnungsbau-Gesellschaft Karlsruhe GmbH Karlsruhe
B 1-Wohnur Kassel Gt aft mit
beschrankter Haftung Kassel
B 1 Wohnur Kassel Gt aft mit
beschrankter Haftung - Bilanzstelle Kassel
"Siege" Siedlungsgesellschaft fir das Verkehrspersonal mbH Mainz Mainz
Eisenbahn-Siedlungsgesellschaft Augsburg mbH (Siegau) Augsburg
Baugesellschaft Bayern mbH Miinchen
bahn-Wohnur Niirnberg GmbH Nurnberg
-Wohnur R g mbH Regensburg
Vonovia Finance B.V. Amsterdam
DA EB GmbH Nurnberg
Vonovia Elbe Wohnen GmbH Bochum
PRIMA Wot Privatisierung: rent GmbH Berlin
Deutsche Annington Holdings Vier GmbH & Co. KG Bochum
Deutsche Annington Sechste Beteiligungs GmbH Dusseldorf
Deutsche Annington McKinley-Holding GmbH & Co. KG Bochum
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Deutsche Annington McKinley Eins Verwaltungs GmbH Dusseldorf
Deutsche Annington McKinley Eins GmbH & Co. KG Bochum
Fjord Immobilien GmbH Kiel
BUWOG - Bauen und Wohnen Siid GmbH Lindau
Norddeutsche Immobilien Holding GmbH Bochum
VIH GmbH Bochum
SEED 1 GmbH Berlin

DA Jupiter NL JV Holdings 1 B.V. Amsterdam
DA Jupiter Wohnanlage GmbH Dusseldorf
DAIG 1. Objektgesellschaft mbH Dusseldorf
DAIG 2. Objektgesellschaft mbH Dusseldorf
DAIG 3. Objektgesellschaft mbH Dusseldorf
DAIG 4. Objektgesellschaft mbH Dusseldorf
DAIG 12. Objektgesellschaft mbH Dusseldorf
DAIG 13. Objektgesellschaft mbH Dusseldorf
DAIG 9. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 10. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 11. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 14. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 15. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 17. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 18. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 19. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 20. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 21. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 22. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 23. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 24. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
DAIG 25. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam
Beamten-Bal 1aft Bremen G 1aft mit beschrénkter Haftung [Bremen
Kieler Wohnungsbaugesellschaft mit beschrankter Haftung Kiel
Bremische Gesellschaft fiir Stadterneuerung, Stadtentwicklung und WohnyBremen
Borsenhof A Besitz GmbH Bremen
RSTE Objektgesellschaft Wohnanlagen fiir Chemnitz mbH \Wuppertal
Franconia Invest 1 GmbH Diisseldorf
Franconia Wohnen GmbH Dusseldorf
Vonovia Elbe Berlin Il GmbH Niirberg
Vonovia Elbe Berlin IIl GmbH Niirmberg
Vonovia Elbe Dresden | GmbH Niirberg
Vonovia Elbe Ost GmbH Niirmberg
Vonovia Elbe GmbH Nurnberg
Vonovia Elbe Wannsee | GmbH Nurnberg
Grundwert Living GmbH Berlin
BUWOG - Bauen und Wohnen Leipzig GmbH Leipzig
BUWOG Projektmanagement GmbH Berlin
BUWOG - Bauen und Wohnen Deutschland 1 GmbH Schénefeld
Suddeutsche Wohnen Holding GmbH Bochum
Vonovia Operations GmbH Bochum
Vonovia Eigentumsverwaltungs GmbH Bochum
BUWOG Immobilien Treuhand GmbH Bochum
Vonovia Dritte Berlin GmbH Schonefeld
GAGFAH Holding GmbH Bochum
GAGFAH Asset Management GmbH Bochum
Vonovia Kundenservice GmbH Bochum
Vonovia Technischer Service Nord GmbH Essen
Vonovia Mess Service GmbH Essen
GAGFAH Hausservice GmbH Essen
GAGFAH GmbH Bochum
GAGFAH M Immobilien-Management GmbH Bochum
Neues Schweizer Viertel Betriebs+Service GmbH & Co. KG Berlin
NILEG Immobilien Holding GmbH Hannover
Osnabriicker Wohnungsbaugesellschaft mit beschrankter Haftung Osnabriick
NILEG Norddeutsche Immobiliengesellschaft mbH Hannover
'Wohnungsgesellschaft Norden mit beschrénkter Haftung Hannover
\Wohnungsbau Niedersachsen Gesellschaft mit beschrénkter Haftung Hannover
GAGFAH Acquisition 1 GmbH Bochum
GAGFAH Acquisition 2 GmbH Bochum
GAGFAH Erste Grundbesitz GmbH Bochum
GAGFAH Zweite Grundbesitz GmbH Bochum
GAGFAH Dritte Grundbesitz GmbH Bochum
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GAGFAH Griffin Holding GmbH Bochum
GAGFAH Griffin GmbH Bochum
GBH Acquisition GmbH Bochum
GBH Service GmbH Brenz
WOBA HOLDING GMBH Dresden
WOBA DRESDEN GMBH Dresden
Immo Service Dresden GmbH Dresden
\Vonovia Technischer Service Siid GmbH Dresden
Bau- und Siedlungsgesellschaft Dresden mbH Dresden
Liegenschaften WeiRig GmbH Dresden
'WOHNBAU NORDWEST GmbH Dresden
SUDOST WOBA DRESDEN GMBH Dresden
Haus- und Boden-Fonds 38 Essen
1e Wohnen 1t Holding GmbH Stuttgart
Stiddeutsche Wohnen Gebaude GmbH Stuttgart
Stiddeutsche Wohnen GmbH Stuttgart
Siiddeutsche Wohnen Grundstiicksgesellschaft mbH Stuttgart
Eisenbahn-Siedlungsgesellschaft Stuttgart, gemeinnitzige Gesellschaft
mit beschrénkter Haftung Stuttgart
RVG Rheinauhafen-Verwaltungsgesellschaft mbH Koln
Vonovia Managementverwaltung GmbH Nurnberg

\Vonovia Immobilienmanagement one GmbH

Frankfurt am Main

\Vonovia Immobilienmanagement two GmbH

Frankfurt am Main

KWG Kommunale Wohnen GmbH Berlin
KWG Grundbesitz | Verwaltungs GmbH Berlin
KWG Grundbesitz Cl GmbH & Co. KG Berlin
KWG Immobilien GmbH Berlin
SWG Siedlungs- und Wohnhausgesellschaft Sachsen GmbH Berlin
KWG Grundbesitz Clll GmbH & Co. KG Berlin
KWG Grundbesitz Il GmbH Berlin
KWG Grundbesitz VI GmbH Berlin
KWG Grundbesitz X GmbH Berlin
HvD | Grundbesitzgesellschaft mbH Berlin
Barmer Wohnungsbau GmbH Wuppertal
Barmer Wohnungsbau Grundbesitz | GmbH Wuppertal
Barmer Wohnungsbau Grundbesitz IV GmbH Wuppertal
Barmer Wohnungsbau Grundbesitz V GmbH \Wuppertal
conwert Deutschland Holding GmbH Berlin
conwert Capricornus Invest GmbH Zossen
conwert Carina Invest GmbH Berlin
conwert Lepus Invest GmbH Berlin
conwert omega Invest GmbH Zossen
conwert Wohn-Fonds GmbH Zossen
conwert Epitaurus Invest GmbH Zossen
HPE Hausbau GmbH Zossen
HPE Sechste Hausbau Portfolio GmbH Zossen
HPE Siebte Hausbau Portfolio GmbH Berlin
conwert Alfhild Il Invest GmbH Berlin
conwert Eisa Invest GmbH Zossen
conwert Wali Invest GmbH Berlin
conwert & kelber Besitz 10/2007 GmbH Berlin
conwert & kelber Bestand 10/2007 GmbH Berlin
conwert & kelber Besitz 11/2007 GmbH Zossen
KKS Projektentwicklung GmbH Berlin
conwert Alfhild Invest GmbH Berlin
conwert Deutschland Beteiligungsholding GmbH Berlin
conwert Centaurus Invest GmbH Zossen
GAG Grundstiicksverwaltungs-GmbH Berlin
conwert Tizian 1 Invest GmbH Berlin
conwert Tizian 2 Invest GmbH Berlin
conwert Grundbesitz Leipzig Besitz GmbH Berlin
conwert Immobilien Development GmbH Berlin
conwert Grazer Damm Development GmbH Zossen
conwert gamma Invest GmbH Berlin
conwert delta Invest GmbH Berlin
conwert Pegasus Invest GmbH Berlin
conwert Grundbesitz Leipzig Bestand GmbH Zossen
conwert Berlin 2 Immobilien Invest GmbH Zossen
conwert lambda Invest GmbH Berlin
IESA Immobilien Entwicklung Sachsen GmbH Berlin
BUWOG - Bauen und Wohnen Deutschland 3 GmbH Berlin
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conwert Sachsen Invest GmbH Zossen
conwert Dresden Vier Invest GmbH Berlin
Diak-Nd Pflege-Altenheime Besitz GmbH Berlin
conwert Deutschland GmbH Berlin
alt+kelber Immobilienverwaltung GmbH Berlin
BUWOG - Rhein-Main Development GmbH Hanau
BUWOG - Berlin Wohnen GmbH Kiel
BUWOG - Berlin Wohnen Il GmbH Kiel
BUWOG - Hamburg Wohnen GmbH Kiel
BUWOG - Berlin Wohnen Ill GmbH Kiel
BUWOG - Grundstiicks- und Betriebs GmbH Kiel
BUWOG - Gartenfeld Wohnen GmbH Kiel
BUWOG - Schleswig-Holstein GmbH Kiel
BUWOG - Hamburg Stid GmbH Kiel
BUWOG - Kiel Meimersdorf GmbH Kiel
Planungsgemeinschaft "Das-Neue-Gartenfeld" GmbH & Co. KG Berlin
Planur i aft "Das-N Gartenfeld" Verwaltungs GmbH Berlin
BUWOG - Kassel Verwaltungs GmbH Kiel
BUWOG Kassel | GmbH & Co. KG Bochum
BUWOG Kassel Il GmbH & Co. KG Bochum
BUWOG - Berlin | GmbH & Co. KG Bochum
BUWOG - Berlin Kreuzberg | GmbH & Co. KG Bochum
BUWOG - Kiel | GmbH & Co. KG Bochum
BUWOG Syke GmbH Kiel
BUWOG - Liineburg GmbH Kiel
BUWOG - Niedersachsen/Bremen GmbH Kiel

' Tempelhofer Feld GmbH fiir Grundstiicksverwertung Kiel
BUWOG - Spandau Primus GmbH Kiel
BUWOG Spandau 1 GmbH & Co. KG Kiel
BUWOG Spandau 2 GmbH & Co. KG Kiel
BUWOG Spandau 3 GmbH & Co. KG Kiel
BUWOG - Hausmeister GmbH Kiel
BUWOG - Immobilien Management GmbH Kiel
BUWOG - Gartenfeld Development GmbH Berlin
BUWOG - Jahnstrae Development GmbH Berlin
BUWOG - Weidenbaumsweg Development GmbH Berlin
BUWOG - Mariendorfer Weg Development GmbH Berlin
BUWOG - Harzer StralRe Development GmbH Berlin
BUWOG - HeidestraRe Development GmbH Berlin
BUWOG - Goethestrale Development GmbH Berlin
BUWOG - Bauen und Wohnen Deutschland 2 GmbH Berlin
BUWOG - Region Ost Development GmbH Berlin
BUWOG - LiickstraBe Development GmbH Berlin
BUWOG - Parkstral3e Development GmbH Berlin
BUWOG Bautrager GmbH Berlin
BUWOG-LindenstraRe Development GmbH Berlin
BUWOG - Regattastralle Development GmbH Berlin
BUWOG - Gervinusstrae Development GmbH Berlin
BUWOG-Westendpark Development GmbH Berlin
BUWOG - NDL | GmbH Kiel
BUWOG - NDL Il GmbH Kiel
BUWOG - NDL Il GmbH Kiel
BUWOG - NDL IV GmbH Kiel
BUWOG - NDL V GmbH Kiel
BUWOG - NDL VI GmbH Kiel
BUWOG - NDL VIl GmbH Kiel
BUWOG - NDL VIIl GmbH Kiel
BUWOG - NDL IX GmbH Kiel
BUWOG - NDL X GmbH Kiel
BUWOG - NDL XI GmbH Kiel
BUWOG - NDL XIl GmbH Kiel
BUWOG - NDL XIIl GmbH Kiel
BUWOG - Kiel Il GmbH Kiel
BUWOG - Hamburg Umland | GmbH Kiel
BUWOG - Kiel IIl GmbH Kiel
BUWOG - Kiel IV GmbH Kiel
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BUWOG - Berlin Il GmbH Kiel
BUWOG - Herzogtum Lauenburg GmbH Kiel
BUWOG - Braunschweig | GmbH Kiel
BUWOG - Libeck Hanse | GmbH Kiel
BUWOG - Lilbeck Hanse Il GmbH Kiel
BUWOG - Lilbeck Hanse IV GmbH Kiel
BUWOG - Libeck Hanse IIl GmbH Kiel
BUWOG - Kiel V GmbH Kiel
BUWOG - Hamburg Umland Il GmbH Kiel
BUWOG Wohnwerk S.A. Luxemburg
Buwog Lux | S.ar.l. Esch-sur-Alzette
VONOVIA FRANCE SAS Paris
LEMONDAS Grundstiicksgesellschaft mbH & Co. KG Grinwald
LEVON Grundstiicksgesellschaft mbH & Co. KG Griinwald
KADURA Grundstiicksgesellschaft mbH & Co. KG Grinwald
[JANANA Grundstiicksgesellschaft mbH & Co. KG Grinwald
MAKANA Grundstiicksgesellschaft mbH & Co. KG Griinwald
MELCART Grundstiicks-Verwaltungsgesellschaft mbH Grinwald
MANGANA Grundstiicksgesellschaft mbH & Co.KG Griinwald
MIRIS Grundstiicksgesellschaft mbH & Co. KG Grinwald
BUWOG Group GmbH Wien
GENA ZWEI Immobilienholding GmbH Wien
BUWOG - Bauen und Wohnen Gesellschaft mbH Wien
BUWOG Rathausstrale GmbH Wien
BUWOG Siid GmbH Villach
BUWOG - Projektholding GmbH Wien
BUWOG - Penzinger Stra3e 76 GmbH Wien
BUWOG Déblerhofstrae GmbH Wien
BUWOG Himberger StraBe GmbH Wien
BUWOG Handelskai 346 GmbH Wien
BUWOG Diesterweggasse 27 GmbH Wien
BUWOG Breitenfurterstrae 239 GmbH Wien
BUWOG Demophon Immobilienvermietungs GmbH Wien
BUWOG Gewerbeimmobilien Eins GmbH Wien
BUWOG Breitenfurterstrae Eins, GmbH & Co KG Wien
BUWOG Proj icklung GmbH Wien
BUWOG Altprojekte GmbH Wien
BUWOG Seeparkquartier Holding GmbH Wien
BUWOG Seeparkquartier GmbH Wien
BUWOG - PSD Holding GmbH Wien
BUWOG Pfeiffergasse 3-5 GmbH Wien
"Heller Fabrik" Liegenschaftsverwertungs GmbH Wien
BUWOG Linke Wienzeile 280 GmbH Wien
MARINA TOWER Holding GmbH Wien
BUWOG Holding GmbH Wien
ECO Business-Immobilien GmbH Wien

EBI Beteiligungen GmbH Wien
Kapital & Wert Immobilienbesitz GmbH Wien
Brunn am Gebirge Realbesitz GmbH Wien
BUWOG Laaer-Berg-Strae 45 GmbH Wien

EB Immobilien Invest GmbH Wien

EBI Beteiligungen GmbH & Co, 1190 Wien, Rampengasse 3-5, KG Wien

TPI Tourism Properties Invest GmbH Wien
T-Unternehmensbeteiligung GmbH Wien

TPl Immobilien Holding GmbH Wien
Gewerbepark Urstein Besitz GmbH Wien
Gewerbepark Urstein Besitz GmbH & Co KG Wien
GGJ Beteiligungs GmbH Wien
GGJ Beteiligungs GmbH & Co Projekt Eins OG Wien
Con value one Immobilien GmbH Wien
G-Unternehmensbeteiligung GmbH Wien
GJ-Beteiligungs GmbH Wien
BUWOG Bestands und Projektentwicklungs GmbH Wien
BUWOG cw Handelsges.m.b.H. Wien
BUWOG cw Invest GmbH Wien
Con Tessa Immobilienverwertung GmbH Wien
DATAREAL Beteiligungsgesellschaft m.b.H. & Co. Gablenzgasse 60 KG |Wien
DATAREAL Beteiligungsgesellschaft m.b.H.& Co. Heiligenstadter Strae 9Wien
"G1" Immobilienbesitz GmbH Wien
RoRauer Lande 47-49 Liegenschaftsverwaltungs GmbH Wien
\WZH WEG Besitz GmbH Wien

TP Besitz GmbH Wien
CENTUM Immobilien GmbH Wien
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Stubenbastei 10 und 12 Immobilien GmbH Wien
GJ-Beteiligungs GmbH & Co Projekt Fiinf OG Wien
Anton Baumgartner-Stra3e 125, 1230 Wien, Besitz GmbH Wien
\Verein "Social City" - Verein zur Férderung der sozialen Kontakte und der §Wien
BUWOG Bernreiterplatz 13 GmbH Wien
BUWOG Baranygasse 7 GmbH Wien
BUWOG Diesterweggasse 27 GmbH & Co KG Wien
BUWOG Heiligenstadter Lande 29 GmbH & Co KG Wien
BUWOG Turnergasse 9 GmbH Wien
BUWOG HANDWERKEREI GmbH Wien
Victoriahem AB Malmd
Victoriahem Bygg och Projekt AB Malmo
Victoriahem Fastigheter Géteborg AB Malmo
Victoriahem Holding Lovgérdet AB Malmo
Victoriahem Lovgéardet Handelsbolag Malmo
Victoriahem Lovgéardet Ctr Kommanditbolag Malmo
Victoriahem Bergsjon AB Malmo
Victoriahem Holding Rosengéard AB Malmo
Victoriahem Rosengard AB Malmo
Victoriahem Nygérd AB Malmo
Victoriahem Markaryd AB Malmo
Victoriahem Holding Tensta AB Malmo
Victoriahem Tensta AB Malmd
Victoriahem Holding Kristi d AB Malmo
Victoriahem Kristianstad AB Malmd
Victoriahem Holding Eskilstuna AB Malmo
Victoriahem Rabergstorp AB Malmo
Victoriahem Eskilstuna Skiftinge AB Malmo
Victoriahem Bords AB Malmo
Victoriahem Holding Nykoping AB Malmo
Victoriahem Nykoping AB Malmo
Victoriahem Holding Karlskrona AB Malmo
Victoriahem Karlskrona AB Malmo
Victoriahem Living AB Malmo
Victoriahem Boliger AB Malmo
Victoriahem Holding Véxjo AB Malmo
Victoriahem Véxjo AB Malmo
Victoriahem Holding Orebro AB Malmo
Victoriahem Bjorkriset AB Malmo
Victoriahem Mozart AB Malmd
Victoriahem Mozart Fastighets AB Malmo
Victoriahem Vivaldi | AB Malmo
Victoriahem Trelleborg AB Malmo
Victoriahem Malmé Centrum AB Malmo
Victoriahem Beethoven | AB Malmd
Victoriahem Servicecenter AB Malmo
Victoriahem Holding Landskrona AB Malmo
Victoriahem Vivaldi Il AB Malmd
Victoriahem Tallriset AB Malmo
Victoriahem Vivaldi IV AB Malmd
Victoriahem Soderby 23 AB Malmo
Victoriahem Vivaldi V AB Malmd
Victoriahem Brandbergen NO AB Malmo
Victoriahem Vammedal AB Malmé
Victoriahem Soderby 68 AB Malmo
Victoriahem Gulsparven AB Malmo
Victoriahem Ostbrickan AB Malmo
HomeStar InvestCo AB Stockholm
Victoriahem Landskrona AB Malmo
Victoriahem Gréna Lund 35 AB Malmd
Victoriahem Smaragden 2 AB Malmo
Victoriahem Fastigheter AB Malmo
Victoriahem Albyberget AB Stockholm
Victoriahem Alby AB Stockholm
Victoriahem Koping AB Stockholm
Victoriahem Bredbykvarn AB Stockholm
Victoriahem Duvholmen 1 AB Stockholm
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Victoriahem Holmiensis II AB Stockholm
Victoriahem Husby Sollentuna AB Stockholm
Victoriahem Valsétra Galaxen AB Stockholm
Victoriahem Katrineholm AB Stockholm
Victoriahem Norrkoping Navestad AB Norrkoping
Victoriahem Turbinen och Zenith VI AB Stockholm
Victoriahem Eskilstuna Bostad AB Eskilstuna
Victoriahem i Sverige V AB Stockholm
Victoriahem Vasterés AB Stockholm
Victoriahem i Sverige Fyra AB Stockholm
Victoriahem Zenithegie | AB Stockholm
Victoriahem Zenithegie Il AB Stockholm
Victoriahem Osmo AB Stockholm
Victoriahem Zenithegie IIl AB Stockholm
Victoriahem Nynasvagen 27 AB Stockholm
Victoriahem Nynasvéagen 24 och 26 AB Stockholm
Victoriahem Industrivagen 19 AB Stockholm
Victoriahem Grevgatan 20 AB Stockholm
Victoriahem Jarnvagsgatan 28 AB Stockholm
Victoriahem i Sverige IIl AB Stockholm
Victoriahem Svart AB Stockholm
Victoriahem Sten AB Stockholm
Victoriahem Norrkoping Hageby AB Stockholm
Victoriahem Nyfors City AB Stockholm
Victoriahem Jordbro AB Stockholm
Victoriahem Rinkeby AB Stockholm
Victoriahem Bromsten AB Stockholm
Victoriahem Stréngnéas AB Stockholm
Victoriahem NYKR Holdco AB Stockholm
Victoriahem NYKR AT AB Stockholm
Victoriahem Arboga AB Stockholm
Victoriahem Trands AB Stockholm
Victoriahem Uthyring Trands AB Stockholm
Victoriahem Trands Tva Handelsbolag Tranas
Victoriahem NYKR FH AB Stockholm
Victoriahem Kista Forvaltning AB Stockholm
Victoriahem Kista Kommandit AB Stockholm
Victoriahem Bergen 1 Kommanditbolag Stockholm
Victoriahem Nordkapsgatan Kommanditbolag Stockholm
Victoriahem Nidarosgatan Kommanditbolag Stockholm
Victoriahem Telemark Kommanditbolag Stockholm
Victoriahem Ténsbergsgatan Kommanditbolag Stockholm
Victoriahem Vérby Visattra AB Stockholm
Victoriahem Holmiensis Bostader AB Stockholm
Victoriahem Bredbykvarn Garage AB Stockholm
Victoriahem Trojeborgsfastigheter AB Stockholm
Victoriahem Huddinge Fyra AB Stockholm
Victoriahem Inanis Holdco AB Stockholm
Victoriahem Inanis Alba Il AB Stockholm
Victoriahem Inanis Alba | AB Stockholm
Victoriahem Bergen Il AB Stockholm
Victoriahem i Sverige Il AB Stockholm
Victoriahem i Séderort AB Stockholm
Victoriahem Veningen AB Stockholm
Victoriahem Kullerstensvagen AB Stockholm
Victoriahem Jordbro Vastra Kommanditbolag Stockholm
Victoriahem Ronna AB Stockholm
Victoriahem M-ryd Holding AB Stockholm

Victoriahem Uppsala Bro Marsta AB

Upplands-Bro

Victoriahem M-ryd Sodertélje AB Sodertalie
Victoriahem Linrepan AB Stockholm
Victoriahem GF AB Eskilstuna
Victoriahem Nyproduktion AB Stockholm
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HSI Hamburger Senioren Immobilien GmbH Hamburg
DW Pflegeheim Friesenheim Grundstiicks GmbH Munchen
DW Pflegeheim Frankfurt am Main Grundstiicks GmbH Minchen
DW Pflegeheim Wirselen Grundstiicks GmbH Munchen
DW Pflegeheim Eschweiler Grundstiicks GmbH Miinchen
DW Pflegeheim Meckenheim Grundstiicks GmbH Miinchen
DW Pflegeheim Dresden Grundstiicks GmbH Miinchen
DW Pflegeheim Potsdam Grundstiicks GmbH Miinchen
DW Pflegeheim Glienicke Grundstiicks GmbH Munchen
ISARIA Objekt PreuRenstraRe GmbH Munchen
ISARIA Objekt HoferstralRe GmbH Minchen
PUW AcquiCo GmbH Hamburg
PUW PFLEGENUNDWOHNEN Beteiligungs GmbH Hamburg
HSI Hamburger Senioren Immobilien Management GmbH Hamburg
DW Pflegeheim Konz Grundstiicks GmbH Munchen
DW Pflegeheim Weiden Grundstiicks GmbH Minchen
DW Pflegeresidenzen Grundstiicks GmbH Minchen
GEHAG Grundbesitz | GmbH Berlin
GEHAG Grundbesitz Il GmbH Berlin
GEHAG Grundbesitz IIl GmbH Berlin
Deutsche Wohnen SE Berlin
Larry | Targetco (Berlin) GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin X GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin XIl GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin XIll GmbH Berlin
WIK Wohnen in Krampnitz GmbH Berlin
Larry Il Targetco (Berlin) GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin XV GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin XVI GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin XVII GmbH Berlin
DW Property Invest GmbH Berlin
DELTA VIVUM Berlin | GmbH Berlin
DELTA VIVUM Berlin Il GmbH Berlin
ISABELL GmbH Berlin
ISARIA Objekt Norderneyer Strale GmbH Miinchen
Objekt Gustav-Heinemann-Ring GmbH Miinchen
ISARIA Dachau Entwicklungsgesellschaft mbH Miinchen
ISARIA Hegeneck 5 GmbH Miinchen
ISARIA Objekt Achter de Weiden GmbH Munchen
ISARIA Stuttgart GmbH Munchen
ISARIA Objekt Garching GmbH Munchen
Isaria Objekt Erminoldstrae GmbH Minchen
Amber Erste VV GmbH Berlin
Amber Zweite VV GmbH Berlin
Amber Dritte VV GmbH Berlin
Aragon 13. VV GmbH Berlin
Aragon 14. VV GmbH Berlin
Aragon 15. VV GmbH Berlin
Aragon 16. VV GmbH Berlin
Beragon VV GmbH Berlin
Ceragon VV GmbH Berlin
Eragon VV GmbH Berlin
Faragon V V GmbH Berlin
Geragon VV GmbH Berlin
Haragon VV GmbH Berlin
Iragon VV GmbH Berlin
Karagon VV GmbH Berlin
Laragon VV GmbH Berlin
Maragon VV GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Immobilien Management GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Kundenservice GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Corporate Real Estate GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Management GmbH Berlin
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Deutsche Wohnen Construction and Facilities GmbH

Berlin

Deutsche Wohnen Management- und Servicegesellschaft mbH

Frankfurt am Main

Deutsche Wohnen Fondsbeteiligungs GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Multimedia Netz GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Technology GmbH Berlin
EMD Energie Management Deutschland GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Reisholz GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Beteiligungsverwaltungs GmbH & Co. KG Berlin
Deutsche Wohnen Zweite Fondsbeteiligungs GmbH Berlin
Alpha Asset Invest GmbH Berlin
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH Mainz
Main-Taunus Wohnen GmbH Eschborn

Deutsche Wohnen Asset Immobilien GmbH

Frankfurt am Main

Rhein-Mosel Wohnen GmbH

Mainz

Rhein-Main Wohnen GmbH

Frankfurt am Main

Deutsche Wohnen Beteiligungen Immobilien GmbH

Frankfurt am Main

RMW Projekt GmbH

Frankfurt am Main

Deutsche Wohnen Direkt Immobilien GmbH

Frankfurt am Main

Gehag Acquisition Co. GmbH

Berlin

HESIONE Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH

Frankfurt am Main

GEHAG Beteiligungs GmbH & Co. KG Berlin
GEHAG Erwerbs GmbH & Co. KG Berlin
GEHAG GmbH Berlin
Algarobo Holding B.V. Amsterdam
GEHAG Vierte Beteiligung SE Berlin
GEHAG Dritte Beteiligungs GmbH Berlin
Holzmindener StraRe/Tempelhofer Weg Grundstiicks GmbH Berlin
SGG Scharnweberstrale Grundstiicks GmbH Berlin
AGG Auguste-Viktoria-Allee Grundstiicks GmbH Berlin
BauBeCon Immobilien GmbH Berlin
BauBeCon Wohnwert GmbH Berlin
BauBeCon BIO GmbH Berlin
GGR Wohnparks Kastanienallee GmbH Berlin
GGR Wohnparks Nord Leipziger Tor GmbH Berlin
GGR Wohnparks Sud Leipziger Tor GmbH Berlin
DWRE Alpha GmbH Berlin
DWRE Braunschweig GmbH Berlin
DWRE Dresden GmbH Berlin
IWA GmbH Immobilien Wert Anlagen Berlin
DWRE Halle GmbH Berlin
DWRE Hennigsdorf GmbH Berlin
DWRE Leipzig GmbH Berlin
Aufbau-Gesellschaft der GEHAG mit beschrénkter Haftung Berlin
Fortimo GmbH Berlin
GEHAG Erste Beteiligungs GmbH Berlin
GEHAG Zweite Beteiligungs GmbH Berlin
Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mit beschrankter Haftung Berlin
Haus und Heim Wohnungsbau-GmbH Berlin
Sophienstra3e Aachen Vermoégensverwaltungsgesellschaft mbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin IIl GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin Il GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Dresden | GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Dresden Il GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin | GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin 5 GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin 6 GmbH Berlin
Deutsche Wohnen Berlin 7 GmbH Berlin
Olympisches Dorf Berlin GmbH Berlin
GSW Immobilien AG Berlin
GSW Acquisition 3 GmbH Berlin
GSW Pegasus GmbH Berlin
Wohnanlage Leonberger Ring GmbH Berlin




Anlage 1

Deutsche-Wohnen-Unternehmen (Stand: 31. Dezember 2023)

HR-Name Sitz

GSW Grundvermogens- und Vertriebsgesellschaft mbH Berlin

Zisa Verwaltungs GmbH Berlin

Zisa Grundstlicksbeteiligungs GmbH & Co. KG Berlin
GSW Corona GmbH Berlin
GSW Immobilien GmbH & Co. Leonberger Ring KG Berlin
GSW-Fonds Weinmeisterhornweg 170-178 GbR Berlin
GSW Gesellschaft fiir Stadterneuerung mbH Berlin
Stadtentwicklungsgesellschaft Buch mbH Berlin
Grundstlcksgesellschaft Karower Damm mbH Berlin
Long Islands Investments S.A. Luxemburg
FACILITA Berlin GmbH Berlin
RPW Immobilien GmbH & Co. KG Berlin
Hamburger Ambulante Pflege- und Physiotherapie "HAPP" GmbH Hamburg
Hamburger Senioren Domizile GmbH Hamburg
LebensWerk GmbH Berlin
Seniorenresidenz "Am Lunapark" GmbH Leipzig
KATHARINENHOF Service GmbH Berlin
KATHARINENHOF Seniorenwohn- und Pflegeanlage Betriebs-GmbH Berlin

C. A. & Co. Catering KG Wolkenstein
Deutsche Wohnen Care SE Berlin
SYNVIA media GmbH Magdeburg
Communication Concept Gesellschaft fiir Kommunikationstechnik mbH |Leipzig
TELE AG Leipzig
SYNVIA mobility GmbH Magdeburg
SYNVIA energy GmbH Magdeburg
SYNVIA technology GmbH Magdeburg
PUW OpCo GmbH Hamburg
PFLEGEN & WOHNEN HAMBURG GmbH Hamburg
PFLEGEN & WOHNEN Textil GmbH Hamburg
PFLEGEN & WOHNEN Service GmbH Hamburg




Anlage 2 Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag zwischen der VVonovia
SE und der Deutsche Wohnen SE



Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag

zwischen der

Vonovia SE (Amtsgericht Bochum, HRB 16879)

- nachfolgend Organtragerin -

und der

Deutsche Wohnen SE (Amtsgericht Charlottenburg, HRB 190322 B)

1)

@)

1)

- nachfolgend Organgesellschaft -

- Organtréagerin und Organgesellschaft gemeinsam nachfolgend die Parteien -

§1
Leitung

Die Leitung der Organgesellschaft ist der Organtragerin unterstellt. Die Organtragerin ist
demgemal’ berechtigt, dem Vorstand der Organgesellschaft hinsichtlich der Leitung der
Organgesellschaft Weisungen zu erteilen, denen der Vorstand der Organgesellschaft zu
folgen verpflichtet ist. Die Organtragerin kann dem Vorstand der Organgesellschaft nicht
die Weisung erteilen, diesen Vertrag zu &ndern, aufrechtzuerhalten oder zu beendigen.

Weisungen bediirfen der Textform (§ 126b des Burgerlichen Gesetzbuches (BGB)), wobei
diese Form insbesondere durch E-Mail und Fax gewahrt wird. Falls die Weisungen
mindlich erteilt werden, sind sie unverzuglich in Textform zu bestatigen, wobei die Form
auch hier insbesondere durch E-Mail und Fax gewahrt wird.

§2
Gewinnabfihrung

Die Organgesellschaft verpflichtet sich, erstmalig fir das im Zeitpunkt der Eintragung
dieses Vertrags im Handelsregister der Organgesellschaft laufende Geschaftsjahr, ihren
ganzen Gewinn an die Organtragerin abzufiihren. Es gelten die Bestimmungen des § 301
Aktiengesetz (AktG) (Hochstbetrag der Gewinnabfuhrung) in seiner jeweils giltigen



@)

(3)

(4)

1)

(2)

1)

Fassung; sollte im Falle zukiinftiger Anderungen des § 301 AktG der Vertragswortlaut mit
der gesetzlichen Regelung in Konflikt treten, geht diese vor.

Die Organgesellschaft kann mit in Textform erfolgender Zustimmung der Organtrégerin
Betrdge aus dem Jahresiiberschuss insoweit in die Gewinnriicklagen (§ 272 Absatz 3
Handelsgesetzbuch (HGB)) einstellen, als dies handelsrechtlich zuldssig und bei
vernunftiger kaufmannischer Beurteilung wirtschaftlich begrindet ist.

Wahrend der Geltung dieses Vertrags gebildete andere Gewinnriicklagen nach § 272
Absatz 3 HGB sind — soweit rechtlich zul&ssig — auf in Textform erfolgendes Verlangen
der Organtragerin aufzulésen und unter den Voraussetzungen des § 301 AktG in seiner
jeweils giltigen Fassung als Gewinn abzufuhren. Sonstige Ricklagen und die
Gewinnvortrage und -ricklagen, die aus der Zeit vor Geltung dieses Vertrags stammen,
dirfen weder als Gewinn an die Organtragerin abgefiihrt noch zum Ausgleich eines
Jahresfehlbetrags verwendet werden. Gleiches gilt fiir Kapitalriicklagen, gleich ob sie vor
oder nach Inkrafttreten dieses Vertrags gebildet wurden.

Der Anspruch auf Gewinnabfiihrung entsteht zum Ende des Geschéftsjahres der
Organgesellschaft (Bilanzstichtag). Er wird jeweils mit Feststellung des Jahresabschlusses
fur das entsprechende Geschéftsjahr der Organgesellschaft fallig.

83
Verlustiibernahme

Die Organtréagerin verpflichtet sich, erstmalig fur das im Zeitpunkt der Eintragung dieses
Vertrags im Handelsregister der Organgesellschaft laufende Geschéftsjahr, zur
Verlustiibernahme gemé&ll den Vorschriften des 8 302 AktG in seiner jeweils gultigen
Fassung.

Die Verpflichtung gemaR Absatz (1) wird in jedem Fall zum Ende eines Geschaftsjahres
der Organgesellschaft (Bilanzstichtag) fallig.

§4
Ausgleichszahlungen

Die Organtrégerin garantiert und leistet, erstmalig fur das im Zeitpunkt der Eintragung
dieses Vertrags im Handelsregister der Organgesellschaft laufende Geschaftsjahr, flr die
Dauer des Vertrags den aulRenstehenden Aktiondren der Organgesellschaft fur jedes volle



@)

3)

4)

()

(6)

Geschéftsjahr der Organgesellschaft eine jahrlich wiederkehrende Geldleistung
(Ausgleichszahlung).

Die Ausgleichszahlung betrégt fur jedes volle Geschaftsjahr der Organgesellschaft fir jede
auf den Inhaber lautende Stiickaktie der Organgesellschaft (Aktien ohne Nennbetrag) mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 brutto EUR 1,22
(Bruttoausgleichsbetrag) abzuglich eines von der Organgesellschaft hierauf zu
entrichtenden Betrags fiir die Kdrperschaftsteuer sowie des Solidaritatszuschlags nach dem
jeweils fur diese Steuern fir das jeweilige Geschéftsjahr geltenden Steuersatz, wobei der
gesamte Bruttoausgleichsbetrag aus korperschaftsteuerlich belasteten Gewinnen der
Deutsche Wohnen resultiert. Nach den Verhéltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses
dieses Vertrags gelangen daher auf den Bruttoausgleichsbetrag von EUR 1,22 je Aktie der
Organgesellschaft 15 % Korperschaftsteuer zzgl. 5,5 % Solidaritétszuschlag hierauf, d.h.
EUR 0,19, zum Abzug. Daraus ergibt sich nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des
Abschlusses dieses Vertrags eine Ausgleichszahlung in Hohe von EUR 1,03 je Aktie der
Organgesellschaft flr ein volles Geschéaftsjahr (Nettoausgleichsbetrag). Klargestellt wird,
dass, soweit gesetzlich  vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern (etwa
Kapitalertragsteuer zuzlglich Solidaritatszuschlag) von dem Nettoausgleichsbetrag
einbehalten werden.

Die Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen
Hauptversammlung der Organgesellschaft fur das abgelaufene Geschaftsjahr, jedoch
spatestens acht Monate nach Ablauf dieses Geschéftsjahres féllig.

Endet der Vertrag wahrend des laufenden Geschaftsjahres der Organgesellschaft, wird die
Ausgleichszahlung bei sinngeméaRer Anpassung der Betrége zeitanteilig gewahrt.

Fur den Fall der Durchfiihrung von KapitalmafRnahmen durch die Organgesellschaft erfolgt
eine Anpassung der Ausgleichszahlung, soweit diese gesetzlich geboten ist.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das
Gericht rechtskraftig eine hohere Ausgleichszahlung festsetzt, kdnnen auch die bereits nach
MaRgabe des § 5 abgefundenen Aktiondre eine entsprechende Erganzung der von ihnen
bereits erhaltenen Ausgleichszahlungen verlangen, soweit gesetzlich vorgesehen.



1)

@)

3)

4)

()

§5
Abfindung

Die Organtrégerin verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden auRenstehenden Aktionars
der Organgesellschaft dessen Aktien der Organgesellschaft gegen Gewahrung von auf den
Namen lautenden Stiickaktien (Aktien ohne Nennbetrag) mit einem rechnerischen Anteil
am Grundkapital der Organtragerin von jeweils EUR 1,00 (Abfindungsaktien) im
Umtauschverhaltnis 0,7947  Abfindungsaktien je Aktie der Organgesellschaft
(Umtauschverhaltnis) zu erwerben.

Fur Aktienspitzen auf Abfindungsaktien (Aktienspitzen) erfolgt ein Barausgleich. Fur
Zwecke des Barausgleichs werden zunédchst fir sédmtliche Aktien, die an einem
Liefertermin ausgegeben werden, auf einzelne Aktionare entfallende Aktienspitzen zu
vollen Aktienrechten zusammengelegt und die daraus bezogenen Abfindungsaktien durch
die Deutsche Bank AG (Abwicklungsstelle) borslich veréuRert; die Inhaber von
Aktienspitzen erhalten einen Barausgleich in Hohe des ihren Aktienspitzen entsprechenden
Anteils an dem jeweiligen VerduBerungserlds. Soweit nach Zusammenlegung von
Aktienspitzen weiterhin Aktienspitzen bestehen, erfolgt ein Barausgleich in Hohe des
anteiligen Schlusskurses der Abfindungsaktien im XETRA-Handel (oder einem
entsprechenden Nachfolgesystem) an der Frankfurter Wertpapierbdrse zwei Tage vor der
jeweiligen Gutschrift des Barausgleichs durch die Abwicklungsstelle.

Die Verpflichtung der Organtragerin zum Erwerb der Aktien der Organgesellschaft endet
zwei Monate nach dem Tage, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Vertrags im
Handelsregister der Organgesellschaft bekannt gemacht worden ist. Eine Verlangerung der
Frist nach 8 305 Absatz4 Satz3 AktG wegen eines Antrags auf Bestimmung des
Ausgleichs oder der Abfindung durch das in 82 SpruchG bestimmte Gericht bleibt
unberthrt. In diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die
Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekannt gemacht
worden ist.

Fur den Fall der Durchfihrung von KapitalmaBnahmen durch die Organtragerin oder die
Organgesellschaft bis zum Ablauf der in Absatz (3) genannten Frist erfolgt eine Anpassung
des Umtauschverhaltnisses, soweit diese gesetzlich geboten ist.

Die Ubertragung der Aktien der Organgesellschaft im Umtausch gegen die hierfir zu
gewahrenden  Abfindungsaktien ist fiur die auflenstehenden  Aktiondre der
Organgesellschaft kostenfrei, sofern sie ber ein inlandisches Wertpapierdepot verfigen.



(6)

(7)

1)

(2)

3)

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das
Gericht rechtskréaftig eine hohere Abfindung festsetzt, kénnen auch die bereits
abgefundenen Aktionére eine entsprechende Erganzung der Abfindung verlangen, soweit
gesetzlich vorgesehen.

Endet dieser Vertrag aufgrund einer Kundigung der Organtrégerin zu einem Zeitpunkt, zu
dem die in 8 5 Absatz (3) bestimmte Frist zur Annahme der Abfindung nach § 5 Absatz (1)
bereits abgelaufen ist, ist die Organtragerin verpflichtet, auf Verlangen eines jeden zu
diesem Zeitpunkt auBenstehenden Aktiondrs der Organgesellschaft dessen Aktien der
Organgesellschaft gegen Gewéhrung von auf den Namen lautenden Stiickaktien (Aktien
ohne Nennbetrag) mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der Organtrdagerin von
jeweils EUR 1,00 zu dem in 8 5 Absatz (1) genannten Umtauschverhéltnis zu erwerben.
Falls die Abfindung nach § 5 Absatz (1) flr jede Aktie der Organgesellschaft durch eine
rechtskraftige Entscheidung in einem Spruchverfahren erhéht wird, wird die Organtragerin
die von dem auRenstehenden Aktiondr angebotenen Aktien der Organgesellschaft zu dem
im Spruchverfahren festgesetzten Umtauschverhaltnis erwerben. Diese Verpflichtung der
Organtragerin unter diesem 8 5 Absatz (7) ist befristet. Die Frist endet zwei Monate nach
dem Tag, an dem die Eintragung der Beendigung des Vertrags im Handelsregister der
Organgesellschaft nach § 10 des Handelsgesetzbuches bekannt gemacht worden ist. 8§ 5
Absatz (4) und (5) gelten entsprechend.

86
Wirksamwerden und Dauer

Der Vertrag wird unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammlung der
Organtréagerin und der Hauptversammlung der Organgesellschaft geschlossen. Er wird mit
seiner Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der Organgesellschaft wirksam und gilt
— mit Ausnahme des Weisungsrechts nach 8 1 — riickwirkend ab dem Beginn des im
Zeitpunkt der Eintragung dieses Vertrags im Handelsregister des Sitzes der
Organgesellschaft laufenden Geschaftsjahres der Organgesellschaft. Das Weisungsrecht
gilt erst mit Eintragung des Vertrags im Handelsregister des Sitzes der Organgesellschaft.

Die Organtragerin kann von diesem Vertrag bis zu dem Zeitpunkt seiner Eintragung in das
Handelsregister der Organgesellschaft jederzeit schriftlich ohne Angabe von Griinden
zuriicktreten.

Der Vertrag gilt unbefristet. Er kann schriftlich unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von
sechs Monaten nur zum Ende des Geschéftsjahres der Organgesellschaft ordentlich
geklndigt werden. Eine ordentliche Kindigung ist jedoch, unbeschadet des Rechts der



Kindigung aus wichtigem Grund, erstmals zum Ende des Geschéftsjahres der
Organgesellschaft moglich, mit dessen Ablauf die steuerliche Mindestlaufzeit im Sinne des
8§ 14 Absatz1 Satz1 Nr.3 i.V.m. 8 17 Korperschaftsteuergesetz (KStG), 8 2 Absatz 2
Satz 2 Gewerbesteuergesetz in der jeweils glltigen Fassung erfullt ist (nach derzeitiger
Rechtslage funf Zeitjahre; nachfolgend Mindestlaufzeit).

(4) Zur Kindigung sind die Parteien insbesondere berechtigt, wenn

(@)

(b)

(©)

(d)

(€)

()

(9)

wegen einer AnteilsverduRerung oder aus anderen Griinden die VVoraussetzungen
einer finanziellen Eingliederung der Organgesellschaft in die Organtragerin im
steuerrechtlichen Sinne nach Vollzug der jeweiligen Malinahme nicht mehr
vorliegen;

die Organtragerin die Beteiligung an der Organgesellschaft in ein anderes
Unternehmen einbringt;

das Insolvenzverfahrens tiber das Vermogen der Organtrégerin eréffnet wird;
der andere Vertragsteil voraussichtlich nicht in der Lage sein wird, seine auf
Grund des Vertrags bestehenden Verpflichtungen zu erfillen (8 297 Absatz 1

Satz 2 AktG);

die Organtragerin oder die Organgesellschaft verschmolzen, gespalten oder
liquidiert wird;

die Organtragerin oder die Organgesellschaft einen Formwechsel in eine
Personengesellschaft vornimmt; oder

ein von der Finanzverwaltung fir die vorzeitige Beendigung eines
Gewinnabfiihrungsvertrags anerkannter wichtiger Grund vorliegt.

(5) Wird die Wirksamkeit dieses Vertrags oder seine ordnungsgemalie Durchfiihrung
steuerlich nicht oder nicht vollstandig anerkannt, so sind sich die Parteien dartber einig,
dass die Mindestlaufzeit jeweils erst am ersten Tag desjenigen Geschéftsjahres der
Organgesellschaft beginnt, fir welches die Voraussetzungen fur die steuerliche
Anerkennung seiner Wirksamkeit oder seiner ordnungsgemalien Durchfiihrung erstmalig
oder erstmalig wieder vorliegen.
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87
Salvatorische Klausel

Hinsichtlich Anderungen und Ergdnzungen dieses Vertrags gilt § 295 AKtG in seiner
jeweils gultigen Fassung.

Weiterhin bediirfen Anderungen und Erganzungen dieses Vertrags der Schriftform, sofern
nicht notarielle Beurkundung vorgeschrieben ist. Dies gilt auch fir eine Aufhebung dieses
Schriftformerfordernisses.

Sollte eine Bestimmung dieses Vertrags ganz oder teilweise unwirksam, undurchfuhrbar
oder nicht durchsetzbar sein oder werden, werden die Wirksamkeit, Durchfiihrbarkeit und
Durchsetzbarkeit der Ubrigen Bestimmungen dieses Vertrags hiervon nicht beruhrt.
Anstelle der unwirksamen, undurchfiihrbaren oder nicht durchsetzbaren Bestimmung soll
eine Bestimmung gelten, die dem wirtschaftlichen Ergebnis der unwirksamen,
undurchftihrbaren oder nicht durchsetzbaren Bestimmung in zuldssiger Weise am néchsten
kommt. Wenn der Vertrag eine Regelungsliicke enthalten sollte, soll eine Regelung gelten,
die von den Parteien im Hinblick auf ihre wirtschaftliche Absicht getroffen worden ware,
wenn sie die Regelungsliicke erkannt hatten.

Die Parteien vereinbaren, dass durch das Vorstehende nicht nur eine Beweislastumkehr
eintritt, sondern auch die Anwendbarkeit des § 139 BGB ausgeschlossen ist. Die Parteien
erklaren ausdriicklich, dass dieser Vertrag keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB) mit
anderen Rechtsgeschaften oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien getatigt oder
abgeschlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll.

Die Auslegung der vorgenannten Vereinbarungen orientiert sich im Zweifel an den
Wirksamkeitsvoraussetzungen einer steuerrechtlichen Organschaft (88 14 ff. KStG).

[Unterschriftenseiten folgen]



Vonovia SE
Der Vorstand
Bochum, den 15. Dezember 2024

Rolf Buch Philip Grosse
Mitglied des Vorstands, CEO Mitglied des Vorstands, CFO

[Unterschriftenseite BGAV Vonovia SE und Deuische Wohnen SE]



Deutsche Wohnen SE
Der Vorstand
Berlin, den 15. Dezember 2024

L=\ ,

T —

Lars Urbansky Olaf Weber
Mitglied des Vorstandes, CEO Mitglied des Vorstands, CFO

[Unterschriftenseite BGAV Vonovia SE und Deutsche Wohnen SE]



Anlage 3

Gutachtliche Stellungnahme der RSM Ebner Stolz GmbH & Co.
KG, Wirtschaftsprufungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,
Stuttgart, vom 14. Dezember 2024 iber die Ermittlung der Unter-
nehmenswerte der Vonovia SE, Bochum und der Deutsche Wohnen
SE, Berlin, des Umtauschverhaltnisses und der Ausgleichszahlung
zum 23. Januar 2025



Gutachtliche Stellungnahme

Uber die Ermittlung der Unternehmenswerte,
des Umtauschverhéltnisses und der
Ausgleichszahlung

zum 23. Januar 2025

Vonovia SE, Bochum
und
Deutsche Wohnen SE, Berlin



Abkirzungsverzeichnis

Abkiirzung Bezeichnung

AG Die Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

Apollo Apollo Capital Management L.P., New York City/USA

AVW AVW GmbH & Co. KG, Hamburg

BaFin Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

BGH Bundesgerichtshof

BIP Bruttoinlandsprodukt

Bloomberg Bloomberg Finance L.P., New York/USA

BVerfG Bundesverfassungsgericht

CAGR Compound Annual Growth Rate

CAPM Capital Asset Pricing Model

CBRE CBRE GmbH, Frankfurt am Main

DAAH Deutsche Annington Acquisition Holding GmbH, Dus-
seldorf

Deutsche Wohnen SE Deutsche Wohnen SE, Berlin

EBIT Earnings before interest and taxes

(Ergebnis vor Zinsen und Steuern)



Abkiirzung Bezeichnung

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation and amor-
tization (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen)

EBT Earnings before taxes (Ergebnis vor Steuern)

EuGH Gerichtshof der Europaischen Union (Européischer Ge-
richtshof)

EUR Euro

EZB Européische Zentralbank

FAUB Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und

Betriebswirtschaft des IDW

GCP Grand City Properties S.A., Luxemburg/Luxemburg

IAS International Accounting Standards

IBB Investitionsbank Berlin

IDW Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.,
Dusseldorf

IFRS International Financial Reporting Standards

JLL Jones Lang LaSalle SE, Frankfurt am Main

KStG Kdrperschaftsteuergesetz

LEG LEG Immobilien SE, Dusseldorf

LG Landgericht

NAV Net Asset Value

NIH Norddeutsche Immobilien Holding GmbH, Bochum



Abkiirzung Bezeichnung

OLG Oberlandesgericht

p. a. per annum (pro Jahr)

QUARTERBACK Immobilien AG QUARTERBACK Immobilien AG, Leipzig
RSM Ebner Stolz RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart

Solz Solidaritatszuschlag

SWH Siiddeutsche Wohnen GmbH, Stuttgart

TAG TAG Immobilien AG, Hamburg

Vesteda Vesteda Residential Fund FGR, Amsterdam/Nieder-
lande

Vonovia SE Vonovia SE, Bochum

VTS Vonovia Technischer Service

WPg Die Wirtschaftspriifung

WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

XETRA Exchange Electronic Trading System

ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss, Berlin

ZIP Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht
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Allgemeine Auftragsbedingungen



Aus rechentechnischen Griinden kénnen in den Tabellen Rundungsdifferenzen
in Hohe von * einer Einheit (EUR Mio., % usw.) auftreten.




1. Auftrag und Auftragsdurchflihrung

Von dem Vorstand der

Vonovia SE, Bochum
(im Folgenden auch ,Vonovia SE*),

sowie dem Vorstand der

Deutsche Wohnen SE, Berlin
(im Folgenden auch ,Deutsche Wohnen SE),

wurden wir mit der Ableitung des borsenkursbasierten Umtauschverhaltnisses sowie des ertrags-
wertbasierten Umtauschverhaltnisses fiir Zwecke der Ermittlung der angemessenen Abfindung
in Aktien gemafl § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG beauftragt. Zur Ermittlung des ertragswertbasierten
Umtauschverhéltnisses sind entsprechend der herrschenden Praxis der objektivierte Unterneh-
menswert der Vonovia SE sowie der Deutsche Wohnen SE zum 23. Januar 2025 zu ermitteln.
Daruber hinaus wurden wir mit der Ableitung des festen Ausgleichs gemaf 8§ 304 Abs. 2 Satz 1
AktG auf Basis des nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts der Deutsche
Wohnen SE beauftragt.

Die Arbeiten haben wir mit Unterbrechungen zwischen Anfang Méarz und Mitte Dezember 2024
zum Teil in den Geschaftsraumen der Vonovia SE, der Deutsche Wohnen SE sowie im Ubrigen
in unseren Geschaftsraumen durchgefiihrt.

Der Auftragsdurchfuhrung liegen die ,Grundsatze zur Durchfuhrung von Unternehmensbewer-
tungen” (IDW S 1i.d.F. 2008) des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW) in der
Fassung vom 2. April 2008 zugrunde. Den IDW Praxishinweis 2/2017 ,Beurteilung einer Unter-
nehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion* ha-
ben wir beachtet. Auftragsgemal ermitteln wir in der Funktion des neutralen Gutachters objekti-
vierte Werte fur die Vonovia SE sowie die Deutsche Wohnen SE.

Wir weisen darauf hin, dass sich der Vorstand der Vonovia SE bzw. der Deutsche Wohnen SE
fur die Aufstellung und die Darlegung der Planungsrechnungen sowie die der Planungsrechnun-
gen zugrunde liegenden Pramissen verantwortlich zeichnen. Wir kénnen und werden keine Ver-
antwortung fur den Eintritt der in den Planungsrechnungen unterstellten Annahmen und Ergeb-
nissen und/oder die durchzufihrenden MalRBnahmen sowie fir das Ergebnis der unternehmeri-
schen Tétigkeit Ubernehmen. Wir weisen darauf hin, dass in der Zukunft liegende Ereignisse
haufig nicht wie erwartet eintreten und erhebliche Planabweichungen eintreten kénnen. Unsere



Haftung und Verantwortung sind insoweit auf die bei kritischer Wirdigung und Beurteilung anzu-
wendende berufsubliche Sorgfalt beschrénkt. Unsere Untersuchungen unterscheiden sich so-
wohl in ihrem Umfang als auch in ihren Zielen wesentlich von einer Jahresabschlussprifung oder
ahnlichen Tatigkeiten. Demzufolge erteilen wir kein Testat bzw. keine andere Form der Beschei-
nigung und machen keine Zusicherung hinsichtlich der Jahresabschliisse oder des internen Kon-
trollsystems der Vonovia SE bzw. der Deutsche Wohnen SE und deren jeweiligen Tochtergesell-
schaften und Beteiligungen.

Art und Umfang unserer Bewertungsarbeiten haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten.

Sollten sich in der Zeit zwischen der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stellungnahme und der
Beschlussfassung der au3erordentlichen Hauptversammlung der Deutsche Wohnen SE am 23.
Januar 2025 uiber den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag wesentliche Anderungen
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung der zu be-
wertenden Unternehmen ergeben, waren diese bei den Bewertungen noch zu beriicksichtigen.

Auskiinfte haben uns die Vorstande der Vonovia SE und der Deutsche Wohnen SE sowie die
jeweils von den Vorstédnden benannten Auskunftspersonen bereitwillig erteilt.

Die berufsiblichen Vollstandigkeitserklarungen — in welchen der Vorstand der Vonovia SE und
der Vorstand der Deutsche Wohnen SE versichern, dass uns samtliche Informationen, die fir die
vorliegenden Unternehmensbewertungen von Bedeutung sind, richtig und vollstandig zur Verfi-
gung gestellt worden sind — haben wir zu unseren Arbeitspapieren genommen.

Bei der Bewertung haben sich keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293a Abs. 1
S. 2 AktG ergeben.

Fur die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis zu
Dritten, die als Anlage beigefugten ,Allgemeine Auftragsbedingungen fur Wirtschaftspriferinnen,
Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprufungsgesellschaften® in der Fassung vom 1. Januar 2024
mafgebend. Die Hohe unserer Haftung bestimmt sich nach Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbe-
dingungen.

Danach gelten fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen die jeweils anzuwendenden gesetzli-
chen Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des § 323 Abs. 2 HGB.

Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet noch eine einzelver-
tragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist danach der Anspruch des Auftraggebers aus dem
zwischen ihm und RSM Ebner Stolz bestehenden Vertragsverhéltnis auf Ersatz eines fahrlassig
verursachten Schadens auf EUR 4 Mio. beschrankt (vgl. § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO). Dies gilt nicht



fur Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine
Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden.

Diese gutachtliche Stellungnahme dient ausschlief3lich als Information und Entscheidungsgrund-
lage unserer Auftraggeber im Zusammenhang mit der Ermittlung der angemessenen Abfindung
sowie des angemessenen Ausgleichs und darf nicht fiir andere Zwecke verwendet werden. Die
Verwendungsbeschrankung findet keine Anwendung auf Veroffentlichungen und Malinahmen im
Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durchfiihrung der Hauptversammlungen, die Gber
den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag entscheiden oder Gerichtsverfahren, die im
Zusammenhang mit dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag gefihrt werden kénn-
ten. DarUber hinaus bedarf eine Weitergabe an Dritte unserer textférmlichen Zustimmung.

Aus gegebenem Anlass weisen wir darauf hin, dass eine darliber hinausgehenden Weitergabe
oder Bezugnahme auf unsere gutachtliche Stellungnahme — vorbehaltlich unserer ausdriicklichen
schriftlichen Zustimmung — nur im vollen Wortlaut einschlieRlich einer schriftlichen Erklarung tGiber
den Zweck des zu Grunde liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weiter-
gabebeschrankungen und Haftungsbedingungen und nur an Dritte erfolgen darf, wenn der jewei-
lige Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen sowie seinerseits einer verbind-
lichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegeniber schriftlich einverstanden erkléart hat.

Soweit sachgerecht, werden zur sprachlichen Vereinfachung die Begriffe Garantiedividende,
Ausgleichszahlung und Ausgleich in dieser gutachtlichen Stellungnahme synonym verwendet.

Auftragsunterlagen

Zur Durchfiihrung unserer Bewertung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Ver-
fugung:

= Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Giber die Pri-
fung von Jahresabschluss und zusammengefasstem Lagebericht der Vonovia SE sowie der
Deutsche Wohnen SE firr das Geschéftsjahr 2023,

= Berichte der KPMG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Giber die Prifung von Jahresabschluss
und zusammengefasstem Lagebericht der Vonovia SE sowie der Deutsche Wohnen SE fir
die Geschaftsjahre 2021 und 2022,

= Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft tiber die Pri-
fung von Konzernabschluss und zusammengefasstem Lagebericht nach IFRS der Vonovia
SE sowie der Deutsche Wohnen SE fir das Geschéftsjahr 2023,



Berichte der KPMG Wirtschaftsprifungsgesellschaft tiber die Prifung von Konzernabschluss
und zusammengefasstem Lagebericht nach IFRS der Vonovia SE sowie der Deutsche Woh-
nen SE fiir die Geschaftsjahre 2021 und 2022,

verkirzte Konzernzwischenabschliisse und Konzernzwischenlageberichte fur den Zeitraum
vom 1. Januar 2024 bis 30. Juni 2024 der Vonovia SE sowie der Deutsche Wohnen SE,
jeweils priferisch von der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
durchgesehen,

Zwischenmitteilung zum 3. Quartal 2024 der Vonovia SE sowie der Deutsche Wohnen SE,

Forecast der Segmentergebnisrechnung fir das Geschéftsjahr 2024 sowie der Konzernbi-
lanz zum 31. Dezember 2024 nach IFRS der Deutsche Wohnen SE bzw. der Vonovia SE,

Mehrjahresplanungsrechnungen der Vonovia-Gruppe sowie der Deutsche Wohnen-Gruppe
fur die Geschéftsjahre 2025 bis 2034 sowie zugrunde liegende Planannahmen,

interne Controlling-Auswertungen der Vonovia SE sowie der Deutsche Wohnen SE,

Protokolle der Sitzungen des Vorstands und des Aufsichtsrats der Vonovia SE sowie des
Vorstands und des Aufsichtsrats der Deutsche Wohnen SE im Zeitraum vom 1. Januar 2023
bis zum 25.09.2024,

Satzungen der Vonovia SE sowie der Deutsche Wohnen SE,

Handelsregisterausziige der Vonovia SE vom 5. Dezember 2024 bzw. der Deutsche Wohnen
SE vom 5. Dezember 2024,

verschiedene markt- und branchenspezifische Verdéffentlichungen,

offentlich zugangliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.



2. Beschreibung der Bewertungsobjekte

2.1. Bewertungsobjekte

Gegenstand der Unternehmensbewertung sind zum einen die Vonovia SE einschlief3lich ihrer
Tochtergesellschaften und Beteiligungen sowie zum anderen die Deutsche Wohnen SE ein-
schlieBlich ihrer Tochtergesellschaften und Beteiligungen. Im weiteren Verlauf bezeichnen wir die
Vonovia SE einschlie3lich ihrer Tochtergesellschaften und Beteiligungen als ,Vonovia-Gruppe*
bzw. die Deutsche Wohnen SE einschlie3lich ihrer Tochtergesellschaften und Beteiligungen als
,Deutsche Wohnen-Gruppe®.

2.2. Rechtliche Grundlagen

a) Vonovia SE

Die Vonovia SE ist eine europaische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) und ist beim Amts-
gericht Bochum unter der Nummer HRB 16879 in das Handelsregister eingetragen. Das Ge-
schéaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital der Vonovia SE belauft sich zum Abschluss der Bewertungsarbeiten und vo-
raussichtlich am Bewertungsstichtag auf EUR 822.852.925,00 und ist in 822.852.925 auf den
Namen lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag eingeteilt.

Die Aktien der Vonovia SE sind unter der ISIN DEOOOALML7J1/WKN A1ML7J im Regulierten
Markt (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierborse zum Bérsenhandel zugelassen. Die Ak-
tien werden zudem im Freiverkehr u. a. an den Wertpapierbdrsen Berlin, Dusseldorf, Hamburg,
Hannover, Minchen und Stuttgart sowie Uber Tradegate Exchange gehandelt. Sie kénnen au-
erdem im elektronischen Handelssystem (Exchange Electronic Trading System, ,XETRA") der
Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main, sowie Gettex, dem elektronischen Handelssystem der
Borse Miinchen, sowie Quotrix, dem elektronischen Handelssystem der Bérse Disseldorf gehan-
delt werden. Die Aktien werden insbesondere im DAX 40, GPR 250 World, FTSE EPRA/NAREIT
Developed Europe, DAX 50 ESG, STOXX Global ESG Leaders, EURO STOXX ESG Leaders 50
sowie Dow Jones Sustainability Index Europe gefiihrt. Entsprechend der Definition der Deutschen
Borse AG, Frankfurt am Main sind zum 30. September 2024 85,1 % der Aktien dem Streubesitz
zuzurechnen. Die Ubrigen 14,9 % werden von der Norges Bank, Oslo/Norwegen, gehalten.



b) Deutsche Wohnen SE

Die Deutsche Wohnen SE ist eine europaische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) und ist
beim Amtsgericht Berlin (Charlottenburg) unter der Nummer HRB 190322 in das Handelsregister
eingetragen. Das Geschéaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital der Deutsche Wohnen SE bel&uft sich zum 31. Dezember 2023, zum Abschluss
der Bewertungsarbeiten sowie voraussichtlich zum Bewertungsstichtag auf EUR 400.296.988,00
und ist in 400.296.988 auf den Inhaber lautende Stuckaktien eingeteilt. Die Deutsche Wohnen SE
halt derzeit 3.362.003 eigene Aktien. Diese eigenen Aktien sind fur die Ermittlung der Aktienzahl
fur die Berechnung des Werts je Aktie nicht zu berticksichtigen.! Die fiir die Berechnung des
Werts je Aktie maf3gebliche Anzahl der ausstehenden Aktien der Deutsche Wohnen SE betragt
somit 396.934.985 Stuick.

Die Aktien der Deutsche Wohnen SE sind unter der ISIN DEOOOAOHN5C6/WKN AOHNS5C im
Regulierten Markt (General Standard) der Frankfurter Wertpapierbdrse zum Bérsenhandel zuge-
lassen. Die Aktien werden zudem im Freiverkehr u. a. an den Wertpapierbérsen Berlin, Diissel-
dorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie Uber Tradegate Exchange gehandelt.
Sie kénnen auRerdem in den elektronischen Handelssystemen XETRA, Gettex und Quotrix ge-
handelt werden. Die Aktien werden im SDAX, EPRA/NAREIT, STOXX Europe 600, GPR 250
sowie im DAX 50 ESG gefuhrt.

2.3. Wirtschaftliche Grundlagen

a) Geschéftstatigkeit der Vonovia-Gruppe und der Deutsche Wohnen-
Gruppe

Satzungsgemaler Unternehmensgegenstand der Vonovia SE ist das Betreiben von Immobilien-
geschéften, insbesondere der Erwerb, die Verwaltung, und die Verduf3erung von Immobilien in
Deutschland und im Ausland.

Zur Geschéftstatigkeit gehéren u. a. die Bewirtschaftung der eigenen Immobilienbesténde, Inves-
titionen in die bestehenden Immobilien, der Bau neuer Wohngebaude, der Verkauf einzelner
Wohnungen und ein aktives Portfoliomanagement sowie ein Servicegeschaft.

1 Vvgl. BayObLG, 23. August 2023, 101 W 184/21, Tz. 55 (BeckRS); LG Miinchen 1, 19. April 2023, 5 HK O 9734/222,
Beschlusstext S. 95.



Die Geschéftstatigkeiten der Vonovia-Gruppe lassen sich in die wesentlichen, steuerungsrele-
vanten Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales und Development einteilen.

Satzungsgemaler Unternehmensgegenstand der Deutsche Wohnen SE ist der Erwerb, die Ver-
waltung, die Vermietung und Bewirtschaftung sowie die VerdufRerung von Wohnimmobilien, Pfle-
geeinrichtungen und sonstiger Immobilien.

Zur Geschéftstatigkeit gehdren u. a. die Bewirtschaftung der eigenen Immobilienbesténde, Inves-
titionen in die bestehenden Immobilien, der Bau neuer Wohngeb&ude, der Verkauf einzelner
Wohnungen und ein aktives Portfoliomanagement sowie ein Servicegeschaft.

Die Geschéftstatigkeiten der Deutsche Wohnen-Gruppe lassen sich analog zur Vonovia-Gruppe

in die wesentlichen, steuerungsrelevanten Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales und
Development einteilen.

Portfolio der Vonovia-Gruppe

Bewirtschaftungsgeschaft (_Rental)

Die Vonovia-Gruppe ist gemessen am Verkehrswert des Portfolios und der Anzahl an Wohnein-
heiten das grofite deutsche Wohnungsunternehmen im privatwirtschaftlichen Sektor. Auch auf
Ubernationaler Ebene ist die Vonovia-Gruppe das gréf3te borsennotierte Immobilienunternehmen
Kontinentaleuropas. Die Deutsche Wohnen SE ist seit Oktober 2021 eine Tochtergesellschaft der
Vonovia SE. Insofern handelt es sich bei dem Portfolio der Deutsche Wohnen-Gruppe um einen
Teil des nachfolgend beschriebenen Portfolios der Vonovia-Gruppe. Die Vonovia-Gruppe be-
schaftigte zum 30. September 2024 12.010 Mitarbeiter.

Zum 30. September 2024 umfasste das Portfolio der Vonovia-Gruppe rund 541.600 Wohneinhei-
ten, rund 163.000 Garagen und Stellplatze sowie rund 8.400 Gewerbeeinheiten mit einem Ver-
kehrswert in Hohe von rund EUR 78,7 Mrd. Daneben wurden zum Ende des dritten Quartals 2024
rund 73.400 Wohneinheiten im Auftrag Dritter bewirtschaftet. Die Leerstandsquote betrug insge-
samt rund 2,1 % und ist damit um 0,1 Prozentpunkte im Vergleich zum Jahresende 2023 gestie-
gen. Im Durchschnitt erzielte die Vonovia-Gruppe zum 30. September 2024 bei den Wohnimmo-
bilien eine monatliche Ist-Miete von etwa EUR 7,94 je m2. Im Jahr 2023 betrug die monatliche Ist-
Miete im Durchschnitt rund EUR 7,74 je m2. Bei den meisten Objekten im Immobilienbestand der
Vonovia-Gruppe handelt es sich um Mehrfamilienhduser.



Der Immobilienbestand der Vonovia-Gruppe befindet sich in Deutschland, Schweden und Oster-
reich und erstreckt sich Uber 614 Stadte und Gemeinden. Mit knapp 89 % liegt der wesentliche
Teil des Portfolios gemessen am Verkehrswert in Deutschland. Weitere 8 % des Immobilienbe-
stands befinden sich in Schweden und die tibrigen 3 % in Osterreich. In Deutschland belief sich
die durchschnittliche Wohnungsgré3e zum 30. September 2024 auf 62 m2. Die Leerstandsquote
betrug 1,8 % und die durchschnittliche monatliche Ist-Miete betrug EUR 7,81 je m2 zum 30. Sep-
tember 2024. In Schweden betrug die durchschnittliche WohnungsgréRe 71 m2 bei einer durch-
schnittlichen monatlichen Ist-Miete von EUR 10,59 je m2. Die Leerstandsquote betrug 4,5 %. Die
Osterreichischen Immobilien wiesen zum 30. September 2024 eine Leerstandsquote von 4,6 %,
eine durchschnittliche Wohnungsgrof3e von rund 74 m2 und eine durchschnittliche monatliche Ist-
Miete von EUR 5,69 je m? auf.



Die folgende Tabelle zeigt den Wohnungsbestand der Vonovia-Gruppe nach Landern und Regi-
onalmérkten zum dritten Quartal 2024:

Q3 2024
Ist

Anzahl Wohneinheiten

Deutschland 481.062
Berlin 143.007
Rhein-Main-Gebiet 36.364
Sudliches Ruhrgebiet 42.928
Rheinland 31.409
Dresden 43.588
Hamburg 20.089
Hannowver 22.058
Kiel 25.077
Minchen 10.380
Stuttgart 13.140
Nordliches Ruhrgebiet 24.270
Leipzig 14.370
Bremen 11.667
Westfalen 9.408
Freiburg 3.849
Sonstige strategische Standorte 27.087
Non-strategic Standorte 2.371

Schweden 39.640

Osterreich 20.917

Wohneinheiten gesamt 541.619

Quelle: Zwischenmitteilung 2024/Q3 Vonovia SE, S. 30, 31.

Die Regionalmérkte umfassen 15 Kernstadte und deren Umland vor allem in Metropolregionen.
Knapp 95 % des deutschen Portfolios der Vonovia-Gruppe befindet sich gemessen am Verkehrs-
wert in diesen 15 Regionalmérkten. Darliber hinaus werden hier sonstige strategische Standorte
und nicht-strategische Standorte ausgewiesen. Zu den sonstigen strategischen Standorten zah-
len kleinere Bestande auf3erhalb der 15 Kernregionen. Sie haben einen Anteil von rund 5 % am
Verkehrswert des deutschen Immobilienportfolios der Vonovia-Gruppe. Die Verkaufsbestande,
die keine strategischen Bestanden enthalten, werden unter den nicht-strategischen Standorten
ausgewiesen. Die nicht-strategischen Standorte haben einen geringen Anteil von weniger als 1 %
am Verkehrswert des deutschen Portfolios.



Aus der Ubersicht wird deutlich, dass sich wesentliche Teile des Immobilienbestands in wichtigen
Ballungsrdumen Deutschlands befinden. Nach Berlin befinden sich die meisten Objekte in
Deutschland in Nordrhein-Westfalen, Dresden, im Rhein-Main-Gebiet, im Rheinland sowie in Kiel,
Hannover und Hamburg. In Schweden befinden sich die Wohnungen insbesondere in den Regi-
onen Stockholm, Géteborg und Malmo.

Im Jahr 2023 erfolgten keine wesentlichen Zukaufe. Aufgrund der Portfolio-Management-Strate-
gie wurden im Jahr 2023 mehrere Objekte aus dem Verkaufsbestand verduf3ert. Das Verkaufs-
portfolio umfasste im Jahr 2023 rund 2.100 Wohneinheiten. Weitere Veranderungen des Portfo-
lios der Vonovia-Gruppe lassen sich insbesondere auf den Neubau von Wohnungen sowie den
Ausbau von Dachgeschossen zuriickfihren. In den ersten neun Monaten des Jahres 2024 ist
eine Reduktion von 4.300 Wohneinheiten zu verzeichnen. Im ersten Halbjahr 2024 konnte ein
Verkaufsvertrag tUber 1.970 Wohneinheiten vereinbart werden. Ferner sind in den ersten neun
Monaten des Jahres 2024 im Rahmen der Bestandbereinigung 3.913 Einheiten aus dem Non-
Core-Portfolio verduf3ert worden.

Developmentgeschaft

Neben der Bewirtschaftung des Immobilienbestands ist die Vonovia-Gruppe als Projektentwickler
tatig. Dabei erstrecken sich die Developmentaktivitdten vom Grundstiickskauf Gber die Entwick-
lung, Planung und Durchfuhrung bis hin zur Verwertung der Objekte. Die Vonovia-Gruppe ist im
Bereich Development unter der Marke BUWOG insbesondere in den Stadten Wien und Berlin
tatig. Daneben befinden sich Objekte in den Regionen Rhein-Main, Dresden/Leipzig, Hamburg,
Stuttgart und Minchen im Bau, in der Planung oder in der Vorbereitung. Bei der Bautatigkeit wird
zwischen Development to sell und Development to hold unterschieden. Immobilien, die in der
Kategorie to sell gebaut werden, sollen nach Fertigstellung verkauft werden. Im Bereich Develo-
pment to hold werden Immobilien mit dem Ziel entwickelt, sie nach Fertigstellung in den eigenen
Bestand zu integrieren. Aufgrund der aktuellen Rahmenbedingungen in der Baubranche erfolgt
eine laufende Uberpriifung der Projekte hinsichtlich der Kategorien to sell und to hold. Die Mdg-
lichkeit, laufende Projektentwicklungen in den eigenen Bestand zu nehmen und daraus Ertrage
aus Vermietung zu erzielen und nicht auf eine VerauRerung angewiesen zu sein, stellt einen
wesentlichen risikomindernden Vorteil gegentiber klassischen, rein auf Veraul3erung ausgerich-
teten Projektentwicklern dar.
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Nachfolgend wird das Development-Portfolio der Vonovia-Gruppe aufgeteilt nach Verwertungs-
kanal und Region zum 30. September 2024 dargestellt:

Q3 2024
Ist

Anzahl Wohneinheiten

Portfolio Development to sell 25.344
Deutschland 23.776
Osterreich 1.568
Schweden

Portfolio Development to hold 31.319
Deutschland 25.196
Osterreich 3.352
Schweden 2.771

Gesamt 56.663

Quelle: Managementinformationen.

Insgesamt besteht das Development-Portfolio aus knapp 56.700 Einheiten. Davon werden zum
30. September 2024 rund 25.300 Einheiten dem Bereich Development to sell zugeordnet. Etwa
14,1 % der Einheiten sind Projekte im Bau. Die tbrigen 85,9 % stammen aus der kurz- und mit-
telfristigen Projekt-Pipeline. Das Portfolio im Bereich Development to hold umfasst zum 30. Sep-
tember 2024 insgesamt rund 31.300 Einheiten, von denen lediglich etwa 4,1 % Projekte im Bau
sind. Mit 95,9 % stammt der Uberwiegende Teil aus der kurz- und mittelfristigen Projektpipeline.

Im Zuge der Ubernahme von Grundstiicken und Bewirtschaftungseinheiten der Unternehmens-
gruppe der QUARTERBACK Immobilien AG, Leipzig (QUARTERBACK Immobilien AG bzw.

QUARTERBACK-Gruppe), wird die Projektpipeline der Vonovia-Gruppe (durch Transaktionen
der Deutsche Wohnen-Gruppe) erwartungsgemar zum Jahresende 2024 erhéht.

Portfolio der Deutsche Wohnen-Gruppe

Bewirtschaftungsgeschaft (,Rental”)

Das Portfolio der Deutsche Wohnen-Gruppe umfasste zum 30. September 2024 rund 139.700
Wohneinheiten, rund 25.500 Garagen und Stellplatze sowie rund 2.500 Gewerbeeinheiten. Das
Bestandsportfolio mit Wohneinheiten hat einen Verkehrswert von rund EUR 22,4 Mrd. Zum
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30. September 2024 lag die durchschnittliche WohnungsgréRe bei rund 59 mz2. Die Leerstands-
quote betrug zum 30. September 2024 rund 1,6 % und ist damit um 0,1 Prozentpunkte im Ver-
gleich zum Jahresende 2023 gestiegen. Im Durchschnitt erzielte die Deutsche Wohnen-Gruppe
zum dritten Quartal 2024 bei den Wohnimmobilien eine monatliche Ist-Miete von etwa EUR 7,91
je m2. Im Jahr 2023 betrug die monatliche Ist-Miete im Durchschnitt rund EUR 7,72 je m2. Bei den
meisten Objekten im Immobilienbestand der Deutsche Wohnen-Gruppe handelt es sich um Mehr-
familienhauser.

Die folgende Tabelle zeigt den Wohnungsbestand der Deutsche Wohnen-Gruppe nach Regio-
nalmarkten zum 30. September 2024

Q3 2024
Ist

Anzahl Wohneinheiten

Berlin 102.356
Rhein-Main-Gebiet 9.623
Dresden 7.168
Leipzig 5.650
Hannowver 5.759
Rheinland 3.937
Minchen 943
Sonstige strategische Standorte 3.419
Non-strategic Standorte 888
Wohneinheiten gesamt 139.743

Quelle: Managementinformationen.

Die Standorte verteilen sich auf 77 Stadte und Gemeinden in Deutschland. Rund 76 % des Im-
mobilienbestands befinden sich gemessen am Verkehrswert in der Region Berlin. Daneben be-
finden sich die Objekte der Deutsche Wohnen-Gruppe insbesondere im Rhein-Main-Gebiet,
Dresden, Hannover und Leipzig. Im Vergleich zum Jahresende 2023 hat sich der Wohnungsbe-
stand der Deutsche Wohnen-Gruppe leicht um rund 100 Einheiten auf 139.743 Wohneinheiten
reduziert.

Im Jahr 2024 erfolgten keine wesentlichen Zukaufe. Aufgrund der Portfolio-Management-Strate-
gie wurden im Jahr 2024 mehrere Objekte aus dem Verkaufsbestand veraulert. Weitere Veran-
derungen des Portfolios der Deutsche Wohnen-Gruppe lassen sich insbesondere auf den Neu-
bau von Wohnungen zurtickfuhren.
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Developmentgeschaft

Neben der Bewirtschaftung des Immobilienbestands ist die Deutsche Wohnen-Gruppe als Pro-
jektentwickler tatig. Dabei werden fertiggestellte Projekte dem Bestand hinzugefligt oder am
Markt verduRert. Im Laufe des Jahres 2023 wurden die Developmentaktivitdten der Deutsche
Wohnen-Gruppe auf Basis eines Geschaftsbesorgungsvertrags in die Developmentplattform der
Vonovia-Gruppe integriert. Durch die Zusammenarbeit kann die Deutsche Wohnen-Gruppe von
dieser Expertise profitieren. Die beidseitige Nutzung von Synergien ermdglicht eine effizientere
Bewaltigung von Herausforderungen im Wohnimmobiliensektor.

Organigramm

Die folgende Ubersicht zeigt vereinfacht dargestellt die Konzernstruktur der Vonovia-Gruppe, zu
der auch die Deutsche Wohnen-Gruppe gehért. Aufgrund des geplanten Verkaufs des Pflegege-
schafts werden die Pflegegesellschaften der Vonovia-Gruppe vereinfachend nicht separat darge-
stellt.

BUWOG Holding Deutsche Wohnen

Diverse
Bestandsgesellschaften

Diverse Senice-
Gesellschaften

Diverse Development- Diverse

Bestandsgesellschaften Gesellschaften Bestandsgesellschaften IRETESiE (EEiEan)

Diverse
Bestandsgesellschaften

Diverse Senice-
Gesellschaften

Development-

. Gesellschaften
Bewertungsobjekte

Bestandsgesellschaften
Development-Gesellschaften

Senice-Gesellschaften

—
)
Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Organigramm Vonovia SE.

Segment Rental

Das Segment Rental umfasst alle Geschéftsaktivitaten, die auf das wertsteigernde Management
der eigenen Wohnimmobilienbestédnde ausgerichtet sind. Dem Segment Rental werden im
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Wesentlichen Mieteinnahmen, Instandhaltungsaufwendungen und sonstige operative Kosten, die
im Zusammenhang mit der Vermietung von Immobilien entstehen, zugewiesen.

Segment Value-add

Im Segment Value-add werden alle wohnungsnahen Dienstleistungen zusammengefasst, die das
Kerngeschéft der Vermietung erganzen. Die Dienstleistungen enthalten einerseits Instandhal-
tungs- und Modernisierungsleistungen fir den Immobilienbestand und andererseits andere
Dienstleistungen, die im engen Bezug zum Vermietungsgeschéaft stehen. Die Vonovia-Gruppe
profitiert insbesondere von der eigenen Handwerkerorganisation (Vonovia Technischer Service,
kurz: ,\VTS*), mit der Instandhaltungs- und Modernisierungsleistungen durchgefuhrt werden kén-
nen. Zum Value-add-Geschéft der Vonovia-Gruppe gehdren zudem die Wohnumfeldorganisation
und das Wohneigentumsverwaltungsgeschaft. Weitere Dienstleistungen des Segments Value-
add stellen u. a. das Kabel-TV-Geschéaft, Messdienstleistungen, Energielieferungen sowie Versi-
cherungsdienstleistungen dar.

Im Segment Value-add der Deutsche Wohnen-Gruppe werden wohnungsnahe Dienstleistungen,
die das Kerngeschéft der Vermietung erganzen, gebindelt. Im Gegensatz zur Vonovia-Gruppe
beschrankt sich das Value-add-Geschéaft der Deutsche Wohnen-Gruppe lediglich auf Multimedi-
adienstleistungen und Energielieferungen. Insbesondere weist die Deutsche Wohnen-Gruppe
keine eigene Handwerkerorganisation auf. Allerdings erbringt die VTS auch Dienstleistungen fur
die Deutsche Wohnen-Gruppe.

Segment Recurring Sales

Das Segment Recurring Sales biindelt die regelméaRigen und nachhaltigen Verkaufe von einzel-
nen Eigentumswohnungen und Einfamilienhdusern aus dem Portfolio. Nicht dazu gehoren Ver-
k&ufe von nicht strategisch relevanten Bestanden an ganzen Geb&uden, Grundstiicken oder gré-
Reren Portfolios. Diese opportunistischen Verkaufe werden im Segment Sonstiges ausgewiesen.

Segment Development
Im Segment Development werden die Aktivitaten der Projektentwicklung zum Bau neuer Woh-

nungen zusammengefasst. Das Segment Development lasst sich in die zwei Bereiche Develop-
ment to sell und Development to hold unterteilen.
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Nicht steuerungsrelevante Segmente

Im Zuge einer strategischen Uberpriifung wurde im Geschéftsjahr 2023 entschieden, das Pflege-
segment nicht fortzufuhren. Der Uberwiegende Teil des ehemaligen Segments Pflege wurde ent-
sprechend als aufgegebener Geschéftsbereich klassifiziert.

Im nicht steuerungsrelevanten Segment Sonstiges werden die opportunistischen Verkéaufe gan-
zer Gebaude oder Grundstiicke ausgewiesen. Diese Verkaufe werden auch als MFH Sales (Ver-
kauf gering rentierlicher Mehrfamilienhauser) und Non-Core beschrieben.

b) Marktumfeld

Allgemeine Wirtschaftsentwicklung

Die Vonovia-Gruppe, einschlieB3lich der Deutsche Wohnen-Gruppe, ist auf die langfristige Ver-
mietung und Bewirtschaftung ihres Immobilienportfolios, das schwerpunktmafig Wohneinheiten
umfasst, spezialisiert. Die Entwicklung des Wohnimmobilienmarkts in Deutschland wird von der
konjunkturellen, demografischen als auch der politischen Entwicklung in Deutschland beeinflusst.
Ein wesentlicher Teil der Immobilienbestéande der Deutsche Wohnen-Gruppe und der Vonovia-
Gruppe befindet sich in Berlin. Insofern wird nachfolgend insbesondere auf die maf3geblichen
Entwicklungen im deutschen Wohnungsmarkt sowie spezifisch auf die Entwicklungen des Berli-
ner Wohnungsmarktes eingegangen. Daneben werden Entwicklungen im Wohnungsmarkt fiir
ausgewabhlte weitere Standorte beschrieben.

Der Internationale Wahrungsfonds prognostiziert im Oktober 2024 fiir die Jahre 2024 bis 2025
ein reales Wachstum der Weltwirtschaft von jeweils knapp Gber 3 % p.a.2 Die Erwartungen lie-
gen damit etwas unter dem historischen Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2019 von 3,8 %, was
insbesondere die restriktivere Geldpolitik, die Riicknahme der staatlichen Unterstiitzungen sowie
ein geringeres Produktivitdtswachstum widerspiegelt. Darliber hinaus wird erwartet, dass zuneh-
mende Handelsverzerrungen und geotkonomische Fragmentierung das Niveau des Welthandels
voraussichtlich weiterhin belasten werden.?

Aufgrund restriktiver Finanzierungsbedingungen, geringem Vertrauen der Marktteilnehmer und
frGheren Verlusten an Wettbewerbsfahigkeit stagnierte die Wirtschaft des Euroraums zum Jah-
resende 2023.4 Dank eines Anstieges des Nettohandels erholte sich das Wachstum in der ersten

2 vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 10.
3 Vvgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Januar 2024, S. 3.
4 Vgl. EZB, ECB staff macroeconomic projections for the euro area, Marz 2024, S. 2.
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Halfte des Jahres 2024. Gemal den Projektionen der Europaischen Zentralbank (EZB) aus dem
September 2024 soll eine Erholung langsamer erfolgen als es in den Projektionen aus dem Juni
2024 erwartet wurde. Das durchschnittliche jahrliche reale BIP-Wachstum im Euroraum soll im
Jahr 2024 0,8 % betragen. In den folgenden Jahren 2025 und 2026 soll das reale BIP-Wachstum
bei 1,3 % bzw. 1,5 % liegen. Mittelfristig werden die privaten Konsumausgaben als Haupttreiber
des Wachstums angesehen. Sie werden durch robustes Wachstum der Léhne bei sinkenden In-
flationsraten gestiitzt.>

Aktuelle Inflationsdaten weisen darauf hin, dass der Desinflationsprozess voranschreitet. Die
Aussichten fiir die Inflation werden auf3erdem durch Konjunkturindikatoren beeinflusst, die
schwaécher als erwartet ausgefallen sind. Gleichzeitig bleiben die Finanzierungsbedingungen
restriktiv. Im Oktober erwartet die EZB zwar einen Anstieg der Inflation in den kommenden Mo-
naten bevor sie im Laufe des nachsten Jahres auf den Zielwert von 2,0 % zuriickgehen soll.¢ Vor
dem Hintergrund riicklaufiger Inflationsprognosen hat die EZB am 17. Oktober 2024 mit Wirkung
vom 23. Oktober 2024 die Leitzinsen um 25 Basispunkte gesenkt. Seit dem 23. Oktober 2024
belaufen sich die Zinssatze fur Einlagefazilitat, Hauptrefinanzierungsgeschéafte und Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitat auf 3,25 %, 3,40 % bzw. 3,65 %.7 Zum Jahresende 2024 soll der Einlagenzi-
nssatz erwartungsgeman 3,00 % betragen. Im Laufe des Jahres 2025 soll der Leitzins Prognosen
zufolge weiter auf 2,40 % sinken und in den folgenden Jahren auf diesem Niveau bleiben. Dies
entspricht ebenfalls dem nachhaltig erwarteten Niveau.® Die prognostizierten Zinssenkungen
konnten fir positive Entwicklungen im Investitions- und Finanzierungsumfeld der Immobilienbran-
che sorgen.

Die deutsche Wirtschaftsleistung war entsprechend den Angaben des Zentralen Immaobilien
Ausschusses, Berlin (ZIA) auch im Jahr 2023 von den Auswirkungen der Corona-Pandemie so-
wie der Energiekrise aufgrund des Kriegs in der Ukraine beeinflusst.® Das reale BIP in Deutsch-
land ist im Jahr 2023 im Vergleich zum Vorjahr um 0,3 % gesunken.® Durch die hohen Inflations-
raten sank die Kaufkraft der privaten Haushalte im Jahr 2023. Daneben wirkten sich die gestie-
genen Energiekosten, die restriktive Geldpolitik und die damit einhergehenden hohen Zinssatze
negativ auf die Investitionstatigkeit aus.1!

Innerhalb der Eurozone schneidet Deutschland im Vergleich schlecht ab. Der Internationale
Wahrungsfonds erwartet nach einem Riickgang des BIP im Jahr 2023 eine Stagnation im Jahr
2024 und ein nur sehr geringes Wachstum von real 0,8 % fir das Jahr 2025.12 Laut

5 Vgl. EZB, ECB staff macroeconomic projections for the euro area, September 2024, S. 10.

5 Vgl. EZB, Pressemitteilung Geldpolitische Beschliissen, 17. Oktober 2024 S. 1f.

7 Vgl. LBBW 17.10.2024 https://www.lbbw.de/artikelseite/maerkte-verstehen/zinssenkung-ezb-2024-auswirkungen-
leitzins-sinkt_aifckhmga6_d.html.

8 Vgl. EZB, Survey of Monetary Analysts Oktober 2024, S. 2 f.

% Vgl. ZIA-Friihjahrsgutachten 2024, S. 25.

10 vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. 066 vom 23. Februar 2024.

1 vgl. ZIA-Fruhjahrsgutachten 2024, S. 26.

12 vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 10 f.
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Herbstprognose der Bundesregierung wird im Jahr 2024 ein realer Rickgang des BIP um 0,2 %
erwartet. Grund fur die derzeitige Schwéachephase seien strukturelle Faktoren und konjunkturelle
Effekte wie die anhaltend schwache Nachfrage aus dem In- und Ausland. Positiv seien dagegen
die sinkende Inflation sowie deutlich gestiegene Realeinkommen zu sehen. Fir das Jahr 2025
wird von der Bundesregierung ein reales BIP-Wachstum von 1,1 % prognostiziert, fir 2026 in
Hohe von 1,6 %.13

Die restriktivere Geldpolitik fiihrt in der Eurozone und in Deutschland zu ricklaufigen Inflations-
erwartungen. Fir die Eurozone und fir Deutschland wird fiir die Jahre 2024, 2025 und 2026 ein
Riickgang der Inflation auf rund 2 % erwartet.1*

Bevolkerungsentwicklung

Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung der Bevdlkerung in Deutschland zwischen den
Jahren 1991 und 2023:

Entwicklung Bevolkerung in Deutschland 1991 -2023
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Ab 2011: Ergebnisse auf Grundlage des Zensus 2011.
Quelle: Statistisches Bundesamt, 12411-0001.

In den vergangenen Jahren lasst sich in Deutschland ein recht konstantes, tendenziell steigendes
Bevdlkerungsniveau erkennen.

Zwischen den Jahren 2019 bis 2021 blieb die Bevdlkerungszahl nahezu konstant bei ca.
83,2 Mio. Menschen. Im Jahr 2022 wuchs die Bevolkerungszahl aufgrund der hohen Nettozu-
wanderung auf rund 84,4 Mio. Menschen. Auf der Grundlage von vorlaufigen Zahlen des

13 vgl. Bundesregierung, Herbstprognose 2024.

14 vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, Database.
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Statistischen Bundesamtes betrug die Bevélkerungszahl im Jahr 2023 rund 84,7 Mio. Menschen
und nahm damit im Vergleich zum Vorjahr um weitere 0,3 Mio. Menschen zu. Die beobachtete
Bevolkerungszunahme im Jahr 2023 resultiert ausschlie3lich aus der positiven Nettozuwande-
rung. Wahrend die Nettozuwanderung im Jahr 2022 insbesondere aufgrund des beginnenden
Kriegs in der Ukraine ein Rekordniveau von rund 1,5 Mio. Menschen erreichte, reduzierte sich
die Zahl im Jahr 2023 Prognosen zufolge auf rund 0,7 Mio. Menschen und blieb dabei dennoch
auf einem hohen Niveau.'®

In der 15. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts wurde
die erwartete Bevdlkerungsentwicklung ab dem Jahr 2022 bis zum Jahr 2070 fur mehrere Sze-
narien geschatzt. Die prognostizierte Bevélkerungsentwicklung hangt insbesondere von der an-
genommenen Nettozuwanderung, aber auch von der unterstellten Lebenserwartung und Gebur-
tenrate ab. In den drei Hauptvarianten ergibt sich fir das Jahr 2070 eine Bandbreite fur die Be-
volkerungszahl in Deutschland von 74,5 Mio. bis 89,8 Mio. Menschen. Im mittleren Szenario
ergibt sich fur das Jahr 2070 eine Bevélkerungszahl von rund 82,6 Mio. Menschen, d. h. leicht
unter dem Niveau des Jahres 2021. Die hohe Bevélkerungszahl von ca. 89,9 Mio. Menschen
ergibt sich, wenn eine dauerhaft hohe Nettozuwanderung von rund 0,4 Mio. Menschen pro Jahr
fortgeschrieben wird.16 Mittelfristig soll sich die Bevélkerungszahl in Deutschland nach alternati-
ven Modellrechnungen zwischen den Jahren 2023 und 2030 auf einem Niveau von rund 85 Mio.
Menschen stabilisieren.”

Parallel zum allgemeinen Bevdlkerungswachstum stieg auch die Anzahl der Haushalte in der
Vergangenheit an. Wahrend es im Jahr 2005 ca. 38,5 Mio. Haushalte in Deutschland gab, waren
es zehn Jahre spater im Jahr 2015 bereits ca. 40,3 Mio. Haushalte. Bis zum Jahr 2021 stieg die
Anzahl der Haushalte nur noch leicht auf rund 41,0 Mio. Haushalte an. Im Jahr 2022 blieb die
Anzahl an Haushalten in Deutschland nahezu konstant bei ca. 41,0 Mio. Haushalten. Die Erster-
gebnisse fir das Jahr 2023 zeigen eine leichte Erh6hung auf rund 41,3 Mio. Haushalte. Im Jahr
2020 anderte das Statistische Bundesamt allerdings die Methodik der Erhebung, sodass die
Werte ab dem Jahr 2020 nur eingeschrankt vergleichbar sind. Bis zum Jahr 2015 zeichnete sich
eine Veranderung der Haushaltsstruktur hin zu kleineren Haushalten ab. In den Jahren 2015 bis
2023 hat sich dieser Trend nicht eindeutig fortgesetzt. Dennoch zeigt die vergangene Entwicklung
eine zunehmende Anzahl von Single- und Zweipersonenhaushalten sowie einen Riickgang der
Drei-, Vier- und Mehrpersonenhaushalte. Der Anteil der Einpersonenhaushalte im Jahr 2023 lag
mit ca. 41,1 % auf einem hohen Niveau.®

15 vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. 035 vom 25. Januar 2024: Bevélkerung wachst im Jahr 2023 um
gut 0,3 Mio. Personen.

16 vgl. Statistisches Bundesamt, Ergebnisse der 15. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung.

17 vgl. BNP Paribas Real Estate, Residential Report Deutschland 2024, S. 3.

18 vgl. Statistisches Bundesamt, Haushalte nach HaushaltsgréRen im Zeitvergleich.
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Angetrieben wird diese Entwicklung unter anderem durch den anhaltenden demografischen Wan-
del in Deutschland, der eine allméhliche Verschiebung der Altersstruktur hin zu den alteren Al-
tersklassen mit sich bringt. Zwischen den Jahren 1990 und 2021 stieg die Anzahl der Personen
im Alter ab 67 Jahren bereits um 58 % auf 16,4 Mio. Menschen an. Bis Mitte der 2030er Jahre
soll diese Personengruppe laut dem Statistischen Bundesamt um weitere rund 4 Mio. Menschen
wachsen. Der Anteil der Personen ab 67 Jahren soll in allen Varianten der 15. koordinierten Be-
volkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes steigen. Ausgehend von knapp
20 % im Jahr 2021 soll der Anteil von Personen ab 67 Jahren auf 23 % bis 26 % im Jahr 2040
steigen. Im Jahr 2070 soll der Anteil je nach Szenario zwischen 22 % und 30 % liegen.

Der Anteil der Menschen im Erwerbsalter (20 bis 67 Jahre) betrug im Jahr 2022 rund 62 %. In
allen Varianten der Vorausberechnung des Statistischen Bundesamtes soll der Anteil der Men-
schen im Erwerbsalter abnehmen und im Jahr 2040 bei rund 57 % liegen.

Allgemeine Entwicklungen im Wohn- und Investmentmarkt

Im Jahr 2023 hat sich die starke Wohnungsnachfrage am Wohnungsmarkt in Deutschland laut
dem Wohnungsmarktiberblick von Jones Lang LaSalle SE, Frankfurt am Main (JLL), insbeson-
dere aufgrund des weiteren Bevdlkerungswachstums vor allem in Ballungsraumen fortgesetzt.
Dariiber hinaus fiihrt die demografische Entwicklung in Deutschland zu einer hohen Wohnungs-
nachfrage. Allerdings gibt es in Metropolen und landlichen Regionen zum Teil starke regionale
Unterschiede.1®

Im ersten Halbjahr 2024 verzeichneten die Mietpreise insgesamt einen Anstieg. In den grof3ten
acht Stadten lag das Mietwachstum weiterhin Gber dem Funfjahresschnitt (+5,0 %), jedoch war
der Anstieg geringer als im vorherigen Halbjahr.2°

Im ersten Halbjahr sind die Kaufpreise fir Neubauwohnungen im Durchschnitt der gréf3ten acht
deutschen Stadte nur leicht um rund -1,3 % gegentiber dem Vorjahr gesunken.?!

Neben der demografischen Entwicklung ist die Wohnungsnachfrage in Deutschland von Ver-
schiebungen zwischen dem Eigentums- und dem Mietwohnungsmarkt gepréagt. Die hohen Finan-
zierungs- und Baukosten fithren zu einem Riickgang im Wohnungsbau zugunsten des Mietwoh-
nungsmarkts. JLL prognostiziert fir die ndhere Zukunft eine anhaltend hohe Nachfrage nach
Mietwohnungen.??

19 vgl. JLL, Wohnungsmarktiiberblick H2 2023, S. 2 f.
20 vgl. JLL, Wohnungsmarktiiberblick H1 2024, S.9.
2L vgl. JLL, Wohnungsmarktiiberblick H1 2024, S.10.
22 vgl. JLL, Wohnungsmarktiiberblick H2 2023, S. 2.
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Auch die in den letzten zehn Jahren deutlich riicklaufigen marktaktiven Leerstandsquoten zeigen
eine starke Nachfrage im Mietwohnungsmarkt. Ein sehr deutlicher Rickgang um 0,3 Prozent-
punkte auf 2,5 % wurde zwischen den Jahren 2021 und 2022 verzeichnet. Im gleichen Zeitraum
ist der empirica-Leerstandsindex der Immobilienberatungsgesellschaft CBRE GmbH, Frankfurt
am Main (CBRE), erstmalig in allen Landkreisen gesunken. Dies ist auf die flachendeckende
Nachfrage nach Wohnraum durch Gefliichtete aus der Ukraine zuriickzufiihren. In deutschen A-
Stadten (Munchen, Berlin, Frankfurt, Stuttgart, Kéln, Hamburg und Diisseldorf) ist die marktaktive
Leerstandsquote im Jahr 2022 auf 0,5 % gesunken. Ricklaufige Leerstandsquoten sorgen fir
Druck auf die Mieten. Insofern wird ein beschleunigtes Mietpreiswachstum erwartet.23

Obwohl die Nachfrage nach Wohnraum hoch ist, sind sowohl die Zahl der Baugenehmigungen
als auch der fertiggestellten Wohnungen rucklaufig. Neben dem fortwahrenden Mangel an geeig-
netem Bauland tragen die steigenden Kreditzinsen und Baukosten zu dieser Entwicklung bei. Im
vergangenen Jahr wurden insgesamt 294.400 Wohnungen fertiggestellt, was einem Riickgang
von etwa 0,3 % im Vergleich zum Vorjahr entspricht. Das angestrebte Ziel der Bundesregierung
von 400.000 neu errichteten Wohnungen wurde damit auch im Jahr 2023 deutlich verfehlt.2*

Auch fur das Jahr 2024 wird erwartet, dass das von der Bundesregierung ausgegebene Ziel bei
Weitem verfehlt wird. So prognostiziert das Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Uni-
versitat Minchen e. V., Miinchen, fur das Jahr 2024 einen weiteren Riickgang der Neubauaktivi-
tat auf etwa 210.000 fertiggestellte Wohnungen. Im Jahr 2025 sollen lediglich rund 175.000
Wohneinheiten fertiggestellt werden.?> Im Jahr 2026 sollen Prognosen zufolge rund 160.000
Wohnungen fertiggestellt werden, bevor eine Stabilisierung einsetzt. Es wird erwartet, dass die
Neubaulticke in den kommenden Jahren bis zum Jahr 2027 steigen wird.2®

Auch die Zahl der erteilten Baugenehmigungen ist im Jahr 2023 gegeniber dem Vorjahr um
26,7 % auf 259.700 gesunken und lag damit unter der Zahl der fertiggestellten Wohnungen. Der
Bautiberhang, d. h. die Zahl der genehmigten aber noch nicht fertiggestellten Wohnungen, ver-
ringerte sich erstmals seit 2008 gegeniuiber dem Vorjahr um 58.100 auf 826.800 Wohnungen. Der
Ruckgang des Baulberhangs ist auf die hohe Zahl erloschener Baugenehmigungen zurtickzu-
fuhren, die aufgrund der schlechten Marktlage nicht umgesetzt wurden. Im Jahr 2023 sind in
diesem Zusammenhang insgesamt 22.700 Genehmigungen erloschen.?” Ein Anstieg der Anzahl
genehmigter Wohnungen wird in naher Zukunft nicht erwartet. Anhaltend hohe Baukosten und
knappe Haushaltskassen lassen dariiber hinaus weitere Bauférderungen fiir Neubauten von
Bund und Landern unwahrscheinlich erscheinen.?®

2 Vgl. BNP Paribas Real Estate, Residential Report Deutschland 2024, S. 3, 8.

24 vgl. JLL, Wohnungsmarktiiberblick H1 2024, S.2.

2 vgl. Engel & Volkers Commercial Marktbericht Deutschland 2024 Wohn- und Geschéaftshauser, S. 14.
26 vgl. BNP Paribas Real Estate, Residential Report Deutschland 2024, S. 4.

27 vgl. JLL, Wohnungsmarktiiberblick H1 2024, S. 2.

% vgl. Engel & Volkers Commercial Marktbericht Deutschland 2024 Wohn- und Geschaftshauser, S. 14.
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Eine Analyse der Angebotsmieten findet sich im Wohnungsmarktiiberblick von JLL fur die Stadte
Berlin, Hamburg, Minchen, Kéln, Frankfurt am Main sowie Dusseldorf, Stuttgart und Leipzig. Im
zweiten Halbjahr 2023 stiegen die durchschnittichen Angebotsmieten in diesen Stadten um
8,2 % im Vergleich zum Vorjahr. Die héchsten Mietsteigerungen wurden im ersten Halbjahr 2024
in Berlin mit 11,4 % und Frankfurt am Main mit 9,4 % erzielt. In den Ubrigen Stadten stiegen die
Angebotsmieten zwischen 1,4 % und 7,0 %. Die Angebotsmieten erhohten sich in den vorange-
gangen fuinf Jahren um durchschnittlich 4,5 % p. a. Daneben erhdhten sich die Spitzenmieten in
den untersuchten Metropolen im ersten Halbjahr 2024 um durchschnittlich 4,4%, was deutlich
unter der Entwicklung des Vorjahreshalbjahres (8,2 %) liegt.?®

Nachfolgende Darstellung zeigt die monatliche Entwicklung des Verbraucherpreisindex in

Deutschland fur die Kategorie ,Tatsachliche Nettokaltmiete® im Zeitraum von 2010 bis 2024. Die
Grafik zeigt einen kontinuierlichen Anstieg des Index.

Verbraucherpreisindex Nettokaltmiete (2020 =100)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Verbraucherpreisindex: Deutschland, Monate, Klassifikation der Verwendungszwecke
des Individualkonsums (COICOP 2-5-Steller Hierarchie) CC13-0411.

Der allgemeine Anstieg der Mieten im deutschen Wohnungsmarkt soll sich entsprechend der
Prognose von Savills plc, London, weiter fortsetzen. Aufgrund sinkender Leerstandsquoten, sin-
kender Anzahl der Baugenehmigungen und hohen Abbruchraten bei Wohnungsbauprojekten so-
wie einer steigenden Anzahl an Haushalten wird ein anhaltender Nachfragetberschuss auf dem
Mietwohnungsmarkt erwartet. Dies fihrt erwartungsgemal zu steigenden Mieten.%° Auch die

BNP Paribas Real Estate GmbH, Disseldorf, erwartet fir das Jahr 2024 einen starker als bislang
beobachteten Anstieg der Mieten.3!

29
30
31

Vgl. JLL, Wohnungsmarktiberblick H1 2024, S. 8.
Vgl. Savills, Residential Market Germany 2024.
Vgl. BNP Paribas Real Estate, Residential Report Deutschland 2024, S. 3.
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Der Investmentmarkt fir Wohnimmobilien in Deutschland war im Jahr 2023 von einer weiteren
Zurlickhaltung der Investoren geprégt. Das Investmentvolumen fir grol3ere Wohnungsbestande
ab 30 Wohneinheiten sank im Jahr 2023 auf rund EUR 5,2 Mrd. und lag damit auf dem geringsten
Niveau seit dem Jahr 2010. Dies entspricht einem Riickgang von rund 60 % im Vergleich zum
Vorjahr. Mit rund 35 % am Gesamtvolumen wurde in Berlin im Jahr 2023 der héchste Umsatzan-
teil erzielt.32 Gestiegene Fremdkapitalkosten, Unsicherheiten tiber weitere Regulierungen sowie
polykrisenartige Effekte sorgen fir eine Kaufzuriickhaltung der Investoren sowie eine Zurlickstel-
lung oder Stornierung von Projekten. In den ersten drei Quartalen des Jahres 2024 wurden rund
EUR 5,9 Mrd. in gréRere Wohnungsbesténde in Deutschland investiert. Dieser Wert liegt zwar
51 % unter dem langjéhrigen Durchschnitt, aber bereits Uber dem Gesamtwert des Jahres 2023.
Im Jahresverlauf 2024 zeigte sich eine zunehmende Belebung des Investmentgeschehens. Der
Umsatzanteil von Berlin am Gesamtinvestmentvolumen war mit rund 39 % auch zum dritten
Quartal 2024 am hochsten.33

Das Transaktionsvolumen im deutschen Investmentmarkt fir Immobilien sank im Jahr 2023
deutlich um rund 52 % auf insgesamt lediglich EUR 31,7 Mrd. Damit lag das Transaktionsvolu-
men im Jahr 2023 auf dem niedrigsten Niveau seit 2011 und 58 % unter dem Durchschnitt der
letzten zehn Jahre. Seit dem ersten Quartal 2024 ist eine Belebung der Aktivitaten auf dem In-
vestmentmarkt zu beobachten. Inshesondere in Folge der (erwarteten) Leitzinssenkung durch die
EZB konnte im ersten Halbjahr 2024 ein Transaktionsvolumen in H6he von EUR 15,7 Mrd. ver-
zeichnet werden, was einem Plus von rund 10 % gegenliber dem ersten Halbjahr 2023 entspricht.
Nach den héheren Investitionszahlen im ersten Halbjahr 2024 prognostiziert JLL in Abh&ngigkeit
von der Entwicklung der Geldpolitik eine weitere Aufwartsbewegung im zweiten Halbjahr mit ei-
nem Transaktionsvolumen fir das Gesamtjahr 2024 von EUR 40 Mrd.3*

Dariiber hinaus sind die Angebotspreise fur Eigentumswohnungen in Deutschland im ersten
Halbjahr 2024 sowohl in den acht von JLL analysierten Metropolen als auch in den tbrigen Stadt-
und Landkreisen gesunken. In den acht Metropolen sanken die durchschnittlichen Angebots-
preise fiir Neubauten und bestehende Eigentumswohnungen in der ersten Jahreshalfte 2024 um
durchschnittlich 3,6 % im Vergleich zum Vorjahreswert. Der Preisriickgang hat sich allerdings
gegeniber dem Vorjahr (-7,3 %) und dem vorangegangenen Halbjahr (-7,4 %) deutlich abge-
schwacht.35 Im dritten Quartal 2024 sanken die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen in den Met-
ropolregionen (exkl. Leipzig) im Vergleich zum Vorquartal um lediglich 0,1 %. Demnach ist eine
Stagnation bzw. Stabilisierung der Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen erkennbar.36

32 vgl. BNP Paribas Real Estate, Residential Report Deutschland 2024, S. 7.

33 vgl. BNP Paribas Real Estate, Wohn-Investmentmarkt Deutschland Q1-3 2024, S. 2.
34 vgl. JLL, Investmentmarktiiberblick Q2 2024, S. 2 f.

35 vgl. JLL, Wohnungsmarktiiberblick H1 2024.

% vgl. Value Data Insights, Immobilienmarktanalyse Q3 2024, S. 1.
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Ausgewahlte Standorte

In der Folge werden ohne Anspruch auf Vollstandigkeit weitere Informationen zu einzelnen Stand-
orten bzw. Regionen dargestellt. Die Entwicklung in weiteren gréReren Standorten in Deutschland
kann im Hinblick auf die wesentlichen Entwicklungslinien (insb. Nachfragetiberhang nach Wohn-
raum, in den letzten Jahren sinkenden Preisen fir Wohneigentum) als relativ vergleichbar ange-
nommen werden.

Berlin

Gemal der Investitionsbank Berlin (IBB) hat Berlin ein BIP-Wachstum von 1,6 % im Jahr 2023
erreicht. Inshesondere aufgrund des Wachstums bei den unternehmensnahen Dienstleistungen
und dem Bereich Information und Kommunikation (I&K) entwickelte sich die Wirtschaftsleistung
von Berlin starker als in Deutschland. Auch die Anzahl an Beschaftigten stieg im Jahr 2023 in
Berlin mit rund 0,7 % mit einer Rate leicht tber dem gesamtdeutschen Niveau von rund 0,5 %.%7
Zum Jahresende 2023 prognostiziert die IBB fur das Jahr 2024 in Folge einer langsamen Erho-
lung der Wirtschaft ein BIP-Wachstum von rund 1,5 % fur Berlin.3® Im Méarz Update korrigierte die
IBB das prognostizierte Berliner BIP-Wachstum fiir das Jahr 2024 um 50 Basispunkte nach oben
auf 2,0 %.3°

Mit einem preisbereinigten BIP-Wachstum von 0,3 % liegt Berlin im ersten Halbjahr 2024 auf
Platz vier des Bundeslandervergleichs und rund 0,5 Prozentpunkte oberhalb des deutschen
Durchschnitts von -0,2 %. Im Jahr 2023 wurde fir das Wachstum im ersten Halbjahr lediglich -
0,1 % ausgewiesen. Uber das ganze Jahr betrachtet, erreichte der BIP-Zuwachs in Berlin jedoch
1,6 %. Das Aufholpotenzial Berlins lag somit bei 1,7 Prozentpunkten. Daher kénnte die IBB-Prog-
nose von fast 2 % fiir 2024 theoretisch noch erreicht werden.40

In Berlin stieg die Bevélkerungszahl entsprechend Angaben des Amts fiir Statistik Berlin-Bran-
denburg im ersten Halbjahr 2023 um 15.448 Personen bzw. 0,4 % auf rund 3,8 Mio. Menschen.
Der Sterbeliberschuss von 2.805 Menschen konnte durch den hohen Wanderungssaldo von
18.308 Menschen deutlich Ubertroffen werden. Bis Ende Juni 2024 meldete das Amt fur Statistik
Berlin-Brandenburg eine Bevolkerung von 3,89 Mio. mit einem Bevolkerungszuwachs von 7.946
Personen im Vergleich zum Vorjahr.

Das Wohnungsangebot in Berlin ist sehr begrenzt und kann die Nachfrage nicht decken. Ein Indiz
hierfir ist die im Jahr 2022 um 0,5 Prozentpunkte auf 0,3 % gesunkene, sehr niedrige

37 vgl. IBB, Berlin Trend, Marz 2024, S. 1.
38 vgl. IBB, Berlin Konjunktur, Dezember 2023, S. 4.
3% vgl. IBB, Berlin Trend, Marz 2024, S. 1.
40 vql. IBB, Berlin Trend September 2024.
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Leerstandsquote, die deutlich unter der Ublicherweise angesetzten Fluktuationsreserve liegt.*!
Eine Fluktuationsreserve von rund 3,0 % gilt hierbei als Mindestmal? fur einen funktionierenden
Wohnungsmarkt.#2 Der Wohnungsbau kommt auch im Jahr 2023 nur langsam voran. Im Jahr
2023 wurden lediglich 15.965 Wohnungen fertiggestellt, was einem Riickgang von 7,8 % ent-
spricht. Bei einem rechnerischen Wohnungsneubedarf von rund 43.200 Wohnungen ergibt sich
allein im Jahr 2023 ein Defizit von etwa 27.000 Wohneinheiten.*? Eine Trendwende ist nicht ab-
sehbar, insbesondere da die Zahl der Baugenehmigungen fuir neue Wohnungen bis Juli 2024 um
26,9 % auf nur noch 5.746 Wohnungen gesunken ist, was rund 2.100 Wohnungen weniger als
im gleichen Zeitraum des Vorjahres sind. Das politische Ziel von rund 20.000 Wohnungen wurde
damit erneut deutlich verfehit.*

Im Bauhauptgewerbe sind die Auftragseingange in den ersten zehn Monaten des Jahres 2023
aufgrund gestiegener Finanzierungskosten um 10,7 % zurtickgegangen. Vor allem der Woh-
nungsbau ist mit einem Rickgang von 24,8 % stark betroffen. Damit ist die allgemeine, in
Deutschland zu beobachtende Zurtickhaltung und die Unsicherheit Uber die mittelfristige Immo-
bilienpreisentwicklung auch in Berlin erkennbar.®> Der Trend der Zuriickhaltung von Bauherren
aufgrund der allgemeinen Verunsicherung Uber die mittelfristige Immobilienpreisentwicklung
schrieb sich auch in den ersten beiden Monaten des Jahres 2024 fort. Der Auftragseingang im
Bauhauptgewerbe in Berlin ist um 13,2 % auf EUR 415,9 Mio. gesunken. Vor allem Auftrage fir
den offentlichen Bau sind mit -25,9 % stark rticklaufig. Der Wirtschafts- und Wohnungsbau ver-
zeichnet ebenfalls mit -11,1 % bzw. -5,2 % deutlich weniger Neuauftrage. Komplexe Bauvor-
schriften, schwer erschliebare Flachen, hohe Baukosten und schlechte Finanzierungsbedingun-
gen driicken den Neubau zusatzlich.46

Gemal den Angaben von JLL setzen sich auf dem Berliner Wohnungsmarkt die Entwicklungen
des Jahres 2023 auch im ersten Halbjahr 2024 fort. So sind die Angebotsmieten im Jahresver-
gleich um 11,4 % auf monatlich EUR 19,50 je m2 im ersten Halbjahr 2024 gestiegen, wobei sich
der Anstieg etwas verringerte.4’

Um dem Nachfrageuberschuss auf dem Berliner Wohnungsmarkt entgegenzuwirken, soll das
Bauen im Bestand durch die im Dezember 2023 beschlossene Novelle der Bauordnung vom
Berliner Abgeordnetenhaus erleichtert werden. Auflerdem soll das ,Schneller-Bauen-Gesetz®,
dessen Entwurf vom Berliner Senat am 20. August 2024 beschlossen wurde, den Planungs-,

4 Vgl. BNP Paribas Real Estate, Residential Report Deutschland 2024, S. 12.
42 Vgl. BNP Paribas Real Estate, Residential Report Deutschland 2024, S. 10.
4 vgl. BNP Paribas Real Estate, Residential Report Deutschland 2024, S. 12.
4 Vvgl. IBB, Berlin Trend, September 2024, S. 1.

4 vgl. IBB, Berlin Konjunktur, Dezember 2023, S. 12.

4 vgl. IBB, Berlin Konjunktur, Mai 2024, S. 12.

47 vgl. JLL, Wohnungsmarktiiberblick H1 2024, S. 8.
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Genehmigungs- und Bauprozess beschleunigen und die allgemeinen Rahmenbedingungen fir
das Bauen in Berlin verbessern.

Im Gegensatz zum Mietwohnungsmarkt war der Wohnungskaufmarkt in Berlin im Jahr 2023 in
allen Segmenten von Preiskorrekturen gepragt. Insgesamt gingen im Jahresvergleich die Kauf-
preise um 3,6 % auf EUR 5.700 je m2 zurlick. Fir Bestandswohnungen wurde ein starkerer Rick-
gang (3,4 %) als fur Neubauwohnungen (0,6 %) verzeichnet.*8

Frankfurt/Rhein-Main

Waéhrend fur das Jahr 2023 ein Rickgang des BIPs um 0,2 % erwartet wird, wird fir das Jahr
2024 ein leichtes Wachstum von 0,4 % prognostiziert.#® Nach einer Phase der Stagnation ist die
Bevdlkerungszahl im Gebiet Frankfurt/Rhein-Main im Jahr 2022 wieder gestiegen. Im Vergleich
zu den Vorjahren konnte ein deutlicher Zuwachs um 1,7 % beobachtet werden, wobei die Fliicht-
lingsstrome aus der Ukraine den Zuzugsdruck weiter erhéhten. Die Rahmenbedingungen fir den
Bau von Wohnungen haben sich im Jahr 2022 verschlechtert. Steigende Zinsen fur Baukredite,
Materialverteuerung und Fachkréftemangel erschweren gré3ere Projekte wie den Bau von Miets-
hausern. Viele Vorhaben stagnieren oder werden aufgegeben. Im Jahr 2022 wurden nur noch
9.451 Wohnungen im Verbandsgebiet fertiggestellt — trotz hoher Nachfrage.®

Frankfurt am Main hat mit 0,3 % nach Minchen und zusammen mit Berlin die geringste Leer-
standsquote unter den A-Stadten. Die angespannte Angebots-Nachfrage-Relation macht Frank-
furt am Main zu einem der teuersten Wohnungsmarkte Deutschlands. Seit dem Jahr 2015 stiegen
die Mieten um 25 %, wéhrend die Preise von Eigentumswohnungen um 85 % zunahmen. Trotz
erster Anzeichen einer Verlangsamung des Anstiegs bei den Angebotsmieten und -preisen wird
sich die angespannte Situation voraussichtlich vorerst kaum andern. Mittelfristig ist daher mit ei-
nem weiteren Mietpreisanstieg zu rechnen, moglicherweise mit einer starkeren Dynamik als bis-
lang.%! Im ersten Halbjahr 2024 zeigt der Frankfurter Wohnungsmarkt erste Anzeichen einer Sta-
bilisierung. Die Wohnimmobilienpreise sind mit -6,5 % am starksten im Vergleich zu den groé3ten
acht Stadten gesunken (Vorjahr: -8,1 %), die Bautatigkeit verzeichnet zunehmend Stillstand.5?

Im Jahr 2023 wurden insgesamt 3.661 Wohnungen fertiggestellt, was einer Steigerung von 24 %
gegeniber dem Vorjahr entspricht und leicht iber dem 10-Jahres Durchschnitt liegt. Die Zurtick-
haltung der Projektentwicklung wirkt sich jedoch auf die erwartete Fertigstellung neuer Wohnun-
gen sowie auf die Baugenehmigungen aus. Im Jahr 2023 wurden lediglich 3.205

48 vgl. JLL, Wohnungsmarktiiberblick H2 2023, S. 13.

4 vgl. Beschaftigungs- und Konjunkturprognose Frankfurt Rhein Main 2024, S. 6 ff.

0 vgl. Auf einen Blick: Der Regionalverband FrankfurtRheinMain - Regionales Monitoring 2023, S. 8 ff.
1 Vvgl. BNP Paribas Real Estate, City Report - Wohnungsmarkt Frankfurt 2023, S. 22 ff.

52 vgl. JLL, Wohnungsmarktiiberblick H1 2024, S. 20.

-25-



Baugenehmigungen erteilt, was einem Riickgang von 30 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht
und den niedrigsten Wert seit dem Jahr 2010 darstellt. In Frankfurt am Main konnte eine deutliche
Beschleunigung der durchschnittichen Gesamtmieten beobachtet werden. Im ersten Halbjahr
2024 stiegen die Mieten um 9,4 %. In Frankfurt am Main liegen die Gesamtmieten bei EUR 17,72
je m2 pro Monat. Die Spitzenmieten sind um 10,3 % im ersten Halbjahr 2024 gestiegen. Als Re-
aktion auf die hohe Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum, wird in Frankfurt am Main an der
Weiterentwicklung der stadtischen Férderprogramme und der Ausweitung von Baugebieten ge-
arbeitet. FUr den geférderten Wohnungsbau stehen im Haushalt 2024/25 rund EUR 250 Mio. zur
Verfligung.5®

Dresden

In der sachsischen Landeshauptstadt Dresden ist die Einwohnerzahl nach einem leichten Riick-
gang in den Jahren 2020 und 2021 in den Jahren 2022 und 2023 gestiegen. Vor allem im Jahr
2022 wuchs die Bevdlkerung aufgrund der ukrainischen Geflichteten um rund 1,5 %. Der Bevol-
kerungsanstieg fiel im Jahr 2023 mit 0,5 % leicht geringer aus. Zum Jahresende 2023 lebten nach
Angaben des Statistikportals der Landeshauptstadt 572.240 Menschen in Dresden.3* Prognosen
zufolge soll sich die Bevélkerung ausgehend vom 30. Juni 2023 auf rund 603.000 Einwohner bis
Mitte 2040 erh6hen.% Die durchschnittliche Haushaltsgrof3e liegt mit rund 1,8 Personen pro
Haushalt in den Jahren 2014 bis 2022 auf einem nahezu konstanten Niveau.%

Die Lage auf dem Mietwohnungsmarkt in Dresden ist weniger angespannt als in der Hauptstadt
Berlin. Die Angebotsmieten fiir Bestandswohnungen sind im ersten Halbjahr 2024 im Vergleich
zum Jahresende 2023 um etwa 5 % auf EUR 8,50 je m2 gestiegen. Die Angebotsmieten fiir Neu-
bauten stagnierten im gleichen Zeitraum bei rund EUR 12,90 je m2. Die Leerstandsquote ist im
Jahr 2022 deutlich auf 1,3 % zuriickgegangen. Mittelfristig wird erwartet, dass die Mieten insbe-
sondere im Neubausegment auf einen dynamischeren Wachstumspfad zuriickkehren.57

Nach einem Anstieg der Bautatigkeit im Jahr 2022 wurden im Jahr 2023 in Dresden lediglich
1.740 Wohnungen fertiggestellt. Wahrend die Angebotspreise fur Eigentumswohnungen aus dem
Bestandssegment im ersten Halbjahr des Jahres 2024 im Vergleich zum Jahresende 2023 leicht
sanken (1 %), stiegen die Angebotspreise fur Neubau-Eigentumswohnungen (2 %). Das

58 vgl. JLL, Wohnungsmarktiberblick H1 2024, S. 10, 20.

% vgl. www.dresden.de, Dresden ist 2023 weiter gewachsen, Pressemitteilung vom 8. Januar 2024.

% vgl. www.dresden.de, Dresden rechnet mit mehr als 600.000 Einwohnern im Jahr 2040, Pressemitteilung vom
10. Januar 2024).

% vgl. www.dresden.de, Haushalte, abgerufen am 4. Juni 2024.

57 Vgl. BNP Paribas Real Estate, Residential Report Deutschland H1 2024, 52 f.
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Investmentvolumen ging im Jahr 2023 im Vergleich zum Vorjahr stark zurtick. Auch fir das erste
Halbjahr des Jahres 2024 zeichnet sich ein Riickgang ab.%®

Schweden

In Schweden ist die Wirtschaftsleistung mit einem negativen realen BIP im Jahr 2023 leicht
gesunken. Auch fir die erste Hélfte des Jahres 2024 wird eine sinkende Wirtschaftsleistung prog-
nostiziert, bevor sich die Wirtschaft ab der zweiten Jahreshélfte 2024 erholen soll. Fur das Jahr
2025 wird fir Schweden ein reales BIP-Wachstum von rund 2 % prognostiziert. Das prognosti-
zierte BIP-Wachstum soll u. a. aufgrund sinkender Inflationserwartungen und sinkenden Zins-
prognosen erfolgen.®® Der Internationale Wahrungsfonds prognostiziert fiir Schweden im Oktober
2024 ein reales Wirtschaftswachstum von 0,9 % im Jahr 2024 und 2,4 % im Jahr 2025.%0

Die schwedische Bevélkerung soll bis zum Jahr 2025 um rund 1,8 % auf 10,6 Mio. Menschen
steigen und so zur steigenden Nachfrage nach Wohnimmobilien beitragen. Auch in Schweden ist
der Wohnimmobilienmarkt von steigenden Baukosten durch gestiegene Finanzierungskosten,
Baustoffmangel und einem hohen Inflationsniveau betroffen. Dies fuhrte im Jahr 2023 zu einer
deutlich gesunkenen Anzahl an Baustarts.®! Fir das Jahr 2024 wird ein weiterer Riickgang der
Baustarts erwartet. Im Jahr 2025 soll die Anzahl an Baustarts von Wohnimmobilien in Schweden
Prognosen zufolge leicht steigen.%? Darliber hinaus lag das Transaktionsvolumen im Wohninvest-
mentmarkt im Jahr 2023 mit rund SEK 16,9 Mrd. (rund EUR 1,5 Mrd.) auf einem sehr geringen
Niveau.® Das Transaktionsvolumen fiir Mehrfamilienhauser lag zum Ende des dritten Quartals
des Jahres 2024 bereits iber dem Niveau des gesamten Jahres 2023.64

Osterreich

Der Internationale Wahrungsfonds prognostiziert im Oktober 2024 fiir das Jahr 2024 einen Rick-
gang des realen BIP von 0,6%. In 2025 wird ein Wachstum von rund 1,1 % erwartet.®> Im Jahr
2024 wird laut Augustprognose eine Inflation von rund 3,2 % prognostiziert. Fur die Jahre 2025
und 2026 wird laut Analystenprognosen des Finanzdienstleisters Bloomberg eine Inflation von
2,2 % bzw. 2,1 % erwartet.5®

% Vgl. BNP Paribas Real Estate, Residential Report Deutschland H1 2024, 52 f.

% Vgl. CBRE, Sweden Real Estate Market Outlook 2024, S. 7.

80 vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 33.
51 vgl. CBRE, Sweden Real Estate Market Outlook 2024, S. 43.

52 vgl. CBRE, Sweden Living Market Q3 2024, S. 3.

8 Vgl. CBRE, Sweden Real Estate Market Outlook 2024, S. 42.

64 vgl. CBRE, Sweden Living Market Q3 2024, S. 2.

5 vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 33.
5 vgl. Bloomberg gewichteter Durchschnitt
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Die Arbeitslosenzahl soll im Jahr 2024 leicht ansteigen und ein Niveau von 5,3 % erreichen.®” Im
Jahr 2023 stieg die Bevolkerungszahl in Osterreich auf 9,1 Mio. Menschen an. Im Zuge dieses
Wachstums Uberschritt auch Wien im Herbst 2023 die Zwei-Millionenmarke.® Bis zum Beginn
des Jahres 2024 stieg die Bevolkerungszahl um weitere 0,6 % an. Dieses Bevolkerungswachs-
tum fuhrt zu einer steigenden Nachfrage nach Wohnraum.®°

Im Jahr 2023 sind die Immobilienpreise in Osterreich um etwa 1,6 % gesunken. Gleichzeitig ist
ein Einkommensanstieg um fast 8 % im Vergleich zum Vorjahr zu verzeichnen. Der Vorteil dieses
Preisriickgangs wird jedoch durch die Verteuerung der Kreditfinanzierung durch die Geldpolitik
der EZB abgeschwacht. Trotz der restriktiven Geldpolitik werden die Immobilienpreise in Oster-
reich im Jahr 2024 voraussichtlich nur moderat sinken. Hauptséchlich liegt das an den steigenden
Baupreisen, der sinkenden Anzahl an Baubewilligungen und der weiterhin starken Nachfrage
nach Immobilieninvestitionen.”® Fir das Jahr 2024 wird ein Riickgang der Fertigstellungen im
Wohnungsmarkt um 11 % erwartet. Dennoch bleibt der Wohnungsbedarf aufgrund des Bevoélke-
rungswachstums weiterhin hoch. In den letzten Jahren ist die Zahl der Baugenehmigungen auf-
grund gestiegener Baukosten zuriickgegangen.”™ Das konstante Bevolkerungswachstum in Os-
terreichs Hauptstadt Wien und die zunehmende Zahl kleiner Haushalte erhéhen den Bedarf an
neuem Wohnraum, der in Wien durch verstarkte Bautatigkeit gedeckt werden soll.”? Die steigende
Nachfrage auf dem Mietmarkt verstarkte die ohnehin hohe Preisdynamik bei Neuvermietungen
durch automatische Inflationsanpassungen. Im Jahr 2023 stiegen die Mieten im Durchschnitt um
etwa 9,5 % und wahrend die Immobilienpreise sanken, erhéhte sich der Immobilienpreis-Mietin-
dex rapide.”

Aufgrund der neuen Zinspolitik und des verdnderten Marktumfelds ist im Jahr 2023 nur wenig
Kapital in Immobilienanlagen geflossen. Der Grof3teil des Investitionsvolumens von insgesamt
rund EUR 2,8 Mrd. entfiel dabei auf Biroimmobilien und Einzelhandelsobjekte. Wohnimmobilien
waren mit einem Volumen von rund EUR 200 Mio. eher schwach vertreten. In den ersten drei
Quartalen des Jahres 2024 betrug das Transaktionsvolumen im dsterreichischen Immobilienin-
vestmentmarkt rund EUR 1,7 Mrd. Dies entspricht einem Riickgang von rund EUR 0,5 Mrd. im
Vergleich zum gleichen Zeitraum des Vorjahres. Rund 50 % des Transaktionsvolumens entfiel im
dritten Quartal 2024 auf die Assetklasse Biro. Im Jahr 2025 héngt die erwartete Entwicklung des
Immobilieninvestmentmarktes von den makrodkonomischen Bedingungen sowie etwaigen Zins-
senkungen ab.™

57 vgl. CBRE Research, Osterreich Real Estate Market Outlook 2024, S. 5 ff.
% vgl. Erster Wiener Wohnungsmarkt Bericht 2024, S. 11 ff.

8 vgl. Statistik Austria, 2024, S. 2.

0 vgl. UniCredit Research, Analysen Februar 2024, S. 2 ff.

' vgl. CBRE Research, Osterreich Real Estate Market Outlook 2024, S. 24 ff.
2 Vgl. erster Wiener Wohnungsmarkt Bericht 2024, S. 11 ff.

3 Vgl. UniCredit Research, Analysen Februar 2024, S. 6 ff.

7 Vgl. EHL Immobilieninvestmentmarkt, Marktupdate Q3 2024, S. 2 ff.
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c) Gesetzliche Beschrankungen fir Mieterh6hungen

Das Immobilienportfolio der Vonovia-Gruppe setzt sich zum gréRten Teil aus deutschen Immobi-
lien zusammen. Daher unterliegt das Geschéaft dem deutschen Mietrecht, unter dem Mieter weit-
reichende, auf sozialen Standards basierende Schutzrechte genief3en. Insbesondere enthalt es
Beschrankungen im Hinblick auf Mieterh6hungen, die Abrechenbarkeit von Betriebskosten, ein-
schliellich Kosten flir Reparaturen und Instandhaltung, die Kiindigung von Mietvertrdgen und
Zwangsraumungen. Auch der Verkauf von Wohnimmobilien kann gesetzlichen wie privatrechtli-
chen Beschrankungen unterliegen.

d) Wettbewerbssituation

Beim Angebot von Wohnraum stehen die Vonovia-Gruppe und die Deutsche Wohnen-Gruppe im
Wettbewerb mit anderen bérsennotierten Immobiliengesellschaften, kommunalen und gemein-
nitzigen Immobiliengesellschaften sowie privaten Kleinvermietern, die sich ebenfalls auf die
Wohnraumbewirtschaftung konzentrieren.

Beschreibung der Peer Group-Unternehmen

Als relevante borsennotierte Wettbewerber kénnen insbesondere die LEG Immobilien SE, Dis-
seldorf, die Grand City Properties S.A., Luxemburg/Luxemburg, sowie die TAG Immobilien AG,
Hamburg, angesehen werden, die wir auch als Peer Group identifiziert haben. In der Folge wer-
den die Unternehmen beschrieben sowie (soweit sachgerecht) historische und zukunftsorientierte
Kennzahlen dargestellt.

LEG Immobilien SE, Disseldorf (LEG)

Die LEG ist ein deutsches Immobilienunternehmen, das sich auf die Bewirtschaftung, den Erwerb
und die VerauRRerung von Wohnimmobilien spezialisiert hat. Die LEG verwaltet einen umfangrei-
chen Immobilienbestand von rund 167.000 Wohneinheiten im Jahr 2023, der sich hauptséchlich
auf den nordrhein-westfélischen Wohnungsmarkt konzentriert, aber auch in anderen Regionen
Deutschlands prasent ist. Das Portfolio umfasst eine Vielzahl von Wohnungen, die an eine breite
Mieterschaft vermietet werden, von Einzelpersonen und Familien bis hin zu Senioren und Stu-
denten. Die LEG bietet ihren Mietern auch verschiedene Dienstleistungen an, darunter Mieter-
Apps, Quartiersentwicklung sowie soziale Unterstiitzungsangebote. Im Jahr 2023 erzielte die
LEG Nettokaltmieten von insgesamt rund EUR 834,3 Mio.
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TAG Immobilien AG, Hamburg (TAG)

Die TAG ist ein deutsches Immobilienunternehmen, das sich auf die Bewirtschaftung, den Er-
werb, die Entwicklung und die Verwaltung von Wohnimmobilien konzentriert. Das Unternehmen
ist vor allem in Nord- und Ostdeutschland tatig, wobei es sich auf die Bewirtschaftung von attrak-
tivem und gleichzeitig ginstigem Wohnraum konzentriert. Das Portfolio der TAG umfasst im Jahr
2023 knapp 85.000 Wohnimmobilien, die sich tber verschiedene deutsche Stadte und Regionen
erstrecken, mit einem Schwerpunkt auf mittelgroRen und kleineren Stadten. Das Unternehmen
bietet Wohnraum fiir eine breite Mieterschaft, einschlieZlich Familien, Singles und Senioren. Da-
neben ist die TAG seit Ende 2019 bzw. Anfang 2020 im polnischen Wohnimmobilienmarkt aktiv.
Neben der Bereitstellung von Wohnraum engagiert sich die TAG auch in der Quartiersentwick-
lung und bietet verschiedene Dienstleistungen an. Dazu gehéren Mieter-Apps, Nachbarschafts-
initiativen und soziale Projekte. Im Jahr 2023 erzielte die TAG eine Netto-Ist-Miete von insgesamt
rund EUR 350,8 Mio.

Grand City Properties S.A., Luxemburg/Luxemburg (GCP)

GCP ist ein Immobilienunternehmen, das sich auf die Bewirtschaftung, den Erwerb, die Entwick-
lung und das Management von Wohnimmobilien in Deutschland spezialisiert hat. Das Unterneh-
men konzentriert sich auf die Aufwertung von Wohnimmobilien in stadtischen Ballungsraumen,
insbesondere in Regionen, die ein hohes Bevélkerungswachstum und eine starke Nachfrage
nach Wohnraum aufweisen. Das Portfolio von GCP besteht im Jahr 2023 aus rund 63.000 Woh-
nungen, die hauptsachlich in verschiedenen deutschen Stadten und Metropolregionen gelegen
sind, darunter Berlin, Nordrhein-Westfalen, Dresden, Leipzig und Halle. Zudem befindet sich ein
Teil des Portfolios in London. GCP verfolgt eine Strategie, die auf die Generierung von Wert durch
aktives Asset-Management, die Optimierung des Immobilienportfolios und die Realisierung von
Skaleneffekten abzielt. Das Unternehmen legt Wert auf die Verbesserung der Energieeffizienz
seiner Gebaude, um die Betriebskosten zu senken und einen Beitrag zum Umweltschutz zu leis-
ten. Das Unternehmen bietet seinen Mietern eine Reihe von Dienstleistungen an und engagiert
sich in der Quartiersentwicklung. GCP erzielte im Geschaftsjahr 2023 Nettomieterlése von rund
EUR 411,3 Mio.

Margen der Peer Group-Unternehmen
In der folgenden Ubersicht wird der Mittelwert der in den jeweiligen Rental-Segmenten (d. h. im

Bestandsgeschaft) erzielten EBITDA-Margen Rental der Peer-Group-Unternehmen fur den his-
torischen Zeitraum von 2017 bis 2023 erganzt um die von Analysten aktuell prognostizierten

-30 -



EBITDA-Margen Rental fur die Jahre 2024 bis 2026 dargestellt. Der grau hinterlegte Bereich be-
grenzt das jeweilige Minimum und Maximum der historischen bzw. prognostizierten Bandbreiten.

Die EBITDA-Margen Rental wurden fur die Jahre 2017 bis 2023 jeweils anhand des im Geschéfts-
bericht ausgewiesenen bereinigten EBITDAs vor Neubewertungsergebnis bzw. falls vorhanden
anhand des separat ausgewiesenen EBITDAs aus Vermietung und Verpachtung sowie den
Mieteinnahmen bestimmt.

Die prognostizierten EBITDA-Margen Rental der Jahre 2024 bis 2026 wurden anhand der von
Analysten erwarteten EBITDAs und den prognostizierten Mieteinnahmen bzw. Umsatzerlésen
bestimmt.

Entwicklung bereinigte EBITDA-Marge Rental
90,0%
80,0%

70,0% |

60,0% |

50,0% |

40’0% 1 L L 1 1 1 L 1 J
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Bandbreite Minimum bis Maximum Peer Group —— Mittelwert Peer Group

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Geschaftsberichte, Bloomberg.

Der Mittelwert der EBITDA-Marge Rental bewegt sich tiber den historischen Zeitraum von 2017
bis 2023 zwischen 63,3 % und 67,1 % und ist somit relativ stabil. Der Durchschnitt Uber den
historischen Zeitraum betragt rund 65,5 %. Fir den Prognosezeitraum von 2024 bis 2026 liegen
die im Durchschnitt prognostizierten EBITDA-Margen zwischen 64,9 % und 66,9 %.

Klarstellend ist darauf hinzuweisen, dass Kenngrdf3en von Peer Group-Unternehmen wie Um-

satzwachstum oder auch deren EBITDA-Margen sich nicht unmittelbar auf das Bewertungsobjekt
Ubertragen lassen. Zutreffend verweist das LG Muinchen | darauf, dass ungeachtet der
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grundséatzlichen Vergleichbarkeit jedes Unternehmen eine unterschiedliche Struktur hat, weshalb
Umsatzwachstum oder Margen nicht identisch sein kdnnen.”®

s Vgl. LG Munchen |, 19. April 2024, 5 HK O 9734/22e, Beschlusstext S. 41 f.

-32-



3. Grundsatze der Unternehmensbewertung

3.1. Allgemeines

Der BGH hat in zwei jungeren Beschlissen vom 21. Februar 2023 (,TLG/WCM", Il ZB 12/21)
sowie vom 31. Januar 2024 (,Kabel Deutschland®, Il ZB 5/22) seine Auffassung bestatigt, dass
die Bezugnahme auf den Borsenkurs den gesetzlichen Bewertungszielen der Ermittlung einer
angemessenen Abfindung bzw. eines angemessenen Ausgleichs grundsatzlich entspricht. Die
Angemessenheit ist dabei mit Blick auf den von der Rechtsprechung fir Abfindungsfalle gefor-
derten ,vollen (wirtschaftlichen) Wertausgleich® zu beurteilen. Hierzu ist unter Beriicksichtigung
der wirtschaftswissenschaftlichen oder betriebswirtschaftlichen Theorie und der entsprechenden
Praxis zu untersuchen, ob der Bérsenkurs den ,,wahren® Wert abbildet. Im konkreten Fall ist zu
untersuchen, ob davon ausgegangen werden kann, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage
der ihnen zur Verfugung stehenden Informationen und Informationsmdglichkeiten die Ertragskraft
der Unternehmen (tatséachlich) zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung in den Borsen-
kursen (tatsachlich) niedergeschlagen hat (siehe hierzu im Einzelnen unter Ziffer 4.).

Zudem haben die Grundsatze der Unternehmensbewertung, die in der betriebswirtschaftlichen
Theorie und Praxis als gesichert gelten, ihren Niederschlag in den Verlautbarungen des Instituts
der Wirtschaftsprifer e.V. (,IDW*), insbesondere im IDW Standard ,Grundsatze zur Durchfuhrung
von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1 i.d.F. 2008), gefunden (siehe hierzu sogleich unter
Ziffer 3.2. f.). Die Verlautbarungen des IDW zur Unternehmensbewertung werden auch von den
Gerichten als Expertenauffassung anerkannt.”®

Bei der Ermittlung von Umtauschverhaltnissen wird in der Rechtsprechung regelmafig ein
Grundsatz der Methodengleichheit vertreten. Demnach wére bei der Ermittlung des Umtausch-
verhaltnisses entweder fir beide Unternehmen der Ertragswert oder alternativ fir beide Unter-
nehmen der Borsenkurs zu beriicksichtigen.””

6 Vgl. reprasentativ Drescher in BeckOGK/AKtG, Stand: 1. Juni 2024, § 8 SpruchG Rz. 8, der formuliert: ,Faktisch herr-
schend ist in Deutschland der IDW Standard S 1, der eine anerkannte Expertenauffassung wiedergibt“. Das OLG
Diisseldorf vom 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 71 (BeckRS), stellt fest: ,Die Verlautbarungen des FAUB [insb. IDW
S 1] sind in der Fachwissenschaft wie dem Berufsstand der Wirtschaftsprifer anerkannt und werden bei Unterneh-
mensbewertungen in der Praxis ganz Uberwiegend beachtet. Sie stellen daher eine anerkannte Expertenauffassung
und gebrauchliche Erkenntnisquelle fiir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamental-analytischen Er-
mittlung des Unternehmenswerts dar.“

7 Vgl. van Rossum, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl. 2023, § 304 AktG, Rz. 100; Popp/Ruthardt, in: WPH-
Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel C, Rz. 145.
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3.2. Zukunftserfolgswert (Ertragswert)

Der Barwert der kiinftigen finanziellen Uberschiisse bildet den theoretisch richtigen Wert eines
Unternehmens. Nach IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 7, kann der Unternehmenswert als Zukunftser-
folgswert nach dem Ertragswertverfahren oder nach den Discounted-Cashflow-Verfahren ermit-
telt werden. Im vorliegenden Fall wurden die Unternehmenswerte nach dem von der Rechtspre-
chung anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei gleichen Bewertungsannahmen, ins-
besondere hinsichtlich der Finanzierung und des Risikogehalts der Tax Shields sowie bei Ver-
wendung geeigneter Formeln zur Anpassung des Betafaktors an die Kapitalstruktur, die Discoun-
ted-Cashflow-Verfahren und das Ertragswertverfahren zu gleichen Unternehmenswerten fiih-
ren,”® wurde auf eine zusatzliche Darstellung der Unternehmenswerte nach einem Discounted-
Cashflow-Verfahren verzichtet.

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur In-
vestition in das zu bewertende Unternehmen adéaquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisie-
renden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent ist.”® Als Aus-
gangsgrolRe fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapitalmarktren-
diten fur Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese Renditen
lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern aufgrund der
Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstéandig abgebildet
werden kdnnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert
(einschlieRlich Schulden) hinzuzurechnen.

3.3. Objektivierter Unternehmenswert

a) Grundlagen

In Theorie, Praxis und Rechtsprechung besteht heute Einigkeit, dass es einen ,objektiven, allge-
meingultigen“ Unternehmenswert nicht gibt. Vielmehr wird die Abhangigkeit vom jeweiligen Be-
wertungszweck herausgestellt. Ob ein Entscheidungs-, Schieds- oder objektivierter Wert zu er-
mitteln ist, wird durch den Zweck determiniert, zu dem die Bewertung erfolgt, und ist somit ab-
hangig von der Funktion, die der Bewerter einnimmt.

Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 101.
Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 114.
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In Abhangigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck ergeben sich in der Regel unterschiedliche
Annahmen (ber die Prognose und Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse, Art und
Umfang einzubeziehender Synergien sowie zu den persoénlichen Verhaltnissen der Anteilseigner
bzw. deren anlassbezogenen Typisierung. Daher setzt eine sachgerechte Unternehmenswerter-
mittlung voraus, dass im Rahmen der Auftragserteilung festgelegt wird, in welcher Funktion der
Wirtschaftsprufer tatig wird, um daraus die dem jeweiligen Bewertungszweck entsprechenden
Annahmen und Typisierungen herleiten zu kénnen.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis ist im Rahmen der Ermittlung einer
angemessenen Abfindung bzw. Ausgleichszahlung auf den objektivierten Unternehmenswert ab-
zustellen.8% Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachpriifbaren Zu-
kunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfihrung des Unter-
nehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen Mdglichkeiten des Un-
ternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren.8!

b) Synergieeffekte

IDW S 1 unterscheidet zwischen echten und unechten Synergieeffekten.®? Echte Synergien er-
geben sich erst mit Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden Maflinahme.
Dagegen sind sogenannte unechte Synergieeffekte dadurch gekennzeichnet, dass sie sich
ohne die Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden MaRRnahme realisieren
lassen.83

Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die Uberschiisse aus un-
echten Synergieeffekten zu beriicksichtigen.® Dies gilt nach Auffassung der Rechtsprechung je-
doch nur insoweit, als die Synergie stiftenden MalRnahmen bereits eingeleitet oder im Unterneh-
menskonzept dokumentiert sind.85

80 vgl. OLG Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 74 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 21. Februar 2019, 26 W 5/18,
Tz. 42 (BeckRS); LG Berlin, 7. Mérz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 31; LG Minchen I, 15. Juni 2023, 5 HK O
2103/22, Beschlusstext S. 27.

8 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 29.

82 vqgl. ausfiihrlich Popp, Der Konzern 2023, S. 58, 65 f.; Bertl/Popp, RWZ 2022, S. 88 ff.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewer-
tungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmens-
bewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.30 ff.

8 vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 120.

8 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 34.

8 vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 60 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 10. Marz 2016, 26 W 14/13,
Tz. 51 (BeckRS).
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Der Einbezug echter Synergien ist dagegen im Rahmen der objektivierten Bewertung im Ein-
klang mit der herrschenden Meinung der Rechtsprechung nicht angezeigt.®® Demzufolge sind bei
der Bewertung keine Effekte zu bertlicksichtigen, die sich erst durch die Durchfiihrung der Struk-
turmafnahme selbst ergeben.

c) Gewinnverwendungspolitik

GeméaR IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 35, ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von
der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung
des dokumentierten Unternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschittung zur
Verfligung stehen. Die Gewinnverwendungspolitik wird von der Rechtsprechung als unternehme-
rische Entscheidung des Vorstands der Gesellschaft gesehen,®” die nicht dahingehend zu Uber-
priifen sei, ob sie sich gewinnmaximierend auswirkt.%8

Im Rahmen der Gewinnverwendungspolitik sind die Innenfinanzierung in der Detailplanungs-
phase sowie die Wachstumsthesaurierung in der Rentenphase festzulegen. Ergibt sich aus dem
integrierten Planungsmodell in der Detailplanungsphase temporar nach Ausnutzung der geplan-
ten Fremdfinanzierung ein Kapitalbedarf, kann dieser durch die Nichtausschuittung von Gewinnen
finanziert werden. Diese Form der Innenfinanzierung in der Detailplanungsphase (auch sog. Ist-
Thesaurierung) kann zur Tilgung von Verbindlichkeiten oder zur Verwendung fur operativ not-
wendige Investitionen herangezogen werden.

In der Rentenphase wird regelmafig von einem preis- bzw. inflationsbedingten Wachstum des
Unternehmens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung der finanziellen Uber-
schisse (teilweise auch als fiktive Vollausschittung bezeichnet) unterliegt das im Unternehmen
gebundene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinfliissen, wodurch sich das in der Plan-Bi-
lanz zum Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesene wirtschaftliche Eigen-
kapital in der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickelt.8° Zur Finanzierung des
bilanziellen Wachstums in der ewigen Rente missen regelmafig Teile des nachhaltigen Ergeb-
nisses einbehalten werden, da anderenfalls kein eingeschwungener Verschuldungsgrad (zu

8 vgl. OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17, Beschlusstext S. 18; OLG Hamburg, 23. September 2021, 13
W 87/18, Beschlusstext S. 15; OLG Dusseldorf, 8. Juli 2021, 26 W 10/20, Beschlusstext S. 20; OLG Stuttgart, 30.
Mérz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 41; OLG Dusseldorf, 24. September 2020, 26 W 5/16, Tz. 56 (BeckRS); OLG
Stuttgart, 3. Marz 2020, 20 W 2/17, Beschlusstext S. 21; OLG Minchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 81
(BeckRS); OLG Zweibriicken, 14. August 2018, 9 W 4/14, Beschlusstext S. 21; OLG Munchen, 26. Juni 2018, 31 Wx
382/15, Tz. 46 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 61 (BeckRS).

87 vgl. OLG Miinchen, 9. September 2014, 31 Wx 128/14, Beschlusstext S. 8, 10; OLG Frankfurt, 9. Februar 2010, 5 W
33/09, Tz. 51 (juris); LG Stuttgart, 13. August 2019, 31 O 50/15, Beschlusstext S. 77; LG Munchen |, 28. Mai 2014, 5
HK O 22657/12, S. 26 (BeckRS).

8 Vgl. OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 12; OLG Frankfurt, 5. Marz 2012, 21 W
11/11, AG 2012, S. 417, 419; OLG Frankfurt, 29. April 2011, 21 W 13/11, Tz. 58 (juris); OLG Frankfurt, 9. Februar
2010, 5 W 33/09, ZIP 2010, S. 279, 731.

8 vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 455.
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Marktwerten) realisiert werden kann — sog. Wachstumsthesaurierung.®® Der Betrag der sog.
Wachstumsthesaurierung ergibt sich — bei bilanzieller Betrachtung — aus dem Produkt der
Wachstumsrate und dem wirtschaftlichen Eigenkapital zum Ende der Planungsphase.®!

Das geplante Ausschittungsvolumen wird im sog. Wertbeitrag aus Ausschiittungen abgebil-
det. In der FortfUhrungsphase (so genannte ewige Rente) wird regelmafig die typisierende An-
nahme getroffen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens aquiva-
lent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist.%2

Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Betrage einbehalten werden, fur diese allerdings keine kon-
krete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens fir diese tblicherweise
die 6konomisch sinnvolle Annahme einer kapitalwertneutralen Wiederanlage getroffen. Die (fik-
tive) Investition der Betrage auf Unternehmensebene fuhrt in den Jahren nach der Thesaurierung
zu zusétzlichen Ertragen. Unter der Annahme der kapitalwertneutralen Reinvestition®® kénnen
diese formal nicht ausgeschutteten Mittel wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung
der thesaurierten Betrage an die Anteilseigner — als sog. Wertbeitrag aus Thesaurierungen —
abgebildet werden.

d) Berucksichtigung der Steuerbelastung der Anteilseigner

Die Ermittlung des Unternehmenswerts erfolgt aus der Sicht der Unternehmenseigner. Dabei wird
im Fall gesetzlicher und vertraglicher Bewertungsanlasse typisierend eine Bewertung aus der
Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen nattirlichen Person als Anteilseig-
ner vorgenommen.®* Die Steuerbelastungen der Anteilseigner auf die Dividenden sowie die
VeraulRerungsgewinne sind entsprechend zu berlicksichtigen. MaRgeblich hierfur sind die ein-
kommensteuerlichen Ausschiittungsannahmen sowie die relevanten Steuersatze. In der Praxis
werden Ublicherweise nachhaltige Ausschittungsquoten in einer Bandbreite zwischen 40 % und
60 % angesetzt.%

% vgl. Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtspre-
chung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.78.

91 vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.78.

% vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 37.

% vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 37.

% vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 31.

% Vgl. GroRfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 117; WPH Edition: Bewertung
und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A., Tz. 280; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Recht-
sprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.79;
OLG Dusseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 143 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W
1/18, Tz. 53 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 99 (BeckRS) [50 %]; OLG Minchen, 2.
September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 99 (BeckRS) [50 %].
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Besteuerung der Ausschittungen

Die den Wertbeitrag aus Ausschittungen bildende Dividendensumme ist grundséatzlich um die
Abgeltungsteuer von 25,0 % zuziglich 5,5 % SolZ zu vermindern. Fur Dividendenzahlungen gilt
dies allerdings nur insoweit, als diese nicht als Riickzahlung aus dem steuerlichen Einlagekonto
zu bewerten sind und daher steuerfrei vereinnahmt werden kénnen. 6

Eine Nutzung des steuerlichen Einlagekontos ist nur méglich, sofern eine Ausschuttung den ,aus-
schittbaren Gewinn“ i.S. von § 27 Abs. 1 S. 5 KStG Ubersteigt und insoweit die Ausschittung
aus dem steuerlichen Einlagekonto erfolgt.” Die temporéare Steuerfreiheit haben wir integriert bei
der Ermittlung der Abgeltungsteuer (zzgl. SolZ) auf den Wertbeitrag aus Ausschittungen bertck-
sichtigt. Insoweit ist eine Bertcksichtigung der Effekte aus dem steuerlichen Einlagekonto als
Sonderwert zur Vermeidung einer Doppelerfassung bei der Bewertung ausgeschlossen.

Besteuerung der VerduRerungsgewinne

Die (fiktive) Investition der Wertbeitrdge aus Thesaurierung auf Unternehmensebene fiihrt in den
Jahren nach der Thesaurierung zu zuséatzlichen Ertragen, die den Wert des Unternehmens erho6-
hen. Aus Sicht der typisierten Anteilseigner wird durch die fiktive unmittelbare Zurechnung ein
Wertzuwachs unterstellt, der in steuerlicher Hinsicht einen VeraulRerungsgewinn auslost. Dieser
unterliegt unter der Annahme einer langeren Haltedauer unter Bewertungsaspekten einer niedri-
geren effektiven Belastung mit persénlichen Ertragsteuern.

Entscheidend ist hierbei auch, dass es primar nicht um die Hohe der VeraufRerungsgewinnbe-
steuerung der konkreten Abfindung geht, sondern um die — vorgelagerte — Berechnung des Er-
tragswertes bei unterstellt unendlicher Lebensdauer des Unternehmens als solcher. Ferner be-
steht kein Zusammenhang mit der (Standard-)Annahme einer ewigen Lebensdauer des Unter-
nehmens und der typisierten Haltedauer.%

Die Abbildung der kinftigen Hohe der effektiven Abgeltungsteuer auf VerdufRerungsgewinne
hangt von der unterstellten Haltedauer sowie der thesaurierungsbedingten Kursentwicklung beim
Bewertungsobjekt und der Alternativanlage ab.®® In der Bewertungspraxis und der Rechtspre-
chung ist die typisierende Annahme einer effektiven Verauf3erungsgewinnbesteuerung in Héhe

% vgl. Thiiringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 32; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19,
Tz. 71 (BeckRS); OLG Munchen, 13. November 2018, 31 Wx 372/15, Tz. 8 (BeckRS) i.V.m. LG Minchen |, 21. August
2015. 5 HK O 1913/14, Beschlusstext S. 9; LG Minchen I, 28. Marz 2019, 5 HK 3374/18, Tz. 118 (BeckRS).

97 vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.
Aufl., 2023, S. 1567, 1572 f.

% vgl. KG Berlin, 1. November 2021, 2 W 6/17, Tz. 79 (BeckRS).

% Vgl. Wiese, WPg 2007, S. 368, 375.
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von 12,5 % zuziglich SolZ (d. h. in Summe 13,1875 %) anerkannt.1®® Entsprechend werden die
zu Wertsteigerungen fuhrenden Thesaurierungen mit einer effektiven Steuer in H6he von
13,1875 % belastet.

Besteuerung inflationsbedingter Veraul3erungsgewinne

Der Unternehmenswert steigt finanzmathematisch nominal in der ewigen Rente Jahr fiir Jahr in
Hohe der unternehmensspezifischen Inflationsrate; dies gilt auch unter der Annahme einer Voll-
auskehrung (fiktiven Vollausschittung) der geplanten Ergebnisse. Wird typisierend von einer
nicht unendlichen Haltedauer der Anteilseigner ausgegangen, werden auch diese inflationsbe-
dingten (Schein-) Kursgewinne nach der typisierten Haltedauer realisiert und unterliegen dann
der effektiven Abgeltungsteuer zzgl. Solz.101

Die Berlcksichtigung der Steuerfolgen inflationsbedingter VerauRerungsgewinne bei der Ab-
leitung der Nettoeinnahmen ist in der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung anerkannt.102
Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim inflationsbedingten Wachstumsabschlag im Nen-
ner moéglich.103

e) Kapitalisierung der Nettozuflisse

Der Zukunftserfolgswert wird durch die mit dem Kapitalisierungszins abgezinsten Uberschiisse
ermittelt. Auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes sind die steuerlichen Wirkungen
auf Ebene der Anteilseigner zu beriicksichtigen. GemaR IDW S 1 i.d.F. 2008 ist als Alternativan-
lage auf die Rendite eines Aktienportfolios abzustellen und die durchschnittlich auf solche Ren-
diten entfallende Steuerbelastung zu ermitteln.04

100 vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.); Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.

Aufl., 2023, S. 1567, 1581, m.w.N.; OLG Munchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 69 (BeckRS); OLG Dds-
seldorf, 24. September 2020, 26 W 5/19, Tz. 65 (BeckRS); OLG Frankfurt, 5. Februar 2016, 21 W 69/14, Tz. 85
(BeckRS).

101 vgl. mit weiterfihrenden Nachweisen WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 453 f.

102 vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peemdéller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
8. Aufl., 2023, S. 1567, 1582 ff.; Popp, Der Konzern 2019, S. 149 ff.; Ruthardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200; OLG
Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 66 (BeckRS); OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext
S. 21; KG Berlin, 1. November 2021, 2 W 6/17, Tz. 82 ff. (BeckRS); OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx
142/19, Tz. 73 ff. (BeckRS); OLG Munchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 74 ff. (BeckRS); OLG Frankfurt,
8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 101 ff. (BeckRS); LG Munchen I, 16. April 2021, 5 HK O 5711/19, Beschlusstext
S. 68 f.; LG Berlin, 5. Februar 2021, 102 O 25/12, Beschlusstext S. 55.

103 vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 356; Jonas/Wieland-Blose, § 17 Beriicksichtigung von Steu-
ern, in: Fleischer/Hlttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Fn. 5 zu Rz. 17.41;
Raths, Restwertermittlung in der Unternehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Simpelmann, BewP 2019, S. 66,
68 f; Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., 2018, Fn. 708 auf S. 141.

104 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 93.
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Die erwarteten Nettoausschittungen einerseits und die fiktiv unmittelbar zugerechneten Wertbei-
trdge aus Thesaurierung andererseits sind auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. Fir die Dis-
kontierung der jahrlichen Ausschiittungen wird davon ausgegangen, dass die Gewinnausschut-
tungen zum Geschaftsjahresende erfolgen. Die Ausschittungsbetrage werden folglich vom Ende
des jeweiligen Geschaftsjahres auf den technischen Bewertungsstichtag abgezinst. Die Diskon-
tierung des Wertbeitrags aus Thesaurierungen der ewigen Rente erfolgt ebenfalls auf den tech-
nischen Bewertungsstichtag, so dass sich der Ertragswert als Wertkomponente auf den techni-
schen Bewertungsstichtag, den Beginn des ersten Planjahres 2025 darstellt. In einem zweiten
Schritt erfolgt dann die Aufzinsung auf den unterjédhrigen Bewertungsstichtag.%

f) Sonderwerte / nicht betriebsnotwendiges Vermégen

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstandig abgebildet
werden, sind gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert (einschlielich Schul-
den) hinzuzurechnen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdégen kommen daftr unter an-
derem bestimmte Finanzaktiva wie Beteiligungen, steuerliche Effekte, Pensionsverpflichtungen
und Verwasserungseffekte aus Wandelanleihen bzw. Aktienoptionsprogrammen in Frage.

Nicht betriebsnotwendige Vermdgensteile, die einzeln verduRRert werden kdénnen, ohne die
eigentliche Unternehmensaufgabe zu bertihren (funktionales Abgrenzungskriterium), werden mit
dem Liquidationswert unter Abzug der Kosten der Liquidation sowie den steuerlichen Folgen auf
Unternehmensebene beriicksichtigt.

Inwieweit Steuern auf der Eigentiimerebene zu beriicksichtigen sind, hangt von der beabsich-
tigten Verwendung der erzielten Erlése ab.1% Wird von einer Ausschittung der erzielten Erlose
oder nicht betriebsnotwendiger Liquiditdt ausgegangen, erfordert dies in der Regel die Beriick-
sichtigung (typisierter) personlicher Ertragsteuern der Anteilseigner.10?

15 vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 631.

16 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 61.

107 vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.181; Popp, Der Konzern 2020, S. 177, 179 m.w.N;
Thiringer OLG, 5. Januar 2022, 2 W 135/19, Tz. 80 (BeckRS); OLG Munchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx
142/19, Tz. 121 (BeckRS) i.V.m. LG Minchen I, 29. August 2018, 5 HK O 16585/15, Beschlusstext S. 126; LG Dort-
mund, 23. Marz 2023, 18 O 74/16, Beschlusstext S. 35.
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3.4. Liquidations- und Substanzwert

Nach den Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der Liquidations-
wert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse aus
der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortfiihrung des Unternehmens Ubersteigt.1%8

Nach den fur die Abfindungs- und Ausgleichsermittlung mafRgeblichen Grundséatzen der Recht-
sprechung soll es auf den Liquidationswert allenfalls dann ankommen, wenn die Absicht besteht,
das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Unternehmens auf
Dauer negativ sind%® oder die finanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb ganz oder teilweise
aufzuldsen oder die Betriebsfortfiihrung wirtschaftlich nicht vertretbar erscheint.1? Die Abwagung
speziell der aktienrechtlichen Spruchverfahrensentscheidungen, wonach nicht stets der Liquida-
tionswert als Untergrenze anzusehen ist, resultiert nicht zuletzt daraus, dass ihn die abfindungs-
berechtigten Minderheitsaktionare nicht realisieren kénnen.1 Besteht ein rechtlicher oder tat-
sachlicher Zwang zur Unternehmensfortfiihrung, scheidet eine Unternehmensbewertung anhand
des Liquidationswerts aus.11?

Da im vorliegenden Fall die Vonovia SE sowie die Deutsche Wohnen SE unbefristet fortgefuhrt
werden sollen, wurde auf eine Ableitung und Darstellung der Liquidationswerte im Rahmen dieser
gutachtlichen Stellungnahme verzichtet.

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert i.S.d. IDW S 1 i.d.F. 2008 sowohl fur
die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufihrenden Unternehmung als auch fiir den Fall einer
beabsichtigten Liquidation ohne Aussagewert.'13 Bei einer anzunehmenden Liquidation ist nicht
der Substanz-, sondern der Liquidationswert anzusetzen.

18 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 5.

109 vgl. BGH, 18. September 2006, Il ZR 225/04, AG 2006, S. 887, 889; OLG Minchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16,
Tz. 22 (BeckRS); OLG Munchen, 17. Juli 2014, 31 Wx 407/13, S. 6 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 10. Juni 2009, 26 W
1/07, Tz. 96 f. (juris); OLG Dusseldorf, 29. Juli 2009, 26 W 1/08, Tz. 37 (juris).

10 vgl. OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Miinchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx
299/16, Beschlusstext S. 7.

11 vgl. OLG Karlsruhe, 30. Juli 2024, 12 W 26/23, Beschlusstext S. 28; OLG Frankfurt, 13. September 2021, 21 W 38/15,
Tz. 149 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 27. Februar
2004, 19 W 3/00, AG 2004, S. 324, 328; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung,
in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.192.

12 vgl. OLG Dusseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668.

13 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 6; OLG Stuttgart, 14. September 2011, 20 W 6/08, Tz. 202 (juris); OLG Diisseldorf, 28.
Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Recht-
sprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.198;
GroR¥feld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 29; LG Berlin, 3. Dezember 2021, 102
O 46/14, Beschlusstext S. 82; LG Minchen I, 27. August 2021, 5 HK O 5884/20, Beschlusstext S. 72.
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3.5. Net Asset Value

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 verbunde-
nen Nettozufliisse an die Unternehmenseigner ergibt.14 Unternehmen erwirtschaften finanzielle
Uberschiisse durch eine zweckgerichtete Kombination von materiellen und immateriellen 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.115 Entsprechend ist der Unternehmenswert nach IDW S 1i.d.F. 2008 als Zukunftser-
folgswert unter Anwendung des Ertragswertverfahrens (oder eines Discounted-Cash-Flow-Ver-
fahrens), d. h. nach einem sog. ,Gesamtbewertungsverfahren®, zu ermitteln.16

Ungeachtet dessen wird in der Bewertungspraxis insbesondere bei rein vermégensverwaltenden
Immobiliengesellschaften und anderen vermdgensverwaltenden Gesellschaften teilweise (ergén-
zend) auf den Net-Asset-Value (,NAV*) verwiesen. Bei vermégensverwaltenden Gesellschaften
beschrankt sich die Geschéftstatigkeit in der Regel auf die Anlage von Vermdgen (z. B. in Wert-
papiere oder Immobilien).1%”

Fur die Ermittlung des NAV werden die Zeitwerte der Vermégenswerte addiert und um die Zeit-
werte der Schulden gekiirzt.1*® Dabei sind auch bilanziell nicht erfasste Vermdgenswerte und
Schulden zu beriicksichtigen. Insbesondere wird der Barwert der (allgemeinen nicht objektbezo-
genen) Verwaltungskosten in Abzug gebracht.11® Auf diese Weise soll ein Zeitwert des Eigenka-
pitals ermittelt werden. Da bei der Ermittlung des NAV eine Unternehmensfortfiihrung und keine
Zerschlagung bzw. Liquidation der Gesellschaft unterstellt wird, werden keine Liquidationskosten
in Abzug gebracht.20 Auch etwaige steuerliche Belastungen, die sich bei einer Verau3erung der
Vermdgenswerte ergeben wiirden, werden aufgrund der Fortfiihrungsannahme nicht beriicksich-
tigt.12 Der NAV stellt damit explizit keinen Liquidationswert dar. Aufgrund der angenommenen
Fortfiihrungsperspektive soll der NAV bei vermégensverwaltenden Gesellschaften vielmehr die
zukunftsorientierte Ertragswertermittlung plausibilisieren oder ersetzen.

In der Praxis erfolgt zunachst eine Bestimmung der Marktwerte der einzelnen Vermdgenswerte
und Schulden. Dabei liegt der Fokus nicht auf der Ermittlung der diskontierten zukinftigen

114 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 4.

15 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 18.

16 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 7.

17 vgl. ausfihrlich zu Merkmalen vermégensverwaltender Gesellschaften Creutzmann, BWP 2017, S. 74, 75.

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

19 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. Marz
2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 21; OLG Frankfurt a.M., 8. September 2016, 21 W 36/15, Tz. 55 (BeckRS).

120 ygl. Ruiz de Vargas, in: Burgers/Korber/Lieder (Hrsg.), Aktiengesetz, 5. Aufl., 2021, Anh. zu § 305 AktG, Rz. 64.

2L vgl. Creutzmann/Stellbrink, BOARD 2019, S. 225, 226.
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Zahlungsstrome aus der Perspektive des Anteilseigners der vermégensverwaltenden Gesell-
schaft. Anschliel3end flieRen diese Marktwerte in der Regel ohne weitere Anpassungen in die
NAV-Ermittlung ein. Daher kann aufgrund unterschiedlicher (implizit oder explizit) getroffener An-
nahmen oder Abgrenzungen beziglich der in die NAV-Ermittlung und die Ertragswertermittiung
eingehenden Zahlungsstrome sowie (aktuell insbesondere aufgrund der angesetzten) Kapitali-
sierungszinssatze der NAV deutlich vom Ertragswert abweichen.

In der Bewertungspraxis besteht Einigkeit, dass der NAV folgenden Besonderheiten rein vermo-
gensverwaltender Gesellschaften Rechnung tragen soll:

- Der Wert einer vermogensverwaltenden Gesellschaft ergibt sich im Wesentlichen aus
der Ertragskraft ihrer Kapitalanlagen, die wiederum mafgeblich in ihren Marktwerten
(Verkehrswerten) zum Ausdruck kommt.

- Fur eine vermogensverwaltende Gesellschaft ist es charakteristisch, dass sie sowohl
regelméaRig wiederkehrende (Zins-, Dividenden- und Mietertrage etc.) als auch einma-
lige Ertrage (VerauRerungsgewinne bzw. -verluste) aus unterschiedlichen Anlagefor-
men erzielt.

- »Synergien“ durch ein Zusammenwirken von verschiedenen Kapitalanlagen, die tber
eine Risikostreuung hinausgehen, sind nicht erkennbar oder absehbar. Der Wert einer
vermogensverwaltenden Gesellschaft wird damit von den voneinander unabhéngigen
Vermdgensgegenstéanden und Schulden und den daraus zuflieRenden Zahlungsstro-
men bestimmt. Dagegen wird der Wert eines operativ tatigen Unternehmens typischer-
weise nicht durch die isolierten Werte der einzelnen Bestandteile des Vermégens und
der Schulden bestimmt, sondern durch das Zusammenwirken von materiellen und im-
materiellen Werten.

Dementsprechend haben die Gerichte in Spruchverfahren das NAV-Verfahren ausschlief3lich fur
die Bewertung von reinen Vermégensverwaltungsgesellschaften ohne operatives Geschaft fir
geeignet erklart.12?

Aktuell lasst sich zudem eine sehr deutliche Entkopplung der NAV-Werte bérsennotierter Immo-
bilienbestandshalter in Deutschland von der beobachtbaren Marktkapitalisierung bzw. Bérsenbe-
wertung beobachten. Die beobachtbaren Borsenbewertungen liegen inshesondere seit dem An-
stieg des allgemeinen Zinsniveaus deutlich unter den kommunizierten NAV-Werten. Es zeigt sich,
dass die im Rahmen der Fair Value Ermittlung der Renditeimmobilien (nach IAS 40) modellkon-
form bzw. modellimmanent herangezogenen Diskontierungszinssatze aktuell weiterhin deutlich
unter den im Rahmen der Ertragswertermittiung herangezogenen zukunftsorientiert abgeleiteten

122 vgl. BayObLG, 23. August 2023, 101 W 184/21, (BeckRS); BayObLG, 18. Mai 2022, 101 ZBR 97/20, (BeckRS);
BayObLG, 8. September 2016, 21 W 36/15, (BeckRS); OLG Karlsruhe, 25. Mai 2020, 12 W 17/19, (BeckRS); OLG
Miinchen, 11. Juli 2019, 31 Wx 213/17, (BeckRS).
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Kapitalisierungszinsséatzen liegen. Insofern sind die im Rahmen der Immobilienbewertung heran-
gezogenen Zinssatze in der Folge der allgemeinen Zinsniveauerhéhung (bislang) nicht im selben
Ausmald angestiegen, wie die fir Zwecke der Unternehmensbewertung maRgeblichen Kapitali-
sierungszinssatze.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die NAV-Methode zur Unternehmensbewertung nur einge-
schrankt anwendbar ist. Richtigerweise verweist das OLG Frankfurt a.M. darauf, dass fir die
angemessene Abfindung auf die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse der Gesellschaft und nicht
auf die Summe der singularen Uberschiisse ihrer einzelnen Vermogenswerte abzustellen ist.
,Dazu aber gibt die NAV-Methode — ohne entsprechende Anpassungen — zunéchst keine Aus-
kunft“123, Mit anderen Worten mussten bei einer Anwendung der NAV-Methode so lange Anpas-
sungen vorgenommen werden, bis sich wieder der (ertragswertbasierte) Unternehmenswert
ergibt. Interpretiert man die NAV-Methode auf diese Weise, handelt es sich hierbei um nichts
anderes als einen Sum-Of-The-Parts-Ansatz, der unter konsistenten Annahmen mit dem (auf
Basis einer Konzernplanung und entsprechenden Kapitalkosten) ermittelten Ertragswert tiberein-
stimmt.

Vor diesem Hintergrund haben wir vorliegend auf eine Ermittlung und Darstellung des NAV fir
die Vonovia SE und die Deutsche Wohnen SE verzichtet.

Auch aus der Rechtsprechung lasst sich jedenfalls keine Pflicht ableiten, neben dem Ertragswert-
verfahren bei Immobilienunternehmen bzw. vermégensverwaltenden Unternehmen auch den
NAV heranzuziehen.'?* Auch finden sich die NAV-Methode ablehnende Beschliisse!?> bzw. Hin-
weise, nach denen das Ertragswertverfahren gegeniber der NAV-Methode bevorzugt wird.126

3.6. Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkillen so genannte Multiplikatormethoden.
Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz einer er-
tragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen einer
ErfolgsgroRe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert auf einer vergleichenden Unterneh-
mensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten bérsenno-
tierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unter-
nehmen Ubertragen werden.

123 OLG Frankfurt a.M., 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 21 (BeckRS).

124 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.

125 ygl. OLG Frankfurt a.M., 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 21 (BeckRS); LG Miinchen I, 14. Februar 2014, 5 HK
O 16505/08, Beschlusstext, S. 63.

126 vgl. OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 21.
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Analog zu den Discounted-Cashflow-Verfahren kann bei der Multiplikatorbewertung nach Enter-
prise Ansatzen und Equity Anséatzen differenziert werden. Bei den Equity Anséatzen wird direkt
der Wert fur die Eigenkapitalgeber ermittelt. Dagegen wird bei den Enterprise Anséatzen zunachst
der gesamte Wert des Unternehmens fiir die Eigen- und Fremdkapitalgeber ermittelt. Der Wert
des Eigenkapitals ergibt sich durch Subtraktion des Marktwerts des Fremdkapitals. Im Falle von
EBIT- bzw. EBITDA-Multiplikatoren (also vor Abzug des Finanz- bzw. Zinsergebnisses) handelt
es sich um einen Enterprise Ansatz, so dass auf den Gesamtunternehmenswert als Bezugsgrofiie
abzustellen ist.

Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, kénnen jedoch im Einzel-
fall Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitatskontrolle bieten.12”

Erganzend zu den von uns vorgenommenen analytischen Bewertungen nach der Ertragswertme-
thode haben wir fir die Vonovia-Gruppe bzw. die Deutsche Wohnen-Gruppe vergleichsorientierte
Bewertungen durchgefiihrt (vgl. Abschnitt 5.5. und 6.5.).

3.7. Vorerwerbe durch die Vonovia SE

Das BVerfG hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass die von einem
Mehrheitsaktionar tatséchlich gezahlten Preise fur Aktien einer abhangigen Gesellschaft bei der
Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung gemaf § 305 AktG unbertick-
sichtigt bleiben kénnen, weil sie regelmalig weder zu dem ,wahren* Wert des Anteilseigentums
in der Hand der Minderheitsaktionare noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine Beziehung ha-
ben.1?8 Die Erwagungen eines Mehrheitsaktionars, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer ge-
sellschaftsrechtlichen MaRnahme — z. B. im Rahmen eines Ubernahmeangebots — gegebenen-
falls tberhéhte Preise zu akzeptieren bereit ist, seien lediglich fir den Mehrheitsaktionar bestim-
mend, wahrend sie fir Dritte keine Bedeutung hatten. Aus Sicht eines Minderheitsaktionars sei
der vom Mehrheitsaktionar fiir einzelne Aktien gezahlte (erh6hte) Preis nur dann erzielbar, wenn
es ihm gelange, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu veraufRern. Darauf bestehe
aber verfassungsrechtlich kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht der herrschenden Mei-
nung in der Literatur und der héchstrichterlichen Rechtsprechung?® und wurde vom BGH jiingst
nochmals bestatigt.13°

127 vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 143; OLG Dusseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17, Tz. 55 (BeckRS); kritisch zur
Aussagekraft: OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12, Tz. 146 (BeckRS); OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W
3/11, Tz. 83 (juris); OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09; Tz. 105 (juris); LG Minchen I, 2. Dezember 2016,
5 HK 5781/15, Tz. 62 (juris).

128 y/gl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568.

129yl fur alle: van Rossum, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., 2023, § 305, Tz. 91; BGH, 19. Juli 2010, II
ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

180 vgl. BGH, 31. Januar 2024, Il ZB 5/22, Beschlusstext Tz. 51.

.45 -



Eine vergleichbare Entscheidung hat der EUGH am 15. Oktober 200931 getroffen. Nach Auffas-
sung des EuGH enthélt das Gemeinschaftsrecht keinen Rechtsgrundsatz, durch den die Minder-
heitsaktionare dahingehend geschiitzt sind, dass der Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien
zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart
wurden, mit der der Hauptaktionar die Kontrolle erlangt oder seine Kontrolle verstarkt hat. Dass
Preisen, die der Hauptaktionar zahlt, in der Regel keine Relevanz fiir die angemessene Abfindung
zukommt, wurde ebenfalls ausdriicklich vom BGH'%?, dem OLG Miinchen'33, dem OLG Dussel-
dorfl34, dem OLG Stuttgart'3®, dem OLG Frankfurt3¢, dem Thiringer OLG'%” sowie dem OLG
Hamburg!3® festgehalten.13°

3.8. Bewertungsstichtage

§ 305 Abs. 3 S. 2 legt fest, dass die angemessene Abfindung ,die Verhéltnisse der Gesellschaft
im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung uber den Vertrag® beriicksichtigen
muss. Dazu korrespondiert das Stichtagsprinzip als allgemein anerkannter Grundsatz ordnungs-
maRiger Unternehmensbewertung: Gemal IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 22, 23 sind Unternehmens-
werte zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln. Dabei ist der Informationsstand
zu berlicksichtigen, der bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden
kénnen.

Bei der Ermittlung eines Umtauschverhaltnisses ist fur beide Unternehmen von einem einheitli-
chen Stichtag auszugehen. In der Praxis wird dabei regelméaRig auf den Tag der beschlussfas-
senden Hauptversammlung des Ubertragenden Rechtstragers bzw. hier des beherrschten Unter-
nehmens abgestellt.140

Vorliegend wurde dementsprechend bei der Bewertung der Deutsche Wohnen SE und bei der
Bewertung der Vonovia SE als Bewertungsstichtag jeweils der 23. Januar 2025 als Tag der au-
Berordentlichen Hauptversammlung der Deutsche Wohnen SE zu Grunde gelegt.

181 vgl. Rs. C 101/08, AG 20009, S. 821 ff.

132 ygl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZR 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

133 vgl. OLG Miinchen, 26. Juni 2018, 31 Wx 382/15, Tz. 34 (BeckRS).

134 vgl. OLG Dusseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 183 (BeckRS); OLG Disseldorf, 22. Marz 2018, 26 W
20/14, Tz. 58 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 12. November 2015, 26 W 9/14, Tz. 43 (BeckRS).

135 vgl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 61 f.; 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Beschlusstext S. 34.

136 vgl. OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22, Beschlusstext S. 31; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 33 (BeckRS).

187 vgl. Thiringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 19; 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 18.

138 vgl. OLG Hamburg, 8. Oktober 2018, 13 W 20/16, Tz. 30 (BeckRS); 27. Marz 2012, 13 W 20/09, Beschlusstext S. 7.

139 vgl. A.: LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 93; LG Berlin, 15. November 2022, 102 O 100/12,
Beschlusstext S. 105; LG Munchen I, 25. August 2023, 5 HK O 12034/21, Beschlusstext S. 88; LG Munchen I, 28.
Marz 2019, 5 HK 3374/18, Beschlusstext S. 85, m.w.N.

140 vgl. Popp/Ruthardt, in: WPH-Edition, Bewertung und Transaktionsheratung, 2018, Kapitel C, Rz. 146.
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Als technischer Bewertungsstichtag wurde jeweils der 1. Januar 2025 festgelegt. Die kinftig zur
Ausschittung zur Verfiigung stehenden finanziellen Uberschiisse wurden jeweils zunachst auf
diesen Tag abgezinst. AnschlieBend wurde jeweils der so ermittelte Barwert der finanziellen
Uberschiisse mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag 23. Januar 2025 ge-
ometrisch aufgezinst.

Die Berechnung der festen Ausgleichszahlung ist rechnerisch aus dem ermittelten Unterneh-
menswert zu Beginn des Geschéftsjahres abzuleiten, fir den der Beherrschungs- und Gewinn-
abfuihrungsvertrag wirksam wird bzw. wirksam werden soll.?*1 Der Wert je Aktie zu Beginn des
Geschaftsjahres 2025 ist somit die materielle Verzinsungsbasis fiir Ausgleichsanspriche.

141 vgl. Popp/Ruthardt, in: WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018 Kapitel C, Rz. 82; OLG Munchen,
11. Mérz 2020, 31 Wx 341/17, Tz. 102 (BeckRS) i.V.m. LG Minchen |, 28. April 2017, 5 HK O 4736/11, Beschlusstext
S. 126; OLG Dusseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17, Tz. 8 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W
26/13, Tz. 71 (juris)).
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4. Borsenkurs

4.1. Durchschnittsbildung und Bérsenkursstichtag

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (,Stollwerck*)14? ist der einer angemessenen
Abfindung zu Grunde zu legende Bdrsenwert grundsétzlich auf Basis eines gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraumes vor Bekanntgabe der Strukturmal-
nahme zu errechnen. In seinem Beschluss vom 31. Januar 2024 hat der BGH zudem ausdriick-
lich festgestellt, dass nicht nur der Bérsenkurs als Desinvestitionswert, sondern auch der Borsen-
kurs als Mafstab fur den ,wahren“ Wert anhand dieses Durchschnittskurses zu ermitteln ist.143
Der Zeitpunkt unmittelbar vor der Bekanntmachung der StrukturmaRnahme wird in der Folge als
»Borsenkursstichtag“ bezeichnet.

Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung an die WpUG-Angebotsverordnung ge-
man den §§ 187, 188 Abs. 2 BGB.1#

Um potenzielle Manipulationen des Bérsenkurses durch eine Vorverlegung des Endzeitpunkts
der Dreimonatsfrist mdglichst auszuschalten, wird in der Regel verlangt, dass in der Verlautba-
rung die uneingeschrankte Absicht des Unternehmens zur Durchfiihrung der konkreten Struk-
turmalBnahme zum Ausdruck kommt. Zudem musse objektiv die Aussicht bestehen, dass die
konkrete StrukturmaRnahme in absehbarer Zeit tatsachlich durchgefiihrt wird.145

Am 18. September 2024 wurde die Absicht der Vonovia SE, einen Beherrschungs- und Gewinn-
abfiihrungsvertrag nach § 291 AktG mit der Deutsche Wohnen SE zu schlieRen, im Rahmen einer
Ad-hoc Mitteilung von der Vonovia SE bzw. Deutsche Wohnen SE verdffentlicht.14¢ Als Endzeit-
punkt der einbezogenen Aktienkurse haben wir daher auf den 17. September 2024 (inklusive)
als Borsenkursstichtag abgestellt. Dabei handelt es sich um den letzten Tag vor der Bekanntgabe
der Absicht der Vonovia SE, einen Beherrschungs- und Gewinnabfilihrungsvertrag mit der Deut-
sche Wohnen SE zu schlieRen.

Nach der Rechtsprechung des BGH ware eine ,Hochrechnung“ des Bérsenkurses auf den Be-
wertungsstichtag vorzunehmen, wenn ein ,langerer Zeitraum* zwischen dem Tag der Bekannt-
machung und dem Tag der Hauptversammlung liegt und die ,allgemeine oder branchentypische®

142 ygl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629 ff.

143 vgl. BGH, 31. Januar 2024, Il ZB 5/22, Tz. 32 (BeckRS).

144 vgl. Fragen und Antworten zum IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschn. 3.1, IDW Life 2020, S. 955.

145 ygl. van Rossum, in: Miinchener Kommentar AktG, 6. Aufl., 2023, § 305 AktG, Rz. 104.

146 vgl. Ad-hoc Mitteilung der Vonovia SE vom 18. September 2024; Ad-hoc Mitteilung der Deutsche Wohnen SE vom
18. September 2024.
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Bérsenentwicklung eine Anpassung als notwendig erscheinen lasst.14

Der BGH war in der Stollwerck-Entscheidung bei einem Zeitraum von siebeneinhalb Monaten
zwischen der Bekanntgabe der Strukturmafinahme und der beschlussfassenden Hauptversamm-
lung von einem ,langeren Zeitraum* ausgegangen. In der Fachliteratur wird jedenfalls ein Zeit-
raum bis zu sechs Monaten nicht als ,l&dngerer Zeitraum“ gesehen. Zum Teil werden auch Zeit-
raume bis zu siebeneinhalb Monaten — d. h. die konkrete Zeitspanne im Stollwerck-Beschluss
des BGH - noch nicht als ,langere* Zeitraume gesehen.*8 In der Rechtsprechung wird der ,lan-
gere Zeitraum* restriktiv gehandhabt und die Hochrechnung auf ,untibliche* Ausnahmefalle be-
schréankt. Ein Zeitraum von bis zu sechs Monaten zwischen Bekanntwerden und Tag der Haupt-
versammlung wird als ,normal“ oder ,Ublich* angesehen, da sechs Monate regelmagig fur die
Bewertung, Priifung und Vorbereitung der Hauptversammlung benétigt werden.4°

Zwischen der am 18. September 2024 erfolgten Veroffentlichung der Absicht der Vonovia SE
einen Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag mit der Deutsche Wohnen SE abzuschlie-
Ren, und dem Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung der Deutsche Wohnen SE am
23. Januar 2025 werden rund vier Monate liegen. Eine Hochrechnung der Borsenkurse der Vono-
via SE und der Deutsche Wohnen SE ist daher nach der Rechtsprechung nicht erforderlich.

4.2. Maldgebliche Dreimonatsdurchschnittskurse und Boérsenkursverhaltnis

a) Vonovia SE

Entsprechend einer Mitteilung der BaFin vom 27. November 2024 betragt der volumengewichtete
Dreimonatsdurchschnittskurs der Vonovia SE zum 17. September 2024

EUR 29,36.

Das folgende Schaubild zeigt die Kursentwicklung sowie das Handelsvolumen (jeweils tber alle
deutschen Borsenplatze) bis zum Bdrsenkursstichtag sowie den relevanten Dreimonatsdurch-
schnittskurs der Vonovia SE. Hellblau hervorgehoben ist der Dreimonatszeitraum vor dem Tag
der Bekanntgabe der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag abzuschlie-
Ben. Die Aktie der Vonovia SE wurde im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags an allen Handelstagen der Frankfurter

147 vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632.
148 vgl. zu Literaturnachweisen Popp/Ruthardt, WPg 2017, S. 1222, 1223.
149 vgl. bspw. OLG Stuttgart, 24. Juli 2013, 20 W 2/12, Tz. 174 (juris).
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Wertpapierborse und XETRA gehandelt.

Kurs und Handelsvolumen der Aktie der Vonovia SE
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

b) Deutsche Wohnen SE

Entsprechend einer Mitteilung der BaFin vom 27. November 2024 betragt der volumengewichtete
Dreimonatsdurchschnittskurs der Deutsche Wohnen SE zum 17. September 2024

EUR 19,81.

Das folgende Schaubild zeigt die Kursentwicklung sowie das Handelsvolumen (jeweils iber alle
deutschen Borsenplatze) bis zum Boérsenkursstichtag sowie den relevanten Dreimonatsdurch-
schnittskurs der Deutsche Wohnen SE. Hellblau hervorgehoben ist der Dreimonatszeitraum vor
dem Tag der Bekanntgabe der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag ab-
zuschlie3en. Die Aktie der Deutsche Wohnen SE wurde im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe
des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags an allen Handelstagen der Frankfurter Wert-
papierborse und XETRA gehandelt.
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Kurs und Handelsvolumen der Aktie der Deutsche Wohnen SE
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

c) Umtauschverhaltnis auf Basis der Borsenkurse

Auf Basis der zum 17. September 2024 (inklusive) ermittelten volumengewichteten Dreimonats-
durchschnittskurse ergibt sich ein Umtauschverhaltnis einer Aktie der Deutsche Wohnen SE zu
einer Aktie der Vonovia SE in Héhe von rund 0,67. D. h. fiir eine hingegebene Aktie der Deutsche
Wohnen SE wéren 0,67 Aktien der Vonovia SE zu gewéhren.

Ergadnzend haben wir den Median sowie den Mittelwert der bérsenkursbasierten Umtauschver-
héaltnisse ermittelt, die sich auf Basis volumengewichteter Dreimonatsdurchschnittskurse ausge-
hend vom 18. September 2023 (inklusive) bis zum 17. September 2024 (inklusive) ergeben. Der
auf diese Weise ermittelte Median betrégt 0,76, der Mittelwert betrégt 0,79.
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4.3. Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses im Hinblick auf den
,wahren* Wert

a) Zielbild und Analysekriterien

Nach standiger Rechtsprechung soll das Kriterium ,angemessen” im Falle aktien- und umwand-
lungsrechtlicher Anlasse sicherstellen, dass ausscheidende Minderheitsaktionare bzw. aul3en-
stehende Aktionare den vollen wirtschaftlichen Wert ihrer Beteiligung an der Gesellschaft er-
setzt bekommen. Da solche Abfindungsfalle in die grundgesetzlich geschiitzten Eigentumsrechte
von Aktionaren eingreifen, betont die Rechtsprechung einen ,vollen* Ersatz des ,wahren” Werts.

In den Wirtschaftswissenschaften ist anerkannt, dass unter bestimmten Bedingungen der Markt-
mechanismus dazu fahig ist, knappe Wirtschaftsgiter durch Handelsprozesse ihrer optimalen
Verwendung zuzufuhren. Unter Vorliegen dieser Voraussetzungen kann der Markt einen ,richti-
gen* Gleichgewichtspreis oder ,wahren® Wert bestimmen.5°

Auf realen Kapitalmarkten kann nicht davon ausgegangen werden, dass die notwendigen Preis-
bildungsbedingungen stets vollstandig vorliegen. Entsprechend sind umfassende Prifungshand-
lungen erforderlich, um festzustellen, ob ein ,funktionierender® Kapitalmarkt vorliegt bzw. ob im
konkreten Fall davon ausgegangen werden kann, dass der Marktmechanismus fir die betreffen-
den Anteile (tatsachlich) eine hinreichend effektive Informationsverarbeitung und Informationsbe-
wertung abbildet.

Der BGH hat klargestellt, dass ein Riickgriff auf Bérsenkurse ausscheiden kann, wenn tiber einen
langeren Zeitraum praktisch kein Handel stattgefunden hat. An hinreichender Aussagekraft man-
gele es Borsenkursen unter anderem auch dann, wenn unerklarliche Kursausschlage oder Kurs-
manipulationen vorliegen oder wenn kapitalmarktrechtliche Veréffentlichungspflichten nicht ein-
gehalten worden seien. Insoweit werden durch den BGH Negativkriterien definiert, die darauf
hinweisen kénnen, dass ein funktionierender Kapitalmarkt nicht vorliegt. Die genannten Indizien
stellen allerdings vor dem Hintergrund der betriebswirtschaftlichen bzw. wirtschaftswissenschaft-
lichen Theorie und Praxis keinen abschlieRenden Katalog dar; vielmehr sind fir die Uberpriifung
der Aussagefahigkeit des Bérsenkurses dariiber hinaus gehende Analysen bzw. Prifungshand-
lungen sachgerecht. 5!

Nach unserer Einschatzung ist es sachgerecht, jedenfalls zu Kontrollzwecken bzw. zur umfas-
senden Plausibilisierung unter Beriicksichtigung der Grundséatze des IDW S 1 ermittelte

150 vgl. FAUB, AG 2021, S. 588, 589.
151 vgl. Ruthardt, Unternehmensbewertung im Spiegel der Rechtsprechung, AG 2024, S. 770, Rz. 39f.
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objektivierte Werte zu bertcksichtigen. Eine Plausibilisierung des Boérsenkurses durch eine Er-
tragswertermittlung wird auch durch die Rechtsprechung ausdriicklich gebilligt. 152

b) Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses der Vonovia SE

In der Folge werden unter Berticksichtigung des oben dargestellten Zielbildes verschiedene Ana-
lysen zur Aussageféhigkeit der Borsenkurse der Vonovia SE bzw. der Deutsche Wohnen SE
dargestellt. Die Diskussion zu den im Rahmen der Beurteilung der Aussagefahigkeit des Bérsen-
kurses durchzufiihrenden Analysen ist aktuell im Fluss. Die durchgefiihrten Analysen bzw. deren
Hinweise sind nicht iberschneidungsfrei und nicht im Sinne einer hierarchischen Anordnung ihrer
Bedeutsamkeit zu verstehen.

Analyse der Liquiditat bzw. LiquiditatsmalRle

Eine hohe Liquiditat der Aktie erhoht die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Informationsverar-
beitung und -bewertung. Beispielsweise ist eine geringe Geld-Brief-Spanne ein Malstab fiir den
Umfang an Transaktionskosten. Geringe Transaktionskosten erhdhen die Wahrscheinlichkeit,
dass neue Informationen schnell eingepreist werden und Arbitrageprozesse méglich sind. Eine
hohe Liquiditat wird von der Rechtsprechung als gewichtiger, wenn nicht gar wichtigster Indikator
fur die Aussagefahigkeit des Borsenkurses gesehen.

Als Liquiditatsmaf3e werden in der Praxis und der Rechtsprechung insbesondere die Geld-Brief-
Spanne, der Handelsumsatz (mit dem bezahlten Kurs bewertete gehandelte Aktien), das tagliche
Handelsvolumen (Anzahl der gehandelten Aktien oder synonym zu Handelsumsatz verwendet)
und der Free Float-Anteil (potenziell fir den Handel zur Verfligung stehende Aktien) genannt.153
Allerdings haben sich fur die Messung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in der
Praxis ein Uberlegenes Messkonzept und anerkannte Schwellenwerte fiur ,liquide Aktien“ heraus-
gebildet.'>* Praktisch bietet sich vorliegend eine relative Einordnung durch Vergleiche mit durch-
schnittlichen Grof3en von groReren Indizes (bspw. CDAX) oder den herangezogenen Peer Group
Unternehmen an.55

Im Hinblick auf den Handelsumsatz wurde in einzelnen Beschliissen jeweils unter Verweis auf
Analysen der gerichtlich bestellten Sachverstandigen darauf verwiesen, dass ab einem

152 vgl. BGH, 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22, Tz. 53 ff. (BeckRS); ebenso Decher, AG 2023, S. 106 ff.

153 vgl. dazu Popp/Ruthardt, Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.119 ff.

154 vgl. ausfihrlich Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.

%5 vgl. Ruthardt, BewP 2023, S. 50, 51.
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Handelsumsatz von (weniger als) rund TEUR 115 pro Tag ,regelmaRig nicht mehr* von einer
hinreichenden Liquiditat auszugehen sei.'%

Im Hinblick auf die Geld-Brief-Spanne wurde in Beschliissen verschiedener Spruchgerichte eine
eingeschrankte Liquiditat ab einer Gréf3enordnung von 1,0 % bis 1,25 % gesehen.15” Bei daruiber
liegenden Werten soll der Kurs zu trage auf Kapitalmarktinformationen reagieren, da die Trans-
aktionskosten durch hohe Geld-Brief-Spannen zu hoch seien.158

Das LG Berlin hat darauf hingewiesen, dass bei einem Handelsumsatz von tber EUR 3 Mio.
sowie Geld-Brief-Spannen im Bereich von 0,23 % bis 0,27 % von einer hohen Liquiditat und einer
hieraus folgenden hohen Aussagekraft auszugehen sei.1%® Das OLG Frankfurt a.M. hat in Sachen
TLG/WCM Geld-Brief-Spannen von 0,27 % bzw. 0,37 % als sehr gering eingestuft und deren
besondere Bedeutung fir die Aussageféahigkeit des Borsenkurses betont.160

Den durchschnittlichen Handelsumsatz der Aktie der Vonovia SE haben wir zum Boérsenkurs-
stichtag analysiert. Die Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle dargestellt, jeweils tber Ein-
Jahresscheiben, die ein Jahr, zwei Jahre, usw. bis finf Jahre vor dem genannten Stichtag begin-
nen:161

Durchschn. Handelsumsatz an Tagen mit Handel in EUR Mio. nach Jahresscheiben

Stichtag (to) t, bis t, t, bisty ts bist, t, bists ts bist,

17.09.2024 63,8 76,5 90,2 78,1 82,0
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

In den Beobachtungszeitraumen vor dem Borsenkursstichtag lagen die durchschnittlichen Han-
delsumséatze an Tagen mit Handel sehr deutlich Gber den in der Rechtsprechung genannten
TEUR 115 sowie tber den vom LG Berlin als Indikator fur eine ,hohe* Liquiditdt genannten
EUR 3 Mio.

1% vgl. OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Tz. 28 (BeckRS); OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W
77114, Tz. 78 (BeckRS). Vgl. hierzu kritisch: Popp/Ruthardt, § 12, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.121, Fn. 269.

157 vgl. OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Tz. 28 (BeckRS); OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W
77114, Tz. 78 (BeckRS); LG Minchen I, 28. Juni 2024, 5 HK O 15162/20, Beschlusstext S. 136; LG Minchen |, 9.
Juni 2018, 5 HK 4268/17, Beschlusstext S. 65; LG Stuttgart, 20. Dezember 2018, 31 O 38/16, Beschlusstext S. 103.

158 vgl. LG Munchen I, 30. Juni 2017, 5 HK 13182/15, Beschlusstext S. 120.

158 vgl. LG Berlin, 20. Juni 2023, 102 O 49/14, Beschlusstext S. 72.

160 vgl. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 139/19, Rz. 40 f. (BeckRS).

161 Die erste Spalte (.1 bis to) deckt den Zwdlfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t bis t.1) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.
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Im Dreimonatszeitraum vor dem Borsenkursstichtag belief sich der durchschnittliche tagliche
Handelsumsatz der Aktie der Vonovia SE auf rund EUR 53,8 Mio.

Erganzend haben wir fur die Aktie der Vonovia SE die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne uber
verschiedene Zeitrdume ausgehend vom 17. September 2024 analysiert. Die Ergebnisse sind in
der folgenden Tabelle dargestellt:162

Geld-Brief-Spannen nach Jahresscheiben (Schlusskurs-Methode)

Stichtag (to) t, bis t, t, bist, ty bist, L4 bists ts bisty

17.09.2024 0,07% 0,07% 0,06% 0,06% 0,07%

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

In den dargestellten Beobachtungszeitraumen vor Ankindigung des Beherrschungs- und Ge-
winnabfuihrungsvertrags lagen die Geld-Brief-Spannen zwischen 0,06 % und 0,07 %.

Im Dreimonatsdurchschnitt vor dem Bérsenkursstichtag betrug die Geld-Brief-Spanne der Aktie
der Vonovia SE nur rund 0,06 %.

Zur weiteren Einordnung der erhobenen Geld-Brief-Spannen haben wir die Auspragungen der
Geld-Brief-Spanne fir alle CDAX-Unternehmen fiir den gleichen Zeitraum bis fiinf Jahre vor dem
Borsenkursstichtag nach Jahresscheiben erhoben. Dazu werden in der folgenden Ubersicht der
marktwertgewichtete Mittelwert, der Median sowie das erste und dritte Quartil dargestellt:163

Geld-Brief-Spannen nach Jahresscheiben (Schlusskurs-Methode)

Stichtag (t()) | ] bis to to bis [ ] i3 bis to ty bis 13 ts bis ta
Marktwertgewichteter Mittelwert 0,17% 0,18% 0,18% 0,16% 0,20%
Median 1,02% 0,90% 0,82% 0,70% 0,97%
25% Quartil 0,22% 0,20% 0,17% 0,14% 0,22%
75% Quartil 3,06% 3,04% 2,47% 2,14% 2,57%

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

182 Die erste Spalte (. bis to) deckt den Zwélfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t.; bis t.;) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.

163 Die erste Spalte (t.; bis to) deckt den Zwdélfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t bis t.;) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw. Neben dem arithmetischen Mittel
oder dem Median bestehen weitere statistische Mal3e wie die Quartile. Das 25% Quiartil in aufsteigender Reihe sor-
tierter Daten gibt den Wert an, unterhalb dessen sich ein Viertel der Einzeldaten befinden. Dementsprechend gibt das
75 % Quartil den Wert wieder, oberhalb dessen sich ein Viertel der Einzeldaten befinden.
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Die Geld-Brief-Spannen der Aktie der Vonovia SE liegen sowohl deutlich unter dem Median der
CDAX-Unternehmen als auch unter dem marktwertgewichteten Mittelwert Giber alle dargestellten
Zeitraume. Zudem liegen die sehr geringen Geld-Brief-Spannen der Aktie der Vonovia SE unter
dem 25 % Quartil der CDAX-Unternehmen.

Im Ergebnis ist von einer sehr hohen Liquiditat der Aktie der Vonovia SE auszugehen.

Keine (unerklarlichen) Kursausschlage und keine festgestellte Kursmanipulation

Fur die Analyse des Vorliegens unerklarlicher Kursausschlage ist zunachst zu operationalisieren,
wann Uberhaupt von einem ,Kursausschlag“ zu sprechen ist. Insoweit kann sich eine Orientierung
an den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung anbieten, der auf nacheinander 164
festgestellte Abweichungen der Borsenkurse um mehr als 5 Prozent verweist.

Die folgende Darstellung zeigt den Kurs und das Handelsvolumen der Aktie der Vonovia SE im
Dreimonatszeitraum vor dem Bérsenkursstichtag:

Kurs und Handelsvolumen der Aktie der Vonovia SE im Dreimonatszeitraum
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Handelsvolumen Kurs der Vonovia SE

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

64 vgl. hierzu: BGH, 22. Oktober 2019, XI ZR 682/18, Tz. 12 (BeckRS).
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In den letzten drei Monaten vor dem Bdérsenkursstichtag lasst sich ein relativ kontinuierlicher An-
stieg des Kurses der Aktie der Vonovia SE beobachten.

Uber den Betrachtungszeitraum liegen keine mindestens 5 % betragenden unerklarlichen Kurs-
ausschlage nacheinander festgestellter Borsenkurse vor.

Anhaltspunkte fiir Kursmanipulationen der Aktie der Vonovia SE sind nach unserem Kenntnis-
stand nicht ersichtlich.

Umfang der Berichterstattung und Analystencoverage (Informationsasymmetrie)

Ein hoher Grad an Informationsbereitstellung durch das Unternehmen erhdht die Wahrschein-
lichkeit einer effektiven Informationsverarbeitung und -bewertung durch den Markt. In diesem Zu-
sammenhang ist auch die Beobachtung der Aktie durch Analysten von Relevanz. Analysten sam-
meln Informationen tUber das Unternehmen und das Marktumfeld und publizieren Einschatzungen
dazu. Das Vorliegen von mehreren Analystenmeinungen sowie relativ Ubereinstimmende Erwar-
tungen der beteiligten Akteure und Marktbeobachter erhght die Wahrscheinlichkeit einer effekti-
ven Informationsverarbeitung und -bewertung.

Die Aktien der Vonovia SE werden u.a. im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbérse ge-
handelt und werden in verschiedene Indizes einbezogen (u.a. DAX, Stoxx Europe 600).

Die Vonovia SE unterliegt damit nicht nur der Pflicht nach WpHG, halbjahrige Zwischenberichte
zu veroffentlichen, sondern ist auch verpflichtet Quartalsberichte zu publizieren. Zudem bestehen
Ad-hoc Publizitatspflichten. Durch die Zulassung zum Prime Standard unterliegt die Vonovia SE
weiteren Zulassungsfolgepflichten, die sich durch ein im Vergleich zum General Standard héhe-
res Mal3 der Transparenzanforderungen auszeichnen. Zudem wird die Aktie der Vonovia SE ak-
tuell von Gber 20 Analysten beobachtet.

Im Ergebnis ist von einem hohen Grad an Informationsbereitstellung durch die Vonovia SE
sowie einer intensiven Beobachtung durch die Marktteilnehmer auszugehen.

Stichtagsprinzip
Mit Blick auf das Stichtagsprinzip sollte nach unserer Einschétzung geprift werden, ob der rele-

vante Borsenkurs die Verhaltnisse der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag angemessen reflek-
tiert. Insofern ist zu analysieren, ob sich die operative und finanzielle Struktur des Unternehmens
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und die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zwischen dem Bérsenkursstichtag und dem Be-
wertungsstichtag wesentlich veréandert haben.

Im Zeitraum zwischen dem Bdrsenkursstichtag und der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stel-
lungnahme hat die Vonovia-Gruppe ihr Geschéaft in gewdhnlichem Umfang fortgesetzt. Es kam
zu keinen den Wert wesentlich beeinflussenden Anderungen der operativen und finanziellen
Struktur bzw. wertbeeinflussenden auf3ergewdhnlichen Transaktionen respektive wesentlichen
Strukturmaf3nahmen.

Beurteilung der Aussagefahigkeit des Boérsenkurses der Vonovia SE im Hinblick
auf den ,wahren“ Wert

Die Aktie der Vonovia SE weist eine sehr hohe Liquiditat auf. (Unerklarliche) Kursausschlage,
festgestellte Kursmanipulationen oder eine Nicht-Einhaltung kapitalmarktrechtlicher Veroéffentli-
chungspflichten sind nicht ersichtlich. Unter Bezugnahme auf die vom BGH definierten Negativ-
kriterien liegen demnach keine Hinweise dafir vor, dass ein funktionierender Kapitalmarkt nicht
vorliegt.

Dariiber hinaus sprechen auch die aus 6konomischer Sicht ergdnzend vorgenommenen umfas-
senden Analysen zur Liquiditat, dem Umfang der Berichterstattung, der Analystencoverage sowie
der Einhaltung des Stichtagsprinzips nach unserer Einschatzung (positiv) fiir das Vorliegen einer
Aussagefahigkeit des Borsenkurses der Vonovia SE fir den ,wahren® Wert.

c) Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses der Deutsche Woh-
nen SE

Analyse der Liquiditat bzw. LiquiditatsmalRle

Den durchschnittlichen Handelsumsatz der Aktie der Deutsche Wohnen SE haben wir Gber ver-
schiedene Zeitraume ausgehend vom 17. September 2024 analysiert. Die Ergebnisse sind in der
folgenden Tabelle dargestellt, jeweils Giber Ein-Jahresscheiben, die ein Jahr, zwei Jahre, usw. bis
funf Jahre vor dem genannten Borsenkursstichtag beginnen:165

165 Die erste Spalte (.1 bis to) deckt den Zwdlfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t bis t.1) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.
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Durchschn. Handelsumsatz an Tagen mit Handel in EUR Mio. nach Jahresscheiben

Stichtag (to) t, bis t, t, bist, ty bist, L4 bists ts bisty

17.09.2024 1,5 1,7 15,5 57,4 39,8
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die durchschnittlichen taglichen Handelsumsétze haben sich in den Jahren nach der Ubernahme
durch die Vonovia SE deutlich riicklaufig entwickelt. Allerdings betrug auch im Dreimonatszeit-
raum vor dem Bdrsenkursstichtag der durchschnittliche tégliche Handelsumsatz der Aktie der
Deutsche Wohnen SE immer noch knapp EUR 1,5 Mio.

Erganzend haben wir fir die Aktie der Deutsche Wohnen SE die durchschnittliche Geld-Brief-
Spanne Uber verschiedene Zeitraume ausgehend vom 17. September 2024 analysiert. Die Er-
gebnisse sind in der folgenden Tabelle dargestellt: 166

Geld-Brief-Spannen nach Jahresscheiben (Schlusskurs-Methode)

Stichtag (to) t, bis t, t, bist, ty bist, t4 bists ts bisty

17.09.2024 0,34% 0,24% 0,18% 0,05% 0,07%
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Entwicklung der Geld-Brief-Spanne reflektiert die seit der Ubernahme durch die Vonovia SE
ricklaufigen Handelsaktivitaten. Allerdings betrug auch im Dreimonatszeitraum vor dem Borsen-
kursstichtag die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne der Aktie der Deutsche Wohnen SE nur
rund 0,30 %. Diese ware damit nach der Einschatzung des OLG Frankfurt a.M. in Sachen
TLG/WCM als sehr gering einzustufen (vgl. oben). Die Geld-Brief-Spanne liegt somit auch wei-
terhin deutlich unter der in der Rechtsprechung genannten Bandbreite in Hohe von 1,00 % bis
1,25 %. Zudem liegt die Geld-Brief-Spanne durchgehend deutlich unter dem Median der Geld-
Brief-Spanne der CDAX-Unternehmen und nur leicht oberhalb des 25 % Quartils.

Die Aktie der Deutsche Wohnen SE weist gegeniber der Aktie der Vonovia SE eine geringere
Liquiditat auf. Allerdings lasst sich jedenfalls im Hinblick auf die von der Rechtsprechung als be-
deutsamer Indikator herangezogene Geld-Brief-Spanne eine nur eingeschrankte Liquiditat und
vor diesem Hintergrund eingeschrankte oder mangelnde Aussagekraft des Bérsenkurses nicht
feststellen.

166 Die erste Spalte (.1 bis to) deckt den Zwolfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t bis t.1) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.
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Keine (unerklarlichen) Kursausschlage und keine festgestellte Kursmanipulation

Die folgende Darstellung zeigt den Kurs und das Handelsvolumen der Aktie der Deutsche Woh-
nen SE im Dreimonatszeitraum vor Borsenkursstichtag:

Kurs und Handelsvolumen der Aktie der Deutsche Wohnen SE im Dreimonatszeitraum
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Handelsvolumen Kurs der Deutsche Wohnen SE

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
In den letzten drei Monaten vor dem Borsenkursstichtag lasst sich (analog zur Entwicklung der
Aktie der Vonovia SE) ein relativ kontinuierlicher Anstieg des Kurses der Deutsche Wohnen SE

beobachten.

Uber den Betrachtungszeitraum liegen keine tiber 5 % liegenden unerklarlichen Kursausschlage
nacheinander festgestellter Bérsenkurse vor.

Anhaltspunkte fur Kursmanipulationen der Aktie der Deutsche Wohnen SE sind nach unserem
Kenntnisstand nicht ersichtlich.

Umfang der Berichterstattung und Analystencoverage (Informationsasymmetrie)

Die Aktien der Deutsche Wohnen SE werden u.a. im General Standard der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse gehandelt und werden in wesentliche Indizes einbezogen (SDAX und EPRA/NAREIT).
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Die Deutsche Wohnen SE veréffentlicht Jahresabschliisse und halbjéahrige Zwischenberichte. Zu-
dem wurde eine Zwischenmitteilung zum dritten Quartal 2024 veroffentlicht. Es bestehen Ad-hoc
Publizitatspflichten.

Seit der Ubernahme durch die Vonovia SE im Jahr 2021 hat die Anzahl an Analysteneinschét-
zungen deutlich abgenommen. Im Dreimonatszeitraum vor dem Boérsenkursstichtag wurde die
Aktie der Deutsche Wohnen SE weiterhin von mindestens einem Analysten beobachtet.

Im Ergebnis ist zwar von einem gegeniuber der Vonovia SE geringeren Umfang bereitgestellter
Informationen auszugehen. Allerdings stellt auch die Deutsche Wohnen SE dem Kapitalmarkt
weiterhin umfangreiche Informationen zur Verfigung.

Stichtagsprinzip

Im Zeitraum zwischen dem Bérsenkursstichtag und der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stel-
lungnahme hat die Deutsche Wohnen-Gruppe ihr Geschéft in gew6hnlichem Umfang fortgesetzt.
Es kam zu keinen den Wert wesentlich beeinflussenden Anderungen der operativen und finanzi-
ellen Struktur bzw. wertbeeinflussenden au3ergewdéhnlichen Transaktionen respektive wesentli-
chen Strukturmafinahmen.

Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses der Deutsche Wohnen SE
im Hinblick auf den ,wahren* Wert

In Bezug auf die Aktie der Deutsche Wohnen SE lassts sich eine Marktenge nicht feststellen.
(Unerklarliche) Kursausschlage, festgestellte Kursmanipulationen oder eine Nicht-Einhaltung ka-
pitalmarktrechtlicher Verdéffentlichungspflichten sind nicht ersichtlich. Unter Bezugnahme auf die
vom BGH definierten Negativkriterien liegen demnach keine Hinweise dafur vor, dass ein funkti-
onierender Kapitalmarkt nicht vorliegt.

Die aus 6konomischer Sicht ergdnzend vorgenommenen Analysen zum Umfang der Berichter-
stattung sowie zur Einhaltung des Stichtagsprinzips liefern keine Hinweise, die gegen die Aussa-
gefahigkeit des Borsenkurses der Deutsche Wohnen SE sprechen. Auf Basis der durchgefuihrten
Analyse der Liquiditat lasst sich jedenfalls im Hinblick auf die von der Rechtsprechung fiir die
Geld-Brief-Spanne genannten Schwellenwerte eine eingeschrankte Liquiditat nicht feststellen.
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5. Unternehmensbewertung der Vonovia-Gruppe unter
Berlcksichtigung des IDW S 1

5.1. Analyse der Vergangenheitsergebnisse

a) Allgemeines

Die Schatzung der kiunftigen Ertrdge ist grundsatzlich mit Unsicherheiten hinsichtlich der Zu-
kunftserwartungen behaftet. Hierbei sind Risiken und Chancen in gleicher Weise zu wirdigen.
Die tatsachlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit geben hierfiir eine erste Orientierung.

Die vorgenommenen Analysen der abgeschlossenen Geschéftsjahre sowie die Bereinigungen
dienen dem Zweck, in einem ersten Schritt die Grundlagen der Planungsrechnung besser beur-
teilen zu kdnnen. Die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse durchgefiihrten Bereinigungen wir-
ken sich nicht auf die Ermittlung des Unternehmenswerts aus, da die Wertermittlung auf den
Ergebnissen der zukinftigen Geschaftsjahre beruht und damit die bereinigten Ergebnisse der
Vergangenheit lediglich Plausibilisierungszwecken dienen.

Nachfolgend werden jeweils fur die Vonovia-Gruppe sowie die Deutsche Wohnen-Gruppe fiir die
Jahre 2022 bis 2024 die Erfolgsursachen der Vergangenheit analysiert. Fir die Jahre 2022 und
2023 lagen uns hierzu geprufte Konzernbilanzen sowie Konzern-Gewinn- und Verlustrechnungen
nach IFRS vor.

Fir das Jahr 2024 haben wir die uns zur Verfligung gestellten Zwischenbilanzen zum 30. Sep-
tember 2024 sowie Forecasts der Gewinn- und Verlustrechnungen gemafl Segmentberichterstat-
tung fur das Jahr 2024 nach IFRS herangezogen. Die Forecasts bilden die Ist-Entwicklung bis
einschlie3lich September 2024 sowie die von den Gesellschaften erwartete Entwicklung in den
Monaten Oktober bis Dezember 2024 ab.

b) Vermogenslage
Nachfolgend wird die Vermégenslage der Vonovia-Gruppe zu den Abschlussstichtagen der Ge-

schéaftsjahre 2022 und 2023 entsprechend den gepriften Konzernjahresabschlissen nach IFRS
sowie die Zwischenbilanz zum 30. September 2024 nach IFRS dargestellt.
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Die folgende Ubersicht zeigt die Aktiva nach IFRS:

Dez. 22 Dez. 23 Sep. 24
Ist Ist Ist

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.

Immaterielle Vermogenswerte 1.659,5 1.423,7 1.423,9
Sachanlagen 673,4 655,1 660,9
Investment Properties 92.300,1 81.120,3 78.472,4
Finanzielle Vermbgenswerte 745,0 1.456,3 1.353,5
Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen 240,1 157,9 213,3
Sonstige Vermogenswerte 380,2 221,7 127,8
Latente Steueranspriiche 39,6 86,4 86,4
Langfristige Vermodgenswerte 96.037,9 85.121,4 82.338,2
Vorrate 32,1 19,7 18,9
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 161,0 593,2 207,2
Finanzielle Vermbgenswerte 768,2 1.007,8 1.059,8
Sonstige Vermogenswerte 621,0 660,3 731,3
Laufende Ertragsteueranspriiche 239,9 178,2 144,2
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 1.302,4 1.374,4 2.104,6
Immobilienvorrate 2.156,3 1.957,7 2.128,1
Zur VerauRerung gehaltene Vermdgenswerte 70,8 313,1 1.604,6
Vermdgenswerte d. aufgegebenen Geschéftsbereiche 0,0 770,1 693,1
Kurzfristige Vermogenswerte 5.351,7 6.874,5 8.691,8
Aktiva 101.389,6 91.995,9 91.030,0

Die immateriellen Vermégenswerte enthalten im Wesentlichen Geschafts- oder Firmenwerte
(30. September 2024: EUR 1.391,7 Mio., 31. Dezember 2023: EUR 1.391,7 Mio., 31. Dezember
2022: EUR 1.529,9 Mio.). Daneben werden Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte, Lizenzen
und ahnliche Rechte, selbst erstellte Software, Kundenstamme und Wettbewerbsverbote (in un-
wesentlicher Hohe) sowie Markenrechte ausgewiesen. Der Ruckgang der immateriellen Vermo-
genswerte zum 31. Dezember 2023 ist im Wesentlichen auf Wertminderungen der Geschafts-
oder Firmenwerte zurlickzufihren. Darliber hinaus wurden die Markenrechte im Geschéftsjahr
2023 vollstandig abgeschrieben.

Die Sachanlagen umfassen andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung (30. Septem-
ber 2024: EUR 138,4 Mio.), selbst genutzte Immobilien (30. September 2024: EUR 192,0 Mio.)
sowie technische Anlagen und Maschinen (30. September 2024: EUR 178,1 Mio.). In den Sach-
anlagen werden auch gemaf IFRS 16 bilanzierte Nutzungsrechte aus Leasingverhdltnissen aus-
gewiesen. Die Nutzungsrechte stammen insbesondere aus Warmeliefervertragen,
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Gewerbemietvertragen, der Anmietung von Grundstiicken zur Errichtung selbst genutzter Gewer-
beimmobilien sowie aus Vertragen im Zusammenhang mit angemieteter Messtechnik. Dazu kor-
respondierend werden Leasingverbindlichkeiten passiviert. Die Nutzungsrechte werden planma-
Big in Abhangigkeit von der jeweiligen Nutzungsdauer abgeschrieben. Zum 30. September 2024
enthalten die Sachanlagen Nutzungsrechte in Hohe von EUR 184,2 Mio., die teilweise auch in
den selbst genutzten Immobilien ausgewiesen werden.

Der wesentliche Aktivposten sind die Investment Properties, welche gemaf IAS 40 in Verbin-
dung mit IFRS 13 zum Verkehrswert (Fair Value) bilanziert werden. Die Verringerung der Invest-
ment Properties zwischen dem 31. Dezember 2022 und dem 30. September 2024 ist hauptsach-
lich auf Wertberichtigungen zuriickzufuhren, die insbesondere durch die gestiegenen Renditeer-
wartungen von Immobilienkaufern bedingt sind. Dartber hinaus verringerten sich die Investment
Properties zum 30. September 2024 aufgrund einer Umgliederung von rund 4.500 Wohneinheiten
in Berlin in die zur VeraufRerung gehaltenen Vermogenswerte.

Die Investment Properties enthalten Immobilien, die zur Erzielung von Mieteinnahmen oder zum
Zweck der Wertsteigerung gehalten, nicht selbst genutzt werden und auch nicht zum Verkauf im
Rahmen der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit gehalten werden. Die Investment Properties um-
fassen unbebaute Grundstiicke, Grundsticke und grundstiicksgleiche Rechte mit Bauten und
Grundstiicke mit Erbbaurechten Dritter sowie Anlagen im Bau. Dartiber hinaus enthalten die In-
vestment Properties Nutzungsrechte aus bilanzierten Erbbaurechts- und im unwesentlichen Um-
fang aus Zwischenmietverhaltnissen (insgesamt EUR 1.771,1 Mio. zum 30. September 2024).
Die Verkehrswerte des Immobilienportfolios der Vonovia-Gruppe werden anhand interner Bewer-
tungen ermittelt und durch externe Gutachten der Gutachtergesellschaften CBRE, JLL, sowie
Savills Sweden AB, Stockholm/Schweden, validiert. Fur die Pflegeimmobilien wird der beizule-
gende Zeitwert durch die W&P Immobilienberatung GmbH, Frankfurt am Main, ermittelt.

In den finanziellen Vermdgenswerten (kurz- und langfristig) werden zum 30. September 2024
insbesondere Derivate (EUR 931,0 Mio.), Darlehensforderungen gegeniiber der QUARTER-
BACK-Gruppe (EUR 712,0 Mio.), sonstige kurzfristige finanzielle Forderungen aus dem Finanz-
verkehr (EUR 324,8 Mio.) sowie Ubrige Beteiligungen (EUR 265,1 Mio.) ausgewiesen. Die ubri-
gen Beteiligungen beinhalten zum 30. September 2024 inshesondere die Anteile an der Vesteda
Residential Fund FGR, Amsterdam/Niederlande (Vesteda), (EUR 182,7 Mio.). Der deutliche An-
stieg der finanziellen Vermégenswerte zum Jahresende 2023 ist Uberwiegend auf den erstmali-
gen Ansatz zweier Derivate in Form von langfristigen Optionen zum Riickkauf von Geschéaftsan-
teilen zuriickzufuhren. Diese Call-Optionen stehen im Zusammenhang mit dem Verkauf von Ge-
schaftsanteilen am sogenannten Sudewo-Portfolio sowie dem sogenannten Norddeutschland-
Portfolio. Daneben haben sich zum 31. Dezember 2023 die sonstigen kurzfristigen finanziellen
Forderungen aus dem Finanzverkehr um EUR 318,1 Mio. erhdht. Hierbei handelt es sich um
kurzfristige Finanzmittelanlagen in hochliquide Geldmarktfonds.
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Im September 2024 hat die Deutsche Wohnen-Gruppe (als Teil der Vonovia-Gruppe) Kaufver-
trdge zum Erwerb von Baugrundstiicken und Bewirtschaftungseinheiten von der QUARTER-
BACK-Gruppe bzw. der QUARTERBACK Immobilien AG geschlossen. Zudem sind weitere Er-
werbe von Baugrundstiicken bis zum Jahresende 2024 geplant. Im Rahmen der Transaktionen
werden die Darlehensforderungen gegeniiber der QUARTERBACK-Gruppe mit den ausstehen-
den Kaufpreisbestandteilen verrechnet. Es wird erwartet, dass die nach Vollzug der Transaktio-
nen ausstehenden Forderungsbestande nicht werthaltig sind. Dementsprechend wurden im drit-
ten Quartal Wertberichtigungen auf den Forderungsbestand von rund EUR 153,2 Mio. vorgenom-
men. Der Ruckgang der finanziellen Vermdgenswerte zum 30. September 2024 resultiert insbe-
sondere aus den Wertberichtigungen der Forderungen gegeniber der QUARTERBACK-Gruppe
sowie aus einer Umklassifizierung der Anteile an der Gropyus AG, Wien/Osterreich, in die nach
der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen. Gegenlaufig erhéhte die Folgebewertung der
beiden Call-Optionen sowie der Anstieg der sonstigen Ausleihungen an assoziierten Unterneh-
men und Gemeinschaftsunternehmen die finanziellen Vermdgenswerte.

Zum 30. September 2024 bestehen Beteiligungen an 17 Gemeinschaftsunternehmen und an 13
assoziierten Unternehmen, die in den nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen
ausgewiesen werden. Darunter féallt eine 40 % Beteiligung an der nicht boérsennotierten
QUARTERBACK Immobilien AG, die als assoziiertes Unternehmen klassifiziert wurde. Die
QUARTERBACK Immobilien AG ist ein in Deutschland auftretender Projektentwickler mit
Schwerpunkt im mitteldeutschen Raum. Der Buchwert der Beteiligung an der QUARTERBACK
Immobilien AG wurde zum 30. September 2024 vollstandig wertberichtigt. Daneben bestehen
Anteile an elf nicht bérsennotierten Finanzbeteiligungen der QUARTERBACK Immobilien AG mit
Beteiligungsquoten zwischen 44 % bis 50 % (QUARTERBACK-Objektgesellschaften), die als Ge-
meinschaftsunternehmen klassifiziert werden. Dariiber hinaus werden 16 weitere Unternehmen,
die von untergeordneter Bedeutung sind, nach der Equity-Methode bilanziert. Der Riickgang der
nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen im Jahr 2023 resultiert u. a. aus der nega-
tiven Ergebnisfortschreibung sowie aus dem Riickgang der Anzahl an at Equity bilanzierten Ge-
sellschaften. So wurden z. B. im Laufe des Jahres 2023 die Anteile an der B&O Service Berlin
GmbH, Berlin, der DWA Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin, der KIWI.KI GmbH, Berlin, sowie
die Anteile an der Funk Schadensmanagement GmbH, Berlin, verdul3ert. Der Anstieg der nach
der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen zum 30. September 2024 resultiert im Wesentli-
chen aus der Umklassifizierung der Anteile an der Gropyus AG, Wien/Osterreich. Gegenlaufig
reduzieren negative Ergebnisfortschreibungen die nach der Equity-Methode bilanzierten Finanz-
anlagen zum 30. September 2024.

In den sonstigen Vermoégenswerten (kurz- und langfristig) werden geleistete Anzahlungen fir
Immobilienprojekte (30. September 2024: EUR 438,8 Mio.), Forderungen an Versicherungen
(30. September 2024: EUR 93,7 Mio.), Vertragsvermégenswerte aus Development (30. Septem-
ber 2024: EUR 96,4 Mio.) und aus Betriebskosten (30. September 2024: EUR 11,7 Mio.), Aus-
gleichsanspriiche fir ibertragene Pensionsverpflichtungen (30. September 2024: EUR 1,0 Mio.)
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sowie Ubrige sonstige Vermogenswerte (30. September 2024: EUR 217,4 Mio.) ausgewiesen.
Die geleisteten Anzahlungen fur Immobilienprojekte umfassen die laufenden Projektentwicklun-
gen durch Dritte (sog. Forward Deals). Die Vertragsvermégenswerte aus Betriebskosten zeigen
den Uberhang aus den unterjahrigen Betriebskostenzahlungen und den Anzahlungen von Mie-
tern vor entsprechenden Abrechnungen. Zum 31. Dezember 2023 erhdhten sich die geleisteten
Anzahlungen fir Immobilienprojekte sowie die Forderungen an Versicherungen. Da die Vertrags-
vermodgenswerte aus Development und aus Betriebskosten sowie die sonstigen Uibrigen Vermo-
genswerte gesunken sind, ergab sich zum 31. Dezember 2023 insgesamt ein Riickgang der
sonstigen Vermogenswerte. Zum 30. September 2024 ergab sich ein weiterer leichter Riickgang
der sonstigen Vermoégenswerte.

Die latenten Steueranspriche betreffen insbesondere aktive latente Steuern aus Verlustvortra-
gen sowie temporare Differenzen.

Die Vorrate enthalten insbesondere Reparaturmaterialien der internen Handwerkerorganisation.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen umfassen Forderungen aus dem Verkauf
von Bestandsimmobilien und Immobilienvorréaten, Forderungen aus Vermietung sowie Forderun-
gen aus anderen Lieferungen und Leistungen. Der deutliche Anstieg der Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen im Jahr 2023 ist insbesondere auf gestiegene Forderungen aus dem Ver-
kauf von Bestandsimmobilien und Immaobilienvorraten zuriickzufiihren. Der deutliche Riickgang
der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zum 30. September 2024 resultiert im Wesent-
lichen aus eingegangenen Kaufpreisen aus Immobilienverauf3erungen.

Die laufenden Ertragsteueranspriche beinhalten Forderungen aus Korperschaftsteuer, Ge-
werbesteuer und Kapitalertragsteuer. Der Rickgang der laufenden Ertragsteueranspriiche im
dargestellten Vergangenheitszeitraum resultiert insbesondere aus dem Erhalt von Erstattungs-
anspriichen und angepassten Steuervorauszahlungen.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente enthalten Kassenbestéande, Schecks und
Guthaben bei Kreditinstituten. Dartber hinaus umfassen die Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-
aquivalente zum Jahresende 2022 kurzfristige Wertpapiere des Umlaufvermdgens in Héhe von
EUR 200,6 Mio. Der deutliche Anstieg der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente zum
30. September 2024 ist insbesondere auf Einzahlungen aus Bestandsverkaufen zurlickzufiihren.

Die Immobilienvorrate beinhalten Objekte aus dem verkaufsbezogenen Developmentgeschaft
sowie zum Verkauf bestimmte Grundsticke und Gebaude. Die Immobilienvorrate bestehen aus
sich noch im Bau befindlichen Immobilien sowie bereits fertiggestellten Immobilien, die noch nicht
verkauft wurden.
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Die zur VeraufRRerung gehaltenen Vermégenswerte beinhalten Immobilien fur die bereits nota-
rielle Kaufvertrage geschlossen wurden oder deren Verkauf innerhalb der ndchsten zwdlf Monate
als hochwahrscheinlich eingeschétzt wird. Der deutliche Anstieg der zur Veraul3erung gehaltenen
Vermdgenswerte zum 30. September 2024 ist maf3geblich auf den geplanten Verkauf eines Ber-
liner Portfolios zurtickzufihren.

Das Management der Deutsche Wohnen-Gruppe hat im Zuge der strategischen Uberpriifung
entschieden, den Geschaftsbereich Pflege zu verkaufen. Zum 31. Dezember 2023 wurde der
Uberwiegende Teil der Vermdgenswerte und Schulden des Segments Pflege separat als aufge-
gebener Geschaftsbereich ausgewiesen. Bis zum 30. September 2024 konnten Pflegeimmobi-
lien mit einem Buchwert von EUR 90,8 Mio. verauf3ert werden.
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Die Passiva stellen sich nach IFRS wie folgt dar:

Dez. 22 Dez. 23 Sep. 24
Ist Ist Ist

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.

Eigenkapital 34.438,8 29.944,6 28.605,8
Ruckstellungen 655,7 606,9 657,9
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 5,2 7,0 7,0
Originare finanzielle Verbindlichkeiten 41.269,7 39.636,5 38.729,4
Derivate 0,0 59,2 67,3
Verbindlichkeiten aus Leasing 641,0 629,3 629,6
Verbindlichkeiten ggi. nicht beherrsch. Anteilseignern 220,0 167,7 169,4
Finanzverbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung 43,0 41,6 44,2
Sonstige Verbindlichkeiten 27,9 51,0 85,9
Latente Steuerschulden 18.612,4 15.713,2 15.377,1
Langfristige Schulden 61.474,9 56.912,4 55.767,8
Ruckstellungen 238,0 202,9 297,6
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 563,3 486,4 463,7
Originare finanzielle Verbindlichkeiten 3.790,0 3.260,6 4.332,7
Derivate 1,3 0,1 0,0
Andienungsrechte 270,9 316,2 324,8
Verbindlichkeiten aus Leasing 41,5 43,9 45,3
Verbindlichkeiten ggi. nicht beherrsch. Anteilseignern 15,9 30,7 254
Finanzverbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung 112,1 112,5 110,1
Laufende Ertragsteuern 241,3 260,0 214,7
Sonstige Verbindlichkeiten 201,6 283,6 560,6
Schulden i. Z. m. zur Veraul3. geh. Vermdgenswerten 0,0 0,0 194,6
Schulden der aufgegebenen Geschaftsbereiche 0,0 142,0 86,9
Kurzfristige Schulden 5.475,9 5.138,9 6.656,4
Passiva 101.389,6 91.995,9 91.030,0

Das Eigenkapital der Vonovia SE umfasst zum 30. September 2024 gezeichnetes Kapital in
Héhe von EUR 822,9 Mio., Kapitalriicklagen in Héhe von EUR 2.897,4 Mio., Gewinnrticklagen in
Hohe von EUR 21.093,5 Mio., sonstige Ricklagen in Hohe von EUR -368,4 Mio. sowie nicht be-
herrschende Anteile in Hohe von EUR 4.160,4 Mio. Das gezeichnete Kapital hat sich im betrach-
teten Vergangenheitszeitraum aufgrund von Aktiendividenden um rund EUR 18,8 Mio. im Jahr
2023 und EUR 8,3 Mio. zum 30. September 2024 erhght.
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Der Riickgang des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2023 istim Wesentlichen durch das negative
Periodenergebnis sowie Bardividendenausschiittungen bedingt. Gegenlaufig hat die Veraulie-
rung von Anteilen am Siidewo-Portfolio sowie am Norddeutschland-Portfolio an die Apollo Capital
Management L.P., New York City/USA (Apollo), die Gewinnriicklagen positiv beeinflusst (Erfas-
sung der Derivate sowie der positiven Differenzen aus den VerauRerungspreisen und der Erh6-
hung der nicht beherrschenden Anteile). Ebenfalls werden zum 31. Dezember 2023 getrieben
durch diese Transaktionen deutlich hohere nicht beherrschende Anteile (Anstieg um
EUR 1.154,7 Mio.) ausgewiesen. Der weitere Rickgang des Eigenkapitals zum 30. September
2024 ist insbesondere auf das negative Periodenergebnis sowie auf Bardividendenausschiittun-
gen zuruckzufuhren.

Die Ruckstellungen (kurz- und langfristig) enthalten zum 30. September 2024 Rickstellungen
fur Pensionen und &hnliche Verpflichtungen von rund EUR 493,2 Mio., Verpflichtungen aus dem
Personalbereich von insgesamt rund EUR 199,9 Mio., sonstige Steuerriickstellungen (ohne la-
tente Steuern) von rund EUR 26,7 Mio., Rickstellungen fir Umweltschutzmal3nhahmen von rund
EUR 13,5 Mio. sowie sonstige Ubrige Rickstellungen von insgesamt rund EUR 222,3 Mio. Der
Ruckgang der Rickstellungen (kurz- und langfristig) im Jahr 2023 lasst sich im Wesentlichen auf
einen Rickgang der sonstigen tbrigen Rickstellungen zurtickfihren. Der Anstieg der Riickstel-
lungen (kurz- und langfristig) zum 30. September 2024 ist insbesondere durch Rechtsstreitigkei-
ten mit einem Sozialversicherungstrager bedingt. Dadurch wurden die Verpflichtungen aus dem
Personalbereich deutlich erhéht. Zum dritten Quartal 2024 wurde eine Ruckstellung von
EUR 69,0 Mio. fur Beitragsnachzahlungen an einen Sozialversicherungstrager gebildet, sowie
rund EUR 71,0 Mio. als direkte Zahlungen an Mitarbeiter beriicksichtigt.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (kurz- und langfristig) umfassen noch
nicht abgerechnete Lieferungen und Leistungen (30. September 2024: EUR 152,6 Mio.), Verbind-
lichkeiten aus Vermietung (30. September 2024: EUR 159,0 Mio.) sowie Verbindlichkeiten aus
sonstigen Lieferungen und Leistungen (30. September 2024: EUR 159,1 Mio.). Der Riuckgang
der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen im betrachteten Vergangenheitszeitraum
resultiert insbesondere aus einem Riuckgang der noch nicht abgerechneten Lieferungen und Leis-
tungen sowie zum 30. September 2024 aus einem Riickgang der sonstigen Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen.

Die originaren finanziellen Verbindlichkeiten (kurz- und langfristig) betreffen insbesondere fol-
gende Finanzierungen:

= Unternehmensanleihen: Die Vonovia SE weist zum 30. September 2024 originére finanzielle
Verbindlichkeiten aus diversen Anleihefinanzierungen mit einem Nominalwert von insgesamt
rund EUR 25.400,5 Mio. auf. Der durchschnittliche Zinssatz der Anleihen betrug zum
30. September 2024 insgesamt 1,59 %. Die Buchwerte weichen aufgrund von Effekten aus
Kaufpreisallokationen und Zinsabgrenzungen leicht vom Nominalwert ab. Mit einem
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Nominalwert von EUR 17.521,0 Mio. zum 30. September 2024 stammt der wesentliche Anteil
der Anleihen aus dem European Medium Term Notes (EMTN)-Programm (ohne Green und
Social Bonds) der Vonovia SE. Mit dem EMTN-Programm kénnen jederzeit und kurzfristig
neue Finanzmittel Gber Anleiheemissionen erlangt werden. Diese Anleihen weisen zum
30. September 2024 einen Durchschnittszinssatz von 1,06 % auf. AuBerdem umfassen die
Unternehmensanleihen EMTN Green Bonds (EUR 2.136,9 Mio. zum 30. September 2024,
Durchschnittszinssatz 2,80 %) und EMTN Social Bonds (EUR 2.925,7 Mio. zum 30. Septem-
ber 2024, Durchschnittszinssatz 3,20 %). Die Anleihen der Deutsche Wohnen SE haben ei-
nen Nominalwert von EUR 1.760.7 Mio. zum 30. September 2024 und werden mit durch-
schnittlich 1,12 % verzinst. Im Jahr 2024 wurden bis zum 30. September 2024 drei Anleihen
zwischen EUR 278,3 Mio. und EUR 336,1 Mio. planm&Rig zuriickgezahlt. Zu den Unterneh-
mensanleihen gehéren zudem Fremdwahrungsanleihen. Neben den Anleihen, die in schwe-
dischen Kronen notieren, wurden im Jahr 2024 eine unbesicherte Anleihe in Pfund (rund EUR
465,1 Mio.) und zwei unbesicherte Anleihen in Schweizer Franken (rund EUR 159,3 Mio. und
EUR 247,8 Mio.) emittiert. Die Laufzeiten liegen zwischen fiinf und zwolf Jahren bei Kupons
nach Wahrungsabsicherung zwischen rund 3,90 % und 4,55 %. Im Laufe des Jahres 2024
wurde eine in schwedischen Kronen begebene Anleihe planmafig zurickgefuhrt und zwei
weitere variabel verzinsliche (in Abhéngigkeit des Dreimonats-STIBOR zzgl. einer Marge)
Anleihen in schwedischen Kronen emittiert.

Hypothekendarlehen: Zum 30. September 2024 bestehen Hypothekendarlehen in Héhe von
rund EUR 14.587,9 Mio. Der Durchschnittszinssatz auf die Nominalverpflichtung der Hypo-
thekendarlehen betragt zum 30. September 2024 etwa 2,30 %.

Inhaber- und Namensschuldverschreibungen: Die Inhaberschuldverschreibungen haben
zum 30. September 2024 einen Nominalwert von EUR 1.260,2 Mio. und einen Durchschnitts-
zinssatz von 1,77 %. Namensschuldverschreibungen bestehen zum 30. September 2024 le-
diglich in H6he von EUR 600,0 Mio. Der Durchschnittszinssatz betragt 1,68 %.

Schuldscheindarlehen: Die Schuldscheindarlehen werden zum 30. September 2024 durch-
schnittlich zu 2,57 % verzinst. Der Nominalwert zum 30. September 2024 betrégt rund
EUR 1.045,0 Mio.

Daneben sind in den originaren finanziellen Verbindlichkeiten (kurz- und langfristig) Zinsabgren-
zung aus originaren finanziellen Verbindlichkeiten enthalten. Im Jahr 2024 wurden mehrere Com-
mercial Paper von insgesamt rund EUR 500,0 Mio. zurlickgefiihrt, sodass zum 30. September
2024 keine Emissionen aus dem Commercial-Paper-Programm der Vonovia SE ausstehen. Es
besteht insgesamt kein wesentliches kurzfristiges Zinsanderungsrisiko, da die Finanzierungen
entweder langfristige Zinsbindungen enthalten oder mittels geeigneter derivativer Finanzinstru-
mente abgesichert sind. Der Riickgang der origindren finanziellen Verbindlichkeiten (kurz- und
langfristig) zum 31. Dezember 2023 ist im Wesentlichen durch Tilgungen der EMTN-Anleihen
getrieben. Gegenlaufig wirkte sich insbesondere die Neuaufnahme von Hypothekendarlehen und
Commercial Paper aus. Zum 30. September 2024 wurden insbesondere EMTN-Anleihen,
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Commercial Paper und Hypothekendarlehen getilgt und ein EMTN Social Bond sowie Fremd-
wahrungsanleihen emittiert, sodass die origindren finanziellen Verbindlichkeiten (kurz- und lang-
fristig) insgesamt leicht angestiegen sind.

Zur Absicherung von Zahlungsstromen héalt die Vonovia-Gruppe im Rahmen des Risikomanage-
ments Zinsswaps und weitere Derivate. Dabei orientieren sich die variablen Zahlungen der Zins-
swaps am EURIBOR bzw. STIBOR. Die Derivate umfassen zum 31. Dezember 2023 Cashflow
Hedges in Hohe von EUR 48,6 Mio. und freistehende Derivate in Hohe von EUR 10,6 Mio. Der
deutliche Anstieg der Derivate im Jahr 2023 ist insbesondere auf den Abschluss neuer Zinsswaps
zur Absicherung des Zinsrisikos zurtickzufihren. Zum 30. September 2024 sind die Derivate ins-
besondere aufgrund eines Anstiegs der freistehenden Derivate gestiegen.

Korrespondierend zu den in den Sachanlagen und Investment Properties bilanzierten Nutzungs-
rechten werden in den Passiva Verbindlichkeiten aus Leasing (kurz- und langfristig) ausgewie-
sen. Die Leasingverbindlichkeiten entfallen im betrachteten Vergangenheitszeitraum in wesentli-
chem Umfang auf Erbbaurechte. Daneben werden u. a. Verbindlichkeiten fur Leasing aufgrund
von Warmeliefervertrdgen, Gewerbemietvertragen, Anmietung von Grundstiicken zur Errichtung
selbst genutzter Gewerbeimmobilien sowie Messtechnik bilanziert. Der leichte Riickgang der
Leasingverbindlichkeiten zum 31. Dezember 2023 resultiert aus gesunkenen Leasingverbindlich-
keiten aus Warmeliefervertragen. Gegenlaufig erhdhten sich die Leasingverbindlichkeiten aus
Gewerbemietvertragen aufgrund von indexbasierten Preissteigerungen und der Neuanmietung
eines Birogebaudes in Berlin. Zum 30. September 2024 blieben die Leasingverbindlichkeiten
nahezu konstant.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber nicht beherrschenden Anteilseignern (kurz- und langfris-
tig) umfassen insbesondere Verpflichtungen zur Zahlung von Garantiedividenden, die im Rahmen
von Ergebnisabflihrungsvertragen oder Vereinbarungen mit Co-Investoren zu leisten sind.

Die Finanzverbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung (kurz- und langfristig) enthalten Finanzie-
rungsbeitrage von Mietern (30. September 2024: EUR 109,4 Mio.) sowie von Mietern eingezahlte
Erhaltungs- und Verbesserungsbeitrage (30. September 2024: EUR 44,9 Mio.). Die Finanzie-
rungsbeitrage werden in Osterreich fiir geférderte Wohnungen von den Mietern erhoben und
nach Beendigung des Mietverhaltnisses nach Abzug eines Verwohnungsbeitrags zuriickgezabhilt.
Die einbehaltenen Erhaltungs- und Verbesserungsbeitrage werden in Osterreich zur Finanzie-
rung von Modernisierungsmaf3nahmen vom Mieter gezahlt. Eine Rickzahlung erfolgt nur, wenn
die Beitrédge nicht innerhalb von 20 Jahren fiir Modernisierungsmaf3inahmen verwendet werden.
Im betrachteten Vergangenheitszeitraum blieben die Finanzverbindlichkeiten aus der Mieterfi-
nanzierung (kurz- und langfristig) auf einem nahezu konstanten Niveau.

In den sonstigen Verbindlichkeiten (kurz- und langfristig) werden zum 30. September 2024
erhaltene Anzahlungen in Hohe von EUR 298,8 Mio., abgegrenzte Schulden in H6he von
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EUR 78,3 Mio., sonstige Steuerverbindlichkeiten in Hohe von EUR 36,2 Mio. sowie ubrige sons-
tige Verbindlichkeiten in Hohe von EUR 233,2 Mio. erfasst. Der Anstieg der sonstigen Verbind-
lichkeiten zum Jahresende 2023 resultiert inshesondere aus einem Anstieg der erhaltenen An-
zahlungen um rund EUR 100,8 Mio. Zum 30. September 2024 erhdhten sich die sonstigen Ver-
bindlichkeiten deutlich aufgrund des erheblichen Anstiegs der erhaltenen Anzahlungen.

Die latenten Steuern stammen aus temporaren Differenzen, die vornehmlich aus der Fair Value
Bewertung der Investment Properties nach IAS 40 gegeniber einer Bewertung zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten in der Steuerbilanz resultieren. Der deutliche Rickgang der latenten Steu-
erschulden zum 31. Dezember 2023 von rund EUR 2.899,2 Mio. ausgehend vom 31. Dezember
2022 ist im Wesentlichen auf die Abwertungen der Investment Properties zuriickzufihren. Zum
30. September 2024 ergab sich ein vergleichsweise geringer Riickgang.

Die Andienungsrechte enthalten Put-Optionen von Minderheiten. Die Andienungsrechte erhdh-
ten sich zum Jahresende 2023 aufgrund der Anteilserhdhung Dritter an der Stiddeutsche Wohnen
GmbH, Stuttgart (SWH), um EUR 83,2 Mio. Gegenlaufig reduzierten Anpassungen auf den IFRS-
Wert die Andienungsrechte um EUR 37,9 Mio.

Der Posten laufende Ertragsteuern enthalt kurzfristige Steuerschulden sowie laufende Ertrag-
steuerverbindlichkeiten.

Zum 30. September 2024 werden Schulden im Zusammenhang mit zur Verauf3erung gehal-
tenen Vermoégenswerten in Héhe von rund EUR 194,6 Mio. ausgewiesen.

Die Schulden der aufgegebenen Geschéftsbereiche resultieren aus dem geplanten Verkauf
des Geschéftsbereichs Pflege. Da ein Teil der Pflegeimmobilien im Jahr 2024 verauf3ert wurde,
reduzierten sich die Schulden der aufgegebenen Geschaftsbereiche zum 30. September 2024
auf rund EUR 86,9 Mio.

c) Ertragslage

Zur Einschatzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitat der Pla-
nungsrechnung haben wir die Vergangenheitsergebnisse der Vonovia-Gruppe analysiert. Dazu
werden die operativen Ergebnisse (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen,
EBITDA) um Sondereinfliisse bereinigt und auf diese Weise ein bereinigtes Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen (Adjusted EBITDA) dargestellt. Durch die Eliminierung von Sach-
verhalten mit Einmalcharakter kann die Planungsrechnung besser eingeordnet werden.167

167 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 25.

-72 -



In der nachfolgenden Tabelle wird die Ertragslage der Vonovia-Gruppe fir die Geschéftsjahre
2022 und 2023 auf Basis der Segmentergebnisse bis zum Adjusted EBT sowie der 9+3 Forecast
fur das Geschaftsjahr 2024 nach IFRS dargestellt. Die Darstellung folgt den Segmentberichten
sowie der internen Berichtsstruktur der Vonovia-Gruppe, in der auch die Planungsrechnungen
erstellt werden. Fir die Positionen unterhalb des Adjusted EBT wird mit Ausnahme der Son-
dereinflisse kein Forecast erstellt. Die Darstellung der Jahre 2022 und 2023 ist zur gepriiften
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung nach IFRS Uberleitbar. Bei den als ,adjusted” bezeichne-
ten GrolRen handelt es sich im Wesentlichen, entsprechend der Definition von der Vonovia-
Gruppe, um Sondereffekte (periodenfremde, unregelméafig wiederkehrende oder betriebsatypi-
sche Sachverhalte) bereinigte Zahlen.

Da der Geschéftsbereich Pflege veraul3ert werden soll und die Ertrage und Aufwendungen im
Bereich Development to hold nicht mehr unter dem Adjusted EBITDA Development ausgewiesen
werden, hat sich die Darstellung der Ertragslage im Jahr 2023 geandert. Die Darstellung des
Jahres 2022 wurde auf das neue Format im Geschéaftsbericht der Vonovia SE 2023 tibergeleitet
und angepasst.

2022 2023 2024 22-24
FC 9+3 CAGR

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. %
Segmenterlése Rental 3.186,7 3.253,4 3.327,2 2,2%
Aufwendungen Rental -932,4 -851,7 -953,1 1,1%
Adjusted EBITDA Rental 2.254,3 2.401,7 2.374,1 2,6%
Segmenterlése Value-add 1.272,0 1.224,7 1.359,7 3,4%
Operative Kosten Value-add -1.145,3 -1.119,2 -1.172,1 1,2%
Adjusted EBITDA Value-add 126,7 105,5 187,7 21,7%
Segmenterlése Recurring Sales 543,4 319,3 455,1 -8,5%
Aufwendungen Recurring Sales -408,3 -255,9 -400,6 -0,9%
Adjusted EBITDA Recurring Sales 135,1 63,4 54,5 -36,5%
Erlése aus der VerauRerung von Developmentobjekten to sell 560,6 348,6 972,9 31,7%
Herstellkosten Development to sell -440,4 -300,9 -913,9 44,1%
Rohertrag Development to sell 120,2 47,7 59,0 -29,9%
Operative Kosten und Ertrage Development -30,2 -34,5 -30,2 0,1%
Adjusted EBITDA Development 90,0 13,2 28,8 -43,5%
Adjusted EBITDA Total (fortg. Geschéaftsbereiche) 2.606,1 2.583,8 2.645,0 0,7%
PlanméRige Abschreibungen -127,5 -110,2 -111,9 -6,3%
Zwischengewinne/-verluste 4,7 17,7 -11,5 n/a
Bereinigtes Netto-Finanzergebnis -486,0 -625,1 -718,5 21,6%
Adjusted EBT (fortg. Geschaftsbereiche) 1.997,3 1.866,2 1.803,2 -5,0%
Sondereinflisse -127,4 -147,9 -270,7 45,8%
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Im Segment Rental werden die Segmenterlése (Mieteinnahmen), Aufwendungen fir Instandhal-
tung und operative Kosten ausgewiesen. Die folgende Tabelle zeigt wesentliche Kennzahlen des
Segments Rental sowie wesentliche Bestandskennzahlen zum Wohnimmobilienportfolio der
Vonovia-Gruppe in den Jahren 2022 und 2023 sowie einen Forecast fur das Jahr 2024

2022 2023 2024
Ist Ist FC 9+3

Wachstum Segmenterldése Rental in % 2,1% 2,3%
Adjusted EBITDA Rental in % der Segmenterl. Rental 70,7% 73,8% 71,4%
Anzahl Wohneinheiten (Ende der Periode) 548.524 545.919 537.604
Wohnflache in Tm2 (Ende der Periode) 34.386 34.215 33.736
Instandhaltungsausgaben in EUR je m? 24,81 21,03 22,47

Die Entwicklung der Anzahl sowie der Flache der Wohneinheiten spiegelt die in den vergangenen
Geschéftsjahren erfolgten sowie die bis zum Jahresende 2024 erwarteten Immobilienentwicklun-
gen, -erwerbe und -veraulRerungen der Vonovia-Gruppe wider. Im Jahr 2023 hat sich die Anzahl
an Wohnimmobilien leicht verringert. Im Jahr 2024 soll sich die Anzahl an Wohnimmobilien auf-
grund von Verkaufen weiter um rund 8.300 Einheiten bzw. 1,5 % reduzieren.

Die dargestellten Instandhaltungsausgaben je m? umfassen den Instandhaltungsaufwand und
(bilanziell aktivierte) substanzwahrende Investitionen. Aktivierungen der Instandhaltungsausga-
ben erfolgen in Abhangigkeit der GréRe der Instandhaltungsmafnahmen. Sowohl der Instand-
haltungsaufwand als auch die substanzwahrenden Investitionen je m2 sind im Jahr 2023 gesun-
ken. Dies ist insbesondere auf eine Zuriickhaltung bei Investitionen aufgrund der finanziellen
Rahmenbedingungen sowie auf Einmaleffekte im Rahmen der Integration der Deutsche Wohnen-
Gruppe zurickzufiihren. Im Forecast fur das Jahr 2024 steigen die Instandhaltungsausgaben
je m? auf EUR 22,47 je m2.

Die Leerstandsquote, die auf Grundlage des Verhaltnisses der Anzahl der nicht vermieteten
Wohneinheiten zu den vermietbaren Wohneinheiten ermittelt wird, lag in den Jahren 2022 und
2023 bei rund 2,0 % und betragt im Forecast 2024 rund 1,8 %.

Trotz der gesunkenen Anzahl an Wohneinheiten in den Jahren 2023 und 2024 sind die Segment-
erldse gestiegen. Der Anstieg der Segmenterlése im betrachteten Vergangenheitszeitraum re-
sultiert insbesondere aus der organischen Mietsteigerung.

Die monatliche Ist-Miete konnte in den Jahren 2022 bis 2024 kontinuierlich von EUR 7,49 je m?

auf EUR 7,94 je m2 zum 30. September 2024 gesteigert werden. Die organischen Mietsteigerun-
gen ergeben sich aus Like-for-like-Mietsteigerungen und Mietsteigerungen durch Neubau- und
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Aufstockungsmalinahmen. Die organische Mietsteigerung konnte im Jahr 2023 um 0,5 Prozent-
punkte auf 3,8 % gesteigert werden. Im Forecast 2024 ergibt sich ein weiterer Anstieg der orga-
nischen Mietsteigerung auf 4,1 %. Die Wachstumsraten der Segmenterlose lagen in den Jahren
2023 und 2024 bei 2,1 % bzw. 2,3 %.

Die folgende Darstellung zeigt die prozentuale Verteilung der Mieteinnahmen nach Landern in
den Jahren 2022 und 2023 sowie einen Forecast fur das Jahr 2024:

2022 2023 2024
Ist Ist FC 9+3
% % %

Deutschland 85,3% 85,8% 85,4%
Schweden 11,1% 10,5% 10,9%
Osterreich 3,6% 3,7% 3,7%

Im dargestellten Zeitraum haben sich die Landeranteile an den Mieteinnahmen nicht wesentlich
verandert. Im Forecast fur das Jahr 2024 erzielt die Vonovia-Gruppe rund 85,4 % der Mietein-
nahmen in Deutschland, rund 10,9 % in Schweden und rund 3,7 % in Osterreich.

Die Aufwendungen im Segment Rental umfassen Aufwendungen fir Instandhaltungen und ope-
rative Kosten. Insbesondere im Jahr 2023 wurde die Modernisierungs-, Neubau- und Instandhal-
tungsstrategie an die finanziellen Rahmenbedingungen angepasst. Die Aufwendungen fir In-
standhaltung sind vor diesem Hintergrund im Jahr 2023 gesunken. Auch die operativen Kosten
sind im Jahr 2023 insbesondere aufgrund erzielter Synergien und positiven Einmaleffekten im
Rahmen der Integration der Deutsche Wohnen-Gruppe gesunken. Im Forecast fur das Jahr 2024
wird wieder ein deutlicher Anstieg der Aufwendungen erwartet. Im Zeitraum von 2022 bis 2024
sind die Aufwendungen durchschnittlich jahrlich um 1,1 % gestiegen.

Das Adjusted EBITDA Rental konnte im Jahr 2023 aufgrund von steigenden Segmenterldsen
bei geringeren Aufwendungen gesteigert werden. Im Jahr 2024 fiihren deutlich gestiegene Auf-
wendungen zu einem Rickgang des Adjusted EBITDA Rental. Analog erhdhte sich die Adjusted
EBITDA Rental-Marge im Jahr 2023 auf 73,8 % und sinkt gemaf Forecast fir das Jahr 2024 auf
71,4 %. Insgesamt lag die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des Adjusted EBITDA Ren-
tal im Zeitraum von 2022 bis 2024 bei 2,6 %.

Das Segment Value-add enthéalt Segmenterlése sowie operative Kosten aus dem Geschéaft mit
wohnungsnahen Dienstleistungen. Die Segmenterlose Value-add gliedern sich in interne und ex-
terne Erlése. Den internen Erlésen der Value-add Gesellschaften stehen interne Kosten des Seg-
ments Rental gegenlber, soweit es sich nicht um aktivierbare Kosten handelt. Der
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Zwischengewinn des Segments Value-add aus aktivierbaren Leistungen wird unterhalb des Ad-
justed EBITDA in der Position Zwischengewinne/-verluste (Konsolidierung) eliminiert.

Der Riickgang der Segmenterlése Value-add im Jahr 2023 ist im Wesentlichen auf volumenma-
Big eingebremste Modernisierungen zurtickzufuhren. Der deutliche Anstieg der Segmenterldse
im Forecast fur das Jahr 2024 ist vornehmlich auf das Wieder-Hochfahren der Investitionstétigkeit
in den Immobilienbestand sowie auf einen positiven Effekt im Bereich Multimedia aus der Ver-
pachtung von Coax-Netzen zuriickzuftihren. Die operativen Kosten im Segment Value-add sind
im Jahr 2023 aufgrund der geringeren Instandhaltungs- und Modernisierungsleistungen zwar ge-
sunken, dennoch waren die Entwicklungen im Segment Value-add von Preissteigerungen im
Baugewerbe gepragt. Daneben beeinflussten Produktivitatseinbul3en sowie Kostensteigerungen
durch Technologiewechsel (Umstieg von Gasheizungen auf Warmepumpen) die Geschéaftsent-
wicklung negativ, was insgesamt zu einem Riickgang des Adjusted EBITDA Value-add im Jahr
2023 fuhrte. Der Anstieg des Adjusted EBITDA Value-add gem&R dem Forecast fur das Jahr
2024 ist im Wesentlichen auf den positiven Ergebniseffekt aus der Verpachtung von Coax-Netzen
zurlickzufiihren. Im Zeitraum von 2022 bis 2024 betragt die durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate des Adjusted EBITDA Value-add 21,7 %.

Im Segment Recurring Sales werden die regelmafigen Verkaufe einzelner Eigentumswohnun-
gen und Einfamilienhduser ausgewiesen. Der deutliche Riickgang der Segmenterlése im Jahr
2023 lasst sich im Wesentlichen auf die gesunkene Anzahl an Verkaufen zurtckfihren. Wahrend
im Jahr 2022 ca. 2.700 Wohnimmobilien verauRRert wurden, wurden im Jahr 2023 lediglich knapp
1.600 Einheiten verkauft. GemaR Forecast werden im Jahr 2024 rund 2.500 Einheiten verauf3ert.
Die Aufwendungen im Segment Recurring Sales enthalten Verkehrswertabgéange bereinigt um
periodenfremde Effekte aus zur VeraulRerung gehaltenen Immobilien sowie Vertriebskosten. Ana-
log zur Entwicklung der Segmenterlése sind auch die Aufwendungen im Jahr 2023 gesunken und
im Jahr 2024 gestiegen. Zudem hat sich der Verkehrswert Step-up im Segment Recurring Sales
von 38,8 % im Jahr 2022 auf 33,4 % im Jahr 2023 reduziert. Der weitere deutliche Rickgang des
Verkehrswert Step-ups auf 21,3 % im Jahr 2024 ist im Wesentlichen auf die voriibergehende
Priorisierung von Liquiditat vor Profitabilitdt zuriickzufiihren. In Verbindung mit relativ geringen
Vertriebskosten im Jahr 2022 ergab sich im Jahr 2023 ein deutlicher Riickgang des Adjusted
EBITDA Recurring Sales. Aufgrund der geringeren Verkehrswert Step-ups ergibt sich im Forecast
fur das Jahr 2024 ein weiterer Rickgang des Adjusted EBITDA Recurring Sales.

Im Segment Development wurden im Jahr 2023 insgesamt rund 1.100 Einheiten, die zur Ver-
auRerung bestimmt sind, fertiggestellt. Davon wurden knapp 800 Immobilien in Deutschland und
knapp 400 Immobilien in Osterreich fertiggestellt. Das Vorjahr ist gepragt durch die VerauRerung
eines Projekts in Berlin im Zuge der Verduf3erung an einen Einzelinvestor (Global Exit). Die Her-
stellkosten reduzierten sich im Jahr 2023 deutlich auf EUR 300,9 Mio. Aufgrund gestiegener Bau-
kosten und dem gestiegenen Zinsniveau verringerte sich der Rohertrag im Bereich Development
to sell ausgehend von EUR 120,2 Mio. im Jahr 2022 deutlich auf EUR 47,7 Mio. im Jahr 2023.
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Die Rohertragsmarge sank im gleichen Zeitraum von 21,4 % auf 13,7 %. Im Jahr 2024 werden
gemal Forecast knapp 2.400 Wohneinheiten, die zur VerdauRerung bestimmt sind, fertiggestellt.
Zudem beglnstigten die Zinssenkungen der EZB im Jahr 2024 das Transaktionsumfeld. Im Jahr
2024 werden diverse Development-Projekte an von der HIH Invest aufgelegte Fonds veraul3ert,
sodass gemal Forecast die Segmenterldse im Jahr 2024 deutlich ansteigen. Der Rohertrag kann
gemalf Forecast im Jahr 2024 allerdings nur leicht gesteigert werden. Die entsprechende Roher-
tragsmarge sinkt auf 6,1 %. Analog zum Segment Recurring Sales ist dies im Wesentlichen auf
die vorubergehende Priorisierung von Liquiditat vor Profitabilitat zurtickzufihren. Die operativen
Kosten und Ertrdge umfassen operative Kosten im Rahmen des Developmentgeschéfts, Mieter-
I6se aus der Zwischenvermietung sowie sonstige Ertrage aus Forderungen. Der Anstieg der ope-
rativen Kosten und Ertrdge im Segment Development im Jahr 2023 ist bedingt durch nicht akti-
vierbare Aufwendungen der Immobilienentwicklung. Das Adjusted EBITDA Development verrin-
gerte sich im Jahr 2023 im Wesentlichen aufgrund der stark gesunkenen Erlose aus der Verau-
Berung von fertiggestellten Objekten auf rund EUR 13,2 Mio. Im Jahr 2024 steigt das Adjusted
EBITDA Development gemal Forecast trotz gesunkener Rohertragsmarge insbesondere auf-
grund der hohen Verkaufserlése.

Auf Ebene des Adjusted EBITDA Total wurde im Jahr 2023 der Anstieg des Ergebnisses im
Segment Rental durch die negativen Entwicklungen in den Ubrigen Segmenten Value-add,
Recurring Sales und Development Uberkompensiert. Im Forecast fir das Jahr 2024 ist dagegen
das Adjusted EBITDA Rental leicht ricklaufig, wahrend das Adjusted EBITDA Total ansteigt. Dies
ist insbesondere auf den positiven Effekt aus der Verpachtung von Coax-Netzen im Segment
Value-add sowie auf ein gestiegenes Ergebnis im Segment Development zuriickzufiihren.

Die planmaRigen Abschreibungen umfassen Abschreibungen auf Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte, Lizenzen, selbst erstellte Software, selbst genutzte Immobilien, technische Anla-
gen und Maschinen sowie andere Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausstattung, Das hohe Ni-
veau der planmaRigen Abschreibungen im Jahr 2022 lasst sich insbesondere auf héhere Ab-
schreibungen der anderen Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausstattung sowie der Konzessio-
nen, gewerblichen Schutzrechte und Lizenzen zurlckfihren.

Bei den Zwischengewinnen/-verlusten handelt es sich im Wesentlichen um die Zwischener-
gebnisse, die mit der internen Handwerkerorganisation aus im Konzern aktivierbaren Eigenleis-
tungen erzielt werden. So werden die internen Segmenterlése bzw. die internen operativen Kos-
ten des Segments Value-add im Posten Zwischengewinne/-verluste abgezogen bzw. addiert.

Das bereinigte Netto-Finanzergebnis enthalt insbesondere Zinsertrdge und Zinsaufwendun-
gen. Die Zinsertrage stiegen im Jahr 2023 an. Im Jahr 2023 stammten die Zinsertrage u. a. aus
Ertragen aus Ausleihungen an die QUARTERBACK-Gruppe. Die Zinsaufwendungen resultieren
insbesondere aus Finanzverbindlichkeiten. Der deutliche Anstieg der Zinsaufwendungen im Jahr
2023 ist im Wesentlichen auf die Entwicklungen im Zinsumfeld zurtickzufihren, wodurch
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vornehmlich die Zinsaufwendungen der originaren finanziellen Verbindlichkeiten gestiegen sind.
Dadurch verschlechterte sich das bereinigte Netto-Finanzergebnis im Jahr 2023 deutlich.

Der deutliche Ruckgang des Adjusted EBT der fortgefiihrten Geschéftsbereiche im Jahr 2023
ist insbesondere auf das gesunkene Adjusted EBITDA Total sowie auf das bereinigte Netto-Fi-
nanzergebnis zurlckzufiihren. Der weitere Rickgang des Adjusted EBT im Forecast fur das Jahr
2024 resultiert im Wesentlichen aus einer weiteren Verschlechterung des bereinigten Netto-Fi-
nanzergebnisses. Insgesamt ist das Adjusted EBT im betrachteten Vergangenheitszeitraum jahr-
lich um durchschnittlich 5,0 % gesunken.

Die nachfolgende Tabelle stellt die Sondereinfliisse der Vonovia-Gruppe in den Jahren 2022 bis
2024 dar:

2022 2023 2024
Ist Ist FC 9+3

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.
Transaktionen -113,1 -70,0 -55,0
Personalbezogene Sachwverhalte 3,1 -35,1 -171,4
Geschéftsmodelloptimierung -12,2 -34,9 -37,2
Forschung und Entwicklung -4,2 -6,8 -6,2
Refinanzierung und Eigenkapitalmal3nahmen -1,0 -1,1 -1,0
Sondereinfliisse -127,4 -147,9 -270,7

Die transaktionsbezogenen Sondereinflisse stammen in den Jahren 2022 und 2023 im Wesent-
lichen aus der Ubernahme der Deutsche Wohnen SE. Auch im Jahr 2024 entfallt ein wesentlicher
Teil der transaktionsbhezogenen Sondereinfliisse auf Nachlaufkosten der Integration.

In den personalbezogenen Sachverhalten werden u. a. Zahlungen im Zusammenhang mit Alters-
teilzeit und langfristigen Anreizplanen, Sonderzahlungen sowie Organisationsanpassungen er-
fasst. Der Anstieg der personalbezogenen Sachverhalte im Jahr 2023 ist insbesondere auf hohe
Altersteilzeitzahlungen und Inflationsausgleichszahlungen zuriickzufiihren. Das auf3ergewdhn-
lich hohe Niveau der personalbezogenen Sachverhalte im Jahr 2024 resultiert aus der Neuein-
schéatzung der Eintrittswahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme aus Rechtsstreitigkeiten mit ei-
nem Sozialversicherungstrager.

Die Geschaftsmodelloptimierung umfasst insbesondere strategische Initiativen, Projekte zur Or-
ganisationsentwicklung sowie Corporate- und IT-Projekte. Sondereinflisse in Verbindung mit
Forschung und Entwicklung fallen im Wesentlichen im Kontext der frihen Phase von Innovatio-
nen und der Entwicklung von neuen Geschéftsfeldern an. Dariber hinaus entstehen
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Sondereinflisse im Zusammenhang mit Refinanzierung und EigenkapitalmalRnahmen in unwe-
sentlichem Umfang.

5.2. Planungsrechnung

a) Beschreibung des Planungsprozesses

Die Vonovia-Gruppe erstellt im Rahmen ihres turnusgeméafRen Planungsprozesses jeweils zum
Ende des Geschéftsjahres im Herbst eine Mehrjahresplanung auf Konzernebene nach IFRS.
Ausgangspunkt fur die Planerstellung ist der Forecast fur das laufende Geschéftsjahr. Im Rah-
men des Planungsprozesses wird zundchst detailliert die Budgetplanung fir das erste Planjahr
(hier: 2025) erstellt. Die Erstellung der Planungsrechnung der Vonovia-Gruppe erfolgt grundsétz-
lich auf Ebene der einzelnen Segmente sowie Regionen bzw. Lander. Im Segment Rental erfolgt
die Planungserstellung primér nach regionalen Gesichtspunkten. Hierbei werden in Deutschland
Planungsrechnungen fur die funf Geschaftsbereiche Nord, Sid, Ost, West und Berlin erstellt. Die
Geschéftsbereiche unterteilen sich in 23 Regionalbereiche sowie 90 Regionen, welche die tiefs-
ten Planungsebenen darstellen.

Ab dem Planjahr 2026 erfolgt grundsétzlich eine werttreiberbasierte Fortschreibung auf Ge-
schaftsbereichsebene. Zentrale Werttreiber sind die zu erwartenden Mietsteigerungen, das Mo-
dernisierungsvolumen, Instandhaltungsaufwendungen sowie Annahmen zu den zu verkaufenden
Einheiten. Die Planung der Personal- und Sachkosten erfolgt fiir das Budget auf Kostenstellen-
ebene und wird fir die weiteren Planjahre auf Basis des Budgets Uber Inflationsannahmen fort-
geschrieben.

Die Planung der Verkaufe erfolgt ebenfalls auf regionaler Ebene basierend auf einem Verkaufs-
pool. Daneben erfolgt die Erstellung der Planungsrechnung auf Ebene der weiteren Segmente
Development (basierend auf konkreten Development-Projekten sowie Standardprojekten) sowie
Value-add (auf Ebene der einzelnen Value-add-Bereiche).

Die Planungsrechnungen fiir Schweden und Osterreich werden zunéchst lokal erstellt und flieRen
in die Mehrjahresplanung ein. AuskunftsgemaR bestehen lber Finanzierungsbeziehungen hin-
aus keine wesentlichen Geschéftsbeziehungen, insbesondere keine Leistungsbeziehungen zwi-
schen den Landern Schweden, Osterreich sowie Deutschland.

Die Planungsrechnung der Vonovia-Gruppe wird grundsatzlich im Gegenstromverfahren erstellt,
wobei die Einzelplanungen zunachst bottom-up erstellt werden.
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Die Development-Planung umfasst zehn Planjahre. Die Planungen der weiteren Segmente wer-
den nach einem funfjahrigen Planungshorizont (ab den Jahren 2030 ff.) vereinfachend um weitere
funf Jahre durch das Konzerncontrolling grundsatzlich inflationsbedingt fortgeschrieben.

Die der Bewertung der Vonovia-Gruppe zugrunde liegende Planung wurde am 28. November
2024 vom Vorstand der Vonovia SE beschlossen sowie am 10. Dezember 2024 vom Aufsichtsrat
der Vonovia SE hinsichtlich des Budgetjahres 2025 genehmigt und beziglich der Folgejahre zur
Kenntnis genommen.

b) Plan-Ist-Vergleich

Historische Planungsrechnungen spiegeln die damaligen Erwartungen des Managements zur
Entwicklung des Unternehmens wider. Diese sind nicht unabhangig von dem mit der Planung
verfolgten Zweck. Dieser kann auch darin bestehen, Zielgrof3en zu definieren. Die Analyse der
Planungstreue erfolgt durch den Vergleich historischer Planungsrechnungen mit den Ist-Ergeb-
nissen sowie einer Ursachenanalyse der Abweichungen. Dies kann zu einer Einschatzung dar-
Uber fihren, ob die Planungen in der Vergangenheit gegebenenfalls zu optimistisch bzw. zu pes-
simistisch oder realistisch waren.'%8 Neben Plan-Ist-Vergleichen fiir mehrere Einzeljahre kann
grundsétzlich auch ein Vergleich der letzten jeweiligen Mehrjahresplanungen durchgefihrt wer-
den.

Zur Analyse der Planungstreue haben wir das zum Ende des Geschéftsjahres 2022 erstellte
Budget fur das Geschéftsjahr 2023 den Ist-Zahlen gegeniuibergestellt. Die Budgetplanung aus
dem Herbst 2023 haben wir dem Forecast (9+3) fur das Jahr 2024 gegenubergestellt. Dariber
hinaus haben wir eine Mehrjahresbetrachtung vorgenommen und die Mehrjahresplanung aus
Ende 2022 den Ist-Zahlen aus dem Jahr 2023 bzw. dem Forecast fiir das Jahr 2024 gegeniber-
gestellt.

Ermittelt wurden dabei jeweils die Abweichungen auf Ebene der Segmenterldse Rental (Mietein-
nahmen) sowie des Adjusted EBITDA Rental, da diese Gro3en wesentlichen Einfluss auf die
Ergebnisse haben und gegeniiber den weiteren Adjusted EBITDA Bereichen deutlich weniger
Sondereinfliissen unterliegen. Anzumerken ist, dass im Jahr 2023 eine geringe Anzahl an Pfle-
geeinrichtungen in das Segment Rental umgegliedert wurde. Dadurch enthalten die Ist-Zahlen
Erlése, die in den Planungsrechnungen im frilheren Segment Pflege ausgewiesen wurden.

Die linke Spalte unserer nachfolgenden Ubersichten bezeichnet hierbei immer das Jahr der Pla-
nungserstellung (z. B. 2022) fiir die sich jeweils anschlieBenden Planjahre (hier 2023 bzw. 2024).

168 \/gl. OLG Dusseldorf, 9. Mai 2022, 26 W 3/21, Tz. 41 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz.
39 (BeckRS); OLG Miinchen, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20, Tz. 109 (BeckRS).
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Griuine Felder zeigen eine Planubererfillung an, rote Felder eine negative Planabweichung. Die
Abweichungen werden jeweils in % des Planwerts dargestellt.

Die prozentualen Plan-Ist-Abweichungen der Segmenterldse Rental stellen sich wie folgt dar:

. Planjahr
A Segmenterlose Rental

Planung 2022
2023

Die Analyse der Abweichungen auf Ebene der Segmenterlése im Bereich Rental zeigt, dass die
tatsachlichen Mieteinnahmen des Jahres 2023 lediglich um rund 1,7 % Uber den Ende 2022 fir
das Jahr 2023 geplanten Mieteinnahmen lagen. Zudem wurden die Erwartungen der Planungs-
rechnung aus dem Jahr 2022 fur das Jahr 2024 gemal Forecast mit 3,4 % leicht Ubertroffen.
Dies ist u. a. auf vom Plan abweichende Portfolioveranderungen sowie auf die Umgliederung von
Pflegeimmobilien in das Segment Rental zuriickzufiihren. Auch im Vergleich zur Planung aus
Ende 2023 liegen die Segmenterldse Rental gem&R Forecast fur das Jahr 2024 leicht Uber dem
Budgetwert. Diese hohe Planungstreue spiegelt die grundsatzlich gute Planbarkeit der Immobili-
enbewirtschaftung wider.

Auf Ebene des Adjusted EBITDA Rental stellen sich die prozentualen Plan-Ist-Abweichungen
wie folgt dar:

. Planjahr
A Adjusted EBITDA Rental

2022
2023

Insgesamt ergeben sich leicht positive Abweichungen. Die Abweichungen der Planungsrechnun-
gen aus den Jahren 2022 und 2023 zu den Jahren 2023 und 2024 lassen sich im Wesentlichen
auf vom Plan abweichende Portfolioveranderungen und niedriger als erwartete Instandhaltungs-
aufwendungen zurickfihren. Auch hier zeigt sich die gute Planbarkeit des Vermietungsge-
schéfts.

Im Segment Development ergeben sich in der Vergangenheit teilweise stark negative Plan-Ist-
Abweichungen, die insbesondere aus unvorhergesehenen Entwicklungen des Marktumfelds re-
sultieren. Steigende Baukosten aufgrund von Preiserh6hungen von Baumaterialien und -leistun-
gen, Versorgungsengpasse sowie das gestiegene Zinsniveau beeinflussten vornehmlich die Er-
gebnisse aus dem Segment Development negativ.
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Auf eine Analyse des Verkaufsgeschéfts haben wir aufgrund der schwierigen Planbarkeit verzich-
tet.

Im Ergebnis belegt unsere Analyse der Plan-Ist-Abweichungen im Hinblick auf das Vermietungs-
geschéft eine hohe Planungsgute der historischen Planungsrechnungen. Die Planungen der an-
deren Segmente wurden Uberwiegend aufgrund von in diesem Ausmald nicht vorhersehbaren
Entwicklungen des Marktumfelds verfehlt.

c) Operative Planung

Die folgende Ubersicht stellt die unserer Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung der
Vonovia-Gruppe auf Konzernebene bis zum EBIT fiir Bewertungszwecke fir die Planjahre 2025
bis 2034 sowie das letzte Vergangenheitsjahr (Forecast) dar.
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Die dargestellten Ergebnisse berlicksichtigen aus bewertungsmethodischen Griinden nicht die
folgenden Posten:

Konsolidierung: Die geplanten Zwischenergebnisse des Segments Value-add werden vorlie-
gend fur Bewertungszwecke nicht eliminiert, da die Zwischenergebnisse ebenfalls die ge-
planten Investitionen erhdhen. Folglich werden die aus Konzernsicht fur Zwecke der Unter-
nehmensbewertung ,zu hohen* Investitionen tber die im EBIT erfassten Zwischengewinne
ausgeglichen. Damit verbleiben bei saldierter Betrachtung keine Zahlungsstrome aus rein
konzerninternen Transaktionen. Betroffen sind im Wesentlichen Instandhaltungs- und Moder-
nisierungsleistungen, die von der VTS fiir die Immobilien haltenden Tochtergesellschaften
der Vonovia SE erbracht werden.

Ergebnis aus der Bewertung der Investment Properties: Geplante Ergebnisse aus Neube-
wertungen des Immobilienbestands zum Fair Value werden nicht berticksichtigt, da es sich
um keine bewertungsrelevanten Zahlungsstrome handelt.

Die Segmenterldse Rental enthalten die Mieteinnahmen, die sich aus den Sollmieten sowie den
durch leerstehende Wohnungen getriebenen Erlésschmélerungen ergeben. Die Entwicklung der
Segmenterlése wird insofern durch die erwartete Entwicklung der Sollmieten und der Leerstands-
quote sowie durch Veranderungen im Bestandsportfolio bestimmt.

Die folgende Tabelle zeigt die geplanten wesentlichen Kennzahlen des Segments Rental sowie
die geplanten wesentlichen Bestandskennzahlen zum Wohnimmobilienportfolio der Vonovia-
Gruppe in den Jahren 2025 bis 2034 sowie fir das letzte Vergangenheitsjahr 2024 (Forecast).
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Im Jahr 2025 soll sich die Anzahl an Wohneinheiten durch geplante Verkaufe um 10.615 Einhei-
ten reduzieren. Diese hohe Anzahl an verkauften Wohneinheiten resultiert insbesondere aus
Non-Core-Verkaufen, u. a. dem mit Wirkung zum 1. Januar 2025 im Jahr 2024 vereinbarten Ver-
kauf von rund 4.500 Einheiten an ein kommunales Wohnungsunternehmen der Stadt Berlin. In
den Planjahren 2026 bis 2033 wird in geringerem Umfang ein weiterer leichter Riuckgang der
Anzahl an Wohneinheiten getrieben durch Recurring Sales bzw. Non-Core-Verkaufe erwartet.

Der geplante Anstieg der Mieteinnahmen von jéhrlich durchschnittlich 3,1 % im Zeitraum zwi-
schen 2024 und 2034 ist insbesondere getrieben durch organische Mietsteigerungen (insb. lau-
fende Mietsteigerung im Kerngeschéft sowie investitionsbedingte Mietsteigerungen) sowie ge-
genlaufig durch geplante Verkaufe. Die Leerstandsquote bewegt sich im Planungszeitraum auf
einem relativ stabilen Niveau von rund 1,8 % bis 1,9 % und liegt damit in der Gré3enordnung der
historischen Leerstandsquoten. Dabei werden fur den Fortschreibungszeitraum der Jahre 2030
bis 2034 investitionsbedingt (leicht) riicklaufige organische Mietsteigerungsraten erwartet.

Die Planung der Segmenterldse Rental berticksichtigt die rechtlichen Rahmenbedingungen. Ins-
besondere werden neben Mietsteigerungen, die innerhalb bestehender Mietverhéltnisse nach
§ 558 BGB (Mieterh6hung bis zur ortsiiblichen Vergleichsmiete) moglich sind oder im Rahmen
der rechtlichen Mdéglichkeiten aus Neuvermietungen resultieren, auch Mietsteigerungen aufgrund
von Modernisierungen nach § 559 BGB geplant. Demnach sind nach Modernisierungsmaf3nah-
men Mieterhdhungen mdglich, die tber die ,normale” Mietsteigerung hinausgehen. Im Rahmen
der Modernisierung von Gebauden werden im Planungszeitraum insbesondere Investitionen zur
energetischen Sanierung des Immobilienbestandes im Rahmen des Vonovia-Klimapfads geplant.

Ferner ergeben sich Erhéhungen der Mieteinnahmen aufgrund der geplanten Neubauaktivitat
(Development to hold). Gegenlaufig zu der Steigerung der Erlose aufgrund von Mieterhfhungen
und dem Neubau ergeben sich erlésschmélernde Effekte aus den geplanten Portfolioverkaufen.

Die in den Aufwendungen Rental enthaltenen Aufwendungen fur Instandhaltung umfassen den
Teil der Instandhaltungsausgaben, der nicht bilanziell aktiviert wird. Die Instandhaltungsausga-
ben werden auf Ebene der Regionen fiir das Jahr 2025 basierend auf dem Instandhaltungsbedarf
sowie vorgegebenen Budgets geplant und in den Folgejahren grundséatzlich preisbedingt fortge-
schrieben.

Der deutliche Anstieg der Instandhaltungsausgaben je m? des Jahres 2025 ist generell auf in den
beiden Vorjahren gebremsten Ausgaben aufgrund der Fokussierung auf Liquiditat sowie auf in-

flationsbedingte Kostensteigerungen und gestiegenen Leistungsumfang zuriickzufiihren.

Zudem enthalten die Aufwendungen im Segment Rental operative Kosten. Die operativen Kosten
umfassen alle weiteren Kostenpositionen, die dem Segment Rental zuzuordnen sind. Hierzu
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gehdren insbesondere der Betriebskostensaldo (nicht umlegbare Betriebskosten), Forderungs-
ausfall sowie administrative Kosten fur dezentrale und zentrale Organisationseinheiten. Gegen-
laufig werden u. a. Versicherungsentschadigungen (fir Instandhaltungskosten) und sonstige Er-
trage geplant.

Die Betriebskosten umfassen alle Kosten, die dem Eigentiimer der Immobilien durch den Ge-
brauch der Wohnungen laufend entstehen (u. a. Wasserversorgung, Heizung, Aufziige, StralRen-
reinigung, Millabfuhr, Gebaudereinigung, Gartenpflege, Sach- und Haftpflichtversicherung sowie
TV-/Kabelanschluss) und dem Mieter Uberwiegend weiterbelastet werden kénnen. Ein Anstieg
der nicht umlegbaren Betriebskosten im weiteren Planungsverlauf ist insbesondere durch eine
zunehmende CO: Steuerbelastung zu erwarten.

Dariiber hinaus wird fur das Jahr 2025 ein deutlicher Anstieg aufgrund von inflationsbedingten
Kostensteigerungen erwartet, der durch Effizienzsteigerungen nahezu kompensiert werden soll.
Uber den weiteren Planungszeitraum werden die Positionen grundsatzlich unter Beriicksichti-
gung der geplanten Wohnflachen bzw. Wohneinheiten preisbedingt fortgeschrieben. Etwaige Re-
duktionen der operativen Kosten ergeben sich aus den Effekten aus den strategischen Initiativen
(serielle Modernisierung, Energy cube, Belegungsrechte).

Das Adjusted EBITDA Rental soll von EUR 2.374,1 Mio. im Jahr 2024 im ersten Planjahr 2025
leicht auf EUR 2.399,1 Mio. ansteigen. Dabei wirken sich erwartete Mieterhéhungen positiv aus,
die zu einem groRRen Teil durch erhdhte Kosten sowie den Rickgang der Einheiten aufgrund von
Portfolioverkaufen kompensiert werden. Anschlie3end wird bis zum Planjahr 2034 eine jahrliche
durchschnittliche Wachstumsrate in Hohe von 4,3 % erwartet. Die Adjusted EBITDA Rental-
Marge soll sich dazu korrespondierend von 71,4 % im Jahr 2024 auf 77,2 % im Jahr 2034 ver-
bessern.

Im Segment Value-add umfassen die geplanten Segmenterlése inshesondere konzerninterne
Erlése aus der Handwerkerorganisation VTS, aus Value-add Operations (Multimedia-, Messser-
vice- und Energiedienstleistungen) sowie aus dem Servicebereich Wohnumfeld. Die Planungs-
rechnung umfasst dabei auch die erwarteten Effekte aus den sogenannten ,Accelerated Tech-
Supported Investments* (serielle Modernisierung, Energy cube sowie Photovoltaik) sowie die er-
warteten Erldse aus ,Expanded Business Areas” (Energy operation, Stranded Assets sowie 3rd
party market). Die konzerninternen Erlése betreffen Leistungen der Value-Add-Gesellschaften fir
die Immobilien haltenden Konzerngesellschaften der Vonovia-Gruppe, bei welchen die Leistun-
gen der Value-Add-Gesellschaften gegenlaufig zu Aufwendungen bzw. Investitionen fihren (u. a.
fur die durch die VTS erbrachten Instandhaltungen und Modernisierungen). Die entsprechenden
konzerninternen Aufwendungen bzw. Investitionen sind ebenfalls betragsgleich in der Planungs-
rechnung enthalten. Zwischengewinne verbleiben im Adjusted (Konzern-) EBITDA der Vonovia-
Gruppe mithin nur, soweit die Leistungen bei den abnehmenden Gesellschaften Investitionen
(und nicht Aufwendungen) betreffen. Externe Erlése werden in geringerem Umfang insbesondere
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in den Bereichen Value-add Operations und Vonovia Immobilien Treuhand (Wohneigentumsver-
waltung) geplant. Ferner wird im Segment Value-add das Beteiligungsergebnis aus der Beteili-
gung an der Versicherungsmaklergesellschaft AVW GmbH & Co. KG, Hamburg (AVW), geplant.
Die Planzahlen der Value-add-Bereiche basieren u. a. auf historischen Daten, Marktanalysen,
Annahmen zu Preisentwicklungen sowie Bestandsentwicklungen.

Das Adjusted EBITDA Value-add in Hohe von EUR 187,7 Mio. im Jahr 2024 ist wesentlich durch
einen Einmaleffekt aus der Verpachtung des Coax-Netzes in Hohe von EUR 62,4 Mio. beein-
flusst, der sich in der Folge nicht in der gleichen GréRenordnung niederschlagen wird. Bis zum
Jahr 2029 wird — u. a. getrieben durch (wieder) erhdhte Modernisierungsinvestitionen, den Aus-
bau an Photovoltaikanlagen sowie der weiteren oben genannten Initiativen — ein deutlicher An-
stieg des Adjusted EBITDA Value-add auf EUR 390,2 Mio. erwartet. Da die Ergebnisbeitrage aus
»2Accelerated Tech-Supported Investments” und ,Expanded Business Areas" Uber den Gesamt-
planungszeitraum teilweise auslaufen, soll das Adjusted EBITDA Value-add auf EUR 358,7 Mio.
im Jahr 2034 zuriickgehen.

Das Adjusted EBITDA des Segments Recurring Sales spiegelt den geplanten Verkauf von
Wohneinheiten aus dem Privatisierungsportfolio wider. Dem Privatisierungsportfolio werden
Wohneinheiten sowie Einfamilienhduser zugeordnet, welche sich bei einem Einzelverkauf im All-
gemeinen mit einem Aufschlag auf den Fair Value (sog. Step-up) verkaufen lassen. Uber den
Planungszeitraum wird (wieder) eine Ausweitung der Einzelverkaufe angenommen. Ausgehend
von Verkaufserlésen in Hohe von EUR 455,1 Mio. im Jahr 2024 sollen sich die Recurring Sales
bis zum Jahr 2029 wieder deutlich auf EUR 1.669,2 Mio. erh6hen. AnschlieBend wird ein leichter
Ruckgang auf Verkaufserldse in Hohe von EUR 1.381,9 Mio. im Jahr 2034 berticksichtigt.

Die geplante Entwicklung der Verkaufserldse ist auf das im Segment Recurring Sales enthaltene
Geschaft mit ,Stranded Assets” zurtickzuftihren. Im Hinblick auf diese Gebaude mit aktuell nied-
riger Effizienzklasse wird unterstellt, dass diese nach einem Ankauf und energetischer Moderni-
sierung wieder verduf3ert werden. Insoweit wird unter Beriicksichtigung eines Immobilienzyklus
ab dem Jahr 2030 von einem abflachenden und nach dem Jahr 2032 von keinem weiteren Ankauf
von solchen modernisierungsbedurftigen Immobilien ausgegangen.

Das Adjusted EBITDA Recurring Sales wird im Jahr 2034 bei einem Niveau von rund
EUR 242,7 Mio. erwartet. Im Hinblick auf die erzielten Step-ups wird Uber den Planungszeitraum
die Erwartung einer Erholung der aktuell (noch) angespannten Marktlage abgebildet.

Die Planung des Developmentgeschéfts erfolgt einerseits basierend auf den (durch Vorstands-
freigaben) konkretisierten Projekten sowie andererseits basierend auf sogenannten ,Standard-
projekten”. Die Standardprojekte werden basierend auf Erfahrungswerten, aktuellen Indikationen
sowie Marktdaten geplant. Im Adjusted EBITDA Development werden nur die Beitrdge aus
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Development to sell Projekten dargestellt. Rohertrage aus Development to hold sind aus Kon-
zernsicht nicht zahlungswirksam und entsprechend nicht bewertungsrelevant.

Fur das Planjahr 2025 wird ein Anstieg des Rohertrags Development to sell von EUR 59,0 Mio.
im Jahr 2024 auf EUR 121,3 Mio. erwartet. Hierin spiegelt sich eine erwartete generelle Markter-
holung mit héheren Verkaufsmargen sowie eine Ruckkehr zur Fokussierung auf Profitabilitat
(nach den zurtickliegenden Jahren mit Priorisierung der Liquiditatsfreisetzung) wider. In diesem
Zuge soll das Adjusted EBITDA Development von EUR 28,8 Mio. im Jahr 2024 auf
EUR 83,8 Mio. in Jahr 2025 ansteigen. Uber den Planungszeitraum sollen die Verkaufserlése
und korrespondierend dazu das Adjusted EBITDA Development bis zum Jahr 2031 deutlich ge-
steigert werden. Ab dem Jahr 2032 werden ricklaufige Erlése bei gleichzeitig wachsenden Er-
gebnissen erwartet. Die geplante Entwicklung spiegelt das Auslaufen margenschwacher Alt-Pro-
jekte auf Ebene der Deutsche Wohnen-Gruppe sowie die Annahme einer Rickkehr zu in der
Historie erreichten Margen wider.

Aufgrund der erwarteten positiven Entwicklungen in allen vier Segmenten Rental, Value-add,
Recurring Sales und Development soll das Adjusted EBITDA Total im Planungszeitraum merk-
lich ansteigen. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate wird im Zeitraum von 2024 bis 2034
mit 5,3 % geplant.

Unterhalb des Adjusted EBITDA Total werden unter Sonstiges und Sondereinflissen zum ei-
nen die Verkaufe von Objekten aus dem Non-Core-Portfolio ausgewiesen. Zum anderen werden
gebundelt die Sondereinflisse dargestellt. Bei den Non-Core-Verkaufen handelt es sich um op-
portunistische — und fur die Vonovia-Gruppe nicht steuerungsrelevante — Verkaufe ganzer Ge-
baude, von Grundstiicken oder gréReren Portfolios, die jeweils nicht Bestandteil des strategisch
relevanten Bestands sind. Dariliber hinaus werden im Jahr 2025 Ertrage aus dem geplanten Ver-
kauf des Pflegegeschafts unter Sonstiges und Sondereinflisse ausgewiesen. In den spateren
Planjahren werden abgesehen von den Jahren 2028 und 2029 nur unwesentliche Non-Core-Ver-
kaufe geplant.

Die geplanten Sondereinflisse des Jahres 2025 beziehen sich im Wesentlichen auf Geschéfts-
modelloptimierung und transaktionsbezogene Sachverhalte. Ab dem Jahr 2026 handelt es sich
bei den Sondereinflissen um eine pauschale Einschatzung auch zukiinftig erwarteter Kosten fir
u. a. Geschéaftsmodelloptimierung und personalbezogene Sachverhalte.

Die Abschreibungen umfassen im Planungszeitraum planméafige Abschreibungen auf immate-
rielle Vermdgenswerte und Sachanlagen. Dazu zahlen auch Abschreibungen im Zusammenhang
mit selbst genutzten Immobilien. Nicht planméafig abgeschrieben werden die gemal IAS 40
i. V. m. IFRS 13 zum Verkehrswert (Fair Value) bilanzierten Investment Properties. Fur die Ab-
schreibungen wird tber den Planungszeitraum u. a. vor dem Hintergrund des geplanten Photo-
voltaikausbaus eine moderat steigende Entwicklung erwartet.
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Das EBIT fur Bewertungszwecke steigt im Planungszeitraum aufgrund der erwarteten positiven
Entwicklungen in allen Segmenten deutlich an. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate im
Zeitraum von 2025 bis 2034 soll 5,5 % betragen.

d) Einordnung und Wurdigung der Plausibilitat der operativen Planung

Mit Blick auf die einer Unternehmensplanung innewohnende Unsicherheit ist zu beurteilen, ob die
der Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d. h. nachvollziehbar, kon-
sistent und frei von Widerspriichen sind.16°

Eine Planung ist insgesamt als plausibel anzusehen, wenn sie sowohl rechnerisch richtig und auf
Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist als auch konsistent an die Vergan-
genheits- und Lageanalyse des Bewertungsobjekts anknipft, bestehende Abweichungen zur ver-
gangenen Entwicklung schlissig erklarbar sind und die erwartete Entwicklung des Bewertungs-
objekts nachvollziehbar reflektiert ist.17° Dagegen kénne eine unvertretbare und damit unplausible
Planung vorliegen, wenn sie einseitige, systematische Verzerrungen aufweise oder wenn bei ent-
sprechender Marktkontinuitat ein bisher auch in den besten oder schlechtesten Zeiten nie er-
reichtes Niveau ohne nachvollziehbare Begriindung geplant worden sei.’*

Im Rahmen unserer Bewertungsarbeiten haben wir die Planung rechnerisch sowie im Hinblick
auf die Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der getroffenen Annahmen nachvollzogen. Nach un-
seren Erkenntnissen ist die rechnerische und formelle Plausibilitét der Planungsrechnung i. S. d.
IDW Praxishinweis 2/2017172 gegeben.

Die Beurteilung der materiellen internen Plausibilitat der Planungsrechnung haben wir auf Basis
unserer Erkenntnisse zum Geschéaftsmodell, der Analyse der bereinigten Vergangenheitszahlen
bzw. der historischen Entwicklung der Vonovia-Gruppe sowie unter Berlicksichtigung von umfas-
senden ergdnzenden Erlauterungen und zur Verfigung gestellten Unterlagen zu den getroffenen
Annahmen durch das Management vorgenommen.

Die Beurteilung der materiellen externen Plausibilitdt haben wir auf Basis unserer Erkenntnisse
zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, inklusive der Betrachtung der Peer Group Unternehmen
vorgenommen.

169 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 5.

170 vgl. OLG Dusseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz. 39 (BeckRS).

171 vgl. Thiringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 22; OLG Dusseldorf, 24. September 2020, 26 W
5/16, Tz. 37 (BeckRS).

172 yvgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 15, 19 ff.
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Nach unserer Einschatzung ist sowohl die materielle interne Plausibilitét als auch die materielle
externe Plausibilitdt der Planungsrechnung i. S. d. IDW Praxishinweis 2/201717% unter Berlick-
sichtigung der nachfolgend dargestellten Einordnung gegeben.

Das Adjusted EBITDA Rental soll sich gegentiber dem Niveau des Forecasts 2024 bis zum Jahr
2029 um EUR 540,0 Mio. bzw. 22,7 % und in den folgenden Jahren bis zum Jahr 2034 um weitere
EUR 582,2 Mio. bzw. 20,0 % erhdhen. Das Wachstum beruht insbesondere auf erwarteten Miet-
steigerungen. Insofern wird davon ausgegangen, dass sich das Delta zwischen den fur die ver-
mieteten Einheiten tatsachlich erzielten Mieten und den fiir das Immobilienportfolio der Vonovia-
Gruppe relevanten Markmieten im Zeitablauf etwas verringert.

Bis zum Jahr 2029 soll sich die Adjusted EBITDA Rental-Marge der Vonovia-Gruppe ausgehend
von 71,4 % im Jahr 2024 auf 75,0 % im Jahr 2029 erhdéhen. Damit liegt die Marge in diesem
Planungszeitraum — wie bereits in der Vergangenheit — tendenziell tber dem Mittelwert der Ver-
gleichsunternehmen. Bis zum Jahr 2034 ist eine weitere Margenverbesserung auf 77,2 % ge-
plant. Vor dem Hintergrund der Vorteile aus der Konzernstruktur der Vonovia-Gruppe ist die Pla-
nung des Segments Rental als plausibel einzuschéatzen.

Entwicklung bereinigte EBITDA-Marge Rental
90,0%

80,0%

70,0%

60,0% |

50,0% |

4010% 1 1 1 1 1 1 1 1 )
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Bandbreite Minimum bis Maximum Peer Group =~ —— Mittelwert Peer Group ~ ——Vonovia-Gruppe

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Geschéftsberichte, Bloomberg.

Das im Segment Value-add abgebildete Wachstum ist zu einem wesentlichen Teil auf gegentiber
den letzten Jahren wieder erhéhte Modernisierungsinvestitionen zurtickzufuhren. Darliber hinaus
werden erwartete Wachstumseffekte aus den strategischen Initiativen abgebildet. Der Ergebni-
santeil des Segments Value-add am Adjusted EBITDA Total soll bis zum Jahr 2029 zun&achst um

173 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 16 f., 22 ff.
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3,3 Prozentpunkte auf 10,4 % steigen. Bis zum Jahr 2034 wird ein leichter Ruckgang auf 8,1 %
erwartet, da die Effekte aus den Strategieinitiativen teilweise auslaufen. In der Planungsrechnung
wird im Segment Value-add sowohl eine Markterholung als auch ein Ausbau des Drittgeschéfts
abgebildet. Unter Beriicksichtigung der Erlauterungen des Managements sowie der vorliegenden
Kapazitaten der konzerneigenen Handwerkerorganisation und der strategischen Ausrichtung der
Vonovia-Gruppe ist die Planung als plausibel einzuschéatzen.

Im Segment Recurring Sales liegen die im Planungszeitraum erwarteten Step-ups in einer Band-
breite von in der Vergangenheit bereits von der Vonovia-Gruppe erzielten Step-ups.

Fur das Segment Development to sell wird tiber den Planungszeitraum eine positive Entwicklung
erwartet. Der Anteil des Adjusted EBITDA Development am Adjusted EBITDA Total soll demnach
von 1,1 % im Jahr 2024 auf 7,1 % im Jahr 2034 steigen. Die Step-ups im Segment Development
und die Rohertragsmargen sollen im Planungszeitraum deutlich ansteigen. Die geplanten Margen
sind vor dem Hintergrund bereits in der Vergangenheit erzielter Niveaus nachvollziehbar. Das
Uber den Planungszeitraum geplante Developmentvolumen ist unter Berticksichtigung der bereits
konkretisierten Projekte sowie dem damit verbundenen Kapitalbindungsvolumen als plausibel
einzuschatzen.

Unter Beriicksichtigung der zuvor dargelegten Ausfiihrungen stellt die Planungsrechnung der
Vonovia-Gruppe eine geeignete Grundlage fir die Ermittlung des Ertragswerts dar.

e) Finanzergebnis

Das Finanzergebnis der Vonovia-Gruppe haben wir anhand eines integrierten Finanzbedarfs-
bzw. Planungsmodells abgeleitet. Ausgangspunkt der Finanzplanungen zur Bestimmung der Fi-
nanzergebnisse waren die zinstragenden Verbindlichkeiten und Vermdgenswerte zum 31. De-
zember 2024. Die Ableitung der Zinsergebnisse wird ausgehend von den konkret zur Verfigung
stehenden Konditionen vorgenommen.

Im Finanzergebnis werden nur zahlungswirksame Zinsaufwendungen und Zinsertrége bertck-
sichtigt. Die Zinszahlungen ergeben sich grundsatzlich aus dem Finanzierungsmodell der Vono-
via-Gruppe. Soweit die Finanzverbindlichkeiten variabel verzinslich sind und Zinssicherungen be-
stehen, wird dies im Finanzierungsmodell beriicksichtigt.

Nicht tbernommen haben wir geplante, nicht konkretisierte Neufinanzierungen. Fur sich in unse-
ren integrierten Finanzbedarfs- bzw. Planungsmodellen ergebenden Kapitalbedarf haben wir die
korrespondierenden Zinszahlungen gemaf3 den der Vonovia-Gruppe zur Verfiigung stehenden
aktuellen Finanzierungskonditionen neu berechnet, um die aktuellen Zinserwartungen
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abzubilden. Hierbei haben wir auf aktuelle EURIBOR-Prognosen (gemafl dem Finanzinformati-
onsdienstleister Bloomberg) abgestellt.

GemaR dem Stichtagsprinzip sind finanzielle Uberschiisse, die den Eigentiimern des Unterneh-
mens bereits zugeflossen sind, beziehungsweise deren Verwendung festgelegt wurde, nicht
mehr fur die Ableitung des Unternehmenswerts zu beriicksichtigen. Beschlossene Dividenden
bzw. Dividendenzahlungen mindern das Ergebnis und damit die Ertragschancen der Gesell-
schaft. Im Umkehrschluss stehen damit sdmtliche potenzielle Dividendenanspriiche, tber die
noch nicht beschlossen wurde, den Aktionaren zu und gehen folglich in die Ertragswertberech-
nung ein.74

Da zum Bewertungsstichtag noch keine Ausschittungen von Dividenden fur das Geschéftsjahr
2024 der Vonovia SE beschlossen wurden, ergeben sich keine Abgrenzungsfragen.

f) Unternehmenssteuern

Die Besteuerung der Vonovia-Gruppe wurde unter Beruicksichtigung des gegenwartigen Stands
des Unternehmenssteuerrechts ermittelt. Die Ertragsteuern berticksichtigen die Gewerbe- und
Korperschaftsteuer (inkl. SolZ), die auf die inlandischen Ertrage entfallen, sowie im Ausland an-
fallende Unternehmenssteuern.

Bei der Ermittlung der Ertragsteuern werden auch die Regelungen der Zinsschranke und vorlie-
gende wesentliche Differenzen zwischen IFRS und Steuerrecht berticksichtigt.

Insbesondere haben wir beriicksichtigt, dass nach IFRS aktivierte Instandhaltungskosten und
Modernisierungsinvestitionen steuerlich erfahrungsgemar weitgehend sofort abzugsfahige Be-
triebsausgaben darstellen. Darliber hinaus haben wir steuerliche Abschreibungen auf die Invest-
ment Properties angesetzt, die nach IFRS nicht planmaRig abgeschrieben werden.

Die bestehenden steuerlichen Verlustvortrage werden integriert bei der Ableitung der erwarteten
zu zahlenden Steuern bericksichtigt. Erfolgt eine integrierte Erfassung der Verlustvortrage im
Ertragswert, ist der Ansatz eines Sonderwerts zur Vermeidung einer Doppelerfassung bei der
Bewertung ausgeschlossen.1?>

Latente Steuern wurden aufgrund der fehlenden Zahlungswirksamkeit nicht beriicksichtigt.

174 vgl. OLG Hamburg, 11. April 2003, 11 U 215/02, AG 2003, S. 441 ff.; LG Koln, 1. September 2008, 82 O 151/03,
Beschlusstext S. 26; LG Frankfurt, 4. Juli 2006, 3-5 O 52/05, Beschlusstext S. 10.

175 vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.
Aufl., 2023, S. 11567, 1573.
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g) Nicht beherrschende Anteile am Jahresergebnis

Gemal dem Grundsatz der Vollkonsolidierung sind die Planergebnisse von Gesellschaften, an
denen — aus Sicht der Vonovia-Gruppe — nicht beherrschende Anteile beteiligt sind, vollstédndig
in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung zu beriicksichtigen.

Bewertungsmethodisch kdnnen die auf die nicht beherrschenden Anteile entfallenden Ergebnisse
bei der Ermittlung der zu kapitalisierenden Ergebnisse abgezogen werden.17¢ Alternativ kdnnen
diese Anteile auch separat bewertet und vom Unternehmenswert abgezogen werden.’” Vorlie-
gend haben wir eine integrierte Abbildung der nicht beherrschenden Anteile innerhalb der Pla-
nungsrechnung vorgenommen.

An verschiedenen Tochtergesellschaften der Vonovia SE sind fremde Dritte mit Minderheitsposi-
tionen (nicht beherrschende Anteile) beteiligt. Darunter fallen aus Sicht der Vonovia-Gruppe ne-
ben den an zahlreichen Tochtergesellschaften beteiligten verschiedenen Co-Investoren insbe-
sondere die Beteiligungen von Apollo an der SWH und der Norddeutsche Immobilien Holding
GmbH, Bochum (NIH), (innerhalb der Vonovia-Gruppe) sowie die Anteile Dritter an der Deutsche
Wohnen SE.

Die Anteile Dritter an der Deutsche Wohnen SE haben wir basierend auf den im Rahmen der
Bewertung der Deutsche Wohnen-Gruppe fiir Bewertungszwecke angesetzten Zukunftserfolgen
abgeleitet.

Die Anspriiche von Apollo umfassen zum einen laufende Zahlungen. Zum anderen wird in der
Planungsrechnung ein Rickkauf der Anteile von Apollo an der SWH sowie der NIH im jeweils
funften Jahr ihrer Beteiligung unterstellt.

Fur die Ableitung der Anspriiche der tbrigen Co-Investoren haben wir deren quotale Beteiligung
an den restlichen Vonovia-Gesellschaften angesetzt und hierbei auch Garantiedividenden aus
den bestehenden Ergebnisabfiihrungsvertragen mit Tochtergesellschaften der Vonovia SE be-
riicksichtigt.

176 vgl. Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 6. Aufl., 2021, S. 288; OLG Karlsruhe, 15. November 2012,
12 W 66/06, Tz. 105 (juris); LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 52.

177 vgl. Meichelbeck, Unternehmensbewertung im Konzern, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmens-
bewertung, 8. Aufl., 2023, S. 955, 972.
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h)  Nachhaltiges Ergebnis

Die finanziellen Uberschiisse lassen sich naturgeman fiir einen naheren Zeitraum nach dem Be-
wertungsstichtag genauer und sicherer prognostizieren als fur die fernere Zukunft. Zudem liegt
regelmaRig (nur) fur einen begrenzten Zeitraum eine detaillierte Unternehmensplanung vor (De-
tailplanungsphase). Nach diesem Zeitraum muissen (zwangslaufig vereinfachende) Annahmen
itiber die nachhaltig bzw. in der Unendlichkeit zu erwartenden Uberschiisse getroffen werden.
Das festzulegende Ertragsniveau des ersten Jahres der ewigen Rente kann entweder zum Ende
des Detailplanungszeitraums erreicht sein oder hoher bzw. niedriger liegen. Das nachhaltige Er-
gebnis kann auch unter demjenigen des letzten Planjahres oder einzelner Jahre der Detailpla-
nungsphase liegen. Mit der Festlegung des nachhaltigen Ergebnisses verbunden ist die An-
nahme eines ,idealen” im Hinblick auf die Ertrags-, Finanz- und Vermégenslage eingeschwunge-
nen Gleichgewichtszustandes.

Sollte der Gleichgewichtszustand am Ende des Detailplanungszeitraums noch nicht erreicht sein,
kann es erforderlich werden, eine Ubergangsphase zu beriicksichtigen.178

Der IDW Praxishinweis 2/2017 betont,1® dass die ewige Rente unter Beriicksichtigung geson-
derter Analysen vom Bewertungsgutachter selbststandig herzuleiten ist. Insofern darf das letzte
Planjahr nicht unreflektiert fiir die Phase der ewigen Rente iibernommen werden. Bei der ewigen
Rente sind langfristig erzielbare Renditeerwartungen zu beriicksichtigen. Anhaltspunkte fur die
nachhaltig erzielbaren Renditen kénnen sich aus den normalisierten Ergebnissen der Vergan-
genheit und der Detailplanungsphase sowie anhand von Branchenkennzahlen ergeben. 180

Zur Plausibilisierung des nachhaltigen Ergebnisses werden regelméafig Ergebnismargen (bspw.
EBIT/EBITDA-Margen) herangezogen. Insbesondere bei konjunkturabhangigen, auf Wettbe-
werbsmarkten tatigen Unternehmen, aber auch grundséatzlich bei Unternehmen, die geschéfts-
modell- und/oder rechnungslegungsbedingt schwankende Ergebnisse aufweisen, kénnen mar-
genseitige Durchschnittsbetrachtungen sachgerecht sein. Dahinter steht die in der Betriebswirt-
schaftslehre anerkannte Auffassung, nach der das nachhaltige Ergebnis ein in der Unendlichkeit
im Durchschnitt zu erwartendes Ergebnis abbilden sollte.18?

Im Rahmen der Ableitung des nachhaltig erwarteten Umsatz-, Ergebnis- und Investitionsniveaus
der Vonovia-Gruppe haben wir diverse Gesprache mit dem planungsverantwortlichen Manage-
ment gefiihrt. Ferner haben wir historische Margen der Vonovia-Gruppe und die erwartete Mar-
genentwicklung der Peer Group-Unternehmen analysiert.

178 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 55.

179 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 54.

180 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 57.

Vgl. ausfuhrlich Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung in: Fleischer/Hulttemann
(Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.74 f.

.
©
=
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Die Planungsrechnung der Vonovia-Gruppe bildet den Zeitraum der Jahre 2025 bis 2034 ab (De-
tailplanungszeitraum). Da vorliegend das letzte Planjahr keinen eingeschwungenen Zustand re-
prasentiert, haben wir die Planungsrechnung im Rahmen einer Ubergangsphase bis zum Jahr
2044 weiterentwickelt. Ab dem Jahr 2045 haben wir das nachhaltige Ergebnis mit der nachhalti-
gen preisbedingten Wachstumsrate fortgeschrieben.

Ausgehend von dem Ergebnis fir das Jahr 2034 wurden die Posten der Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie der Bilanz grundsatzlich in Héhe der unternehmensindividuellen Wachstumsrate
von 1,5 % fortgeschrieben.

Nachfolgend beschrieben werden die wesentlichen Uberleitungseffekte, die wir in Abstimmung
mit der Vonovia SE ab den Jahren 2035 ff. berticksichtigt haben.

Nachhaltige Erweiterungsinvestitionen in das Immobilienportfolio: Fir den Zeitraum ab dem
Jahr 2035 wird unter der Annahme, dass Modernisierungsinvestitionen sowie Development
to hold Investitionen ihre Kapitalkosten verdienen auf eine explizite Abbildung dieser Investi-
tionen bzw. die explizite Abbildung eines unter diesen Annahmen wertneutralen Ausbaus des
Immobilienportfolios verzichtet. Allerdings werden in den Jahren 2035 bis 2038 Nachlaufef-
fekte (Investitionen sowie EBITDA-Beitrage) aus bereits bis zum Jahr 2034 begonnenen,
aber nicht noch abgeschlossenen Modernisierungs- und Development-Projekten berticksich-
tigt.

Nachhaltige Investitionszuschiisse: Entsprechend der Annahme, dass nachhaltig keine Mo-
dernisierungsinvestitionen abgebildet werden, werden ab den Jahren 2035 ff. keine Investiti-
onszuschiisse mehr erfasst. Mangels Zahlungswirksamkeit werden ab den Jahren 2035 ff.
ebenfalls keine Auflésungen von abgegrenzten Investitionszuschiissen mehr abgebildet.

Nachhaltige Erhaltungsinvestitionen in das Immobilienportfolio: Bei der Ertragswertberech-
nung wird davon ausgegangen, dass der zum Ende des Jahres 2034 geplante Immobilien-
bestand in der ewigen Rente aufrechterhalten wird. Entsprechend werden zur Erhaltung des
Bestands erforderliche Instandhaltungs- bzw. Erhaltungsausgaben angesetzt. Die nachhaltig
angesetzten Betrage orientieren sich an den im Rahmen der Immobilienbewertung von der
Vonovia-Gruppe angesetzten nachhaltigen Grofzen.

Nachhaltig wiederkehrende Immobilien-Verkaufe (Recurring Sales): Da in der Ubergangs-
phase sowie der Phase der ewigen Rente kein weiteres Development to hold-Geschéft und
damit keine Bestandszuwéachse modelliert werden, werden dazu korrespondierend auch
nachhaltig wiederkehrende Verkaufe nicht explizit abgebildet. Insoweit wird unterstellt, dass
die VeraufRerungspreise barwertig den entgehenden Ergebnisbeitragen entsprechen.

Nachhaltiges Development to sell-Volumen: Die nachhaltigen Investitionen, die nachhaltige
Kapitalbindung sowie die nachhaltige Rohertragsmarge im Bereich Development to sell wer-
den unter Berucksichtigung der Vergangenheitsanalyse, des Planungszeitraums sowie Ein-
schatzungen der Vonovia-Gruppe abgeleitet.
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= Nachhaltige Investitionen und Abschreibungen der Sachanlagen und immateriellen Vermdg-
genswerte: Nachhaltig werden (lediglich) Erhaltungsinvestitionen in Sachanlagen und imma-
terielle Vermogenswerte beriicksichtigt. In den Ubergangsjahren und in der Phase der ewi-
gen Rente haben wir die Abschreibungen unter Beriicksichtigung des nachhaltigen Wachs-
tums der Bilanzposten mit der nachhaltigen Wachstumsrate rechnerisch abgeleitet.

= Nachhaltiges Zinsniveau: Das nachhaltige Zinsniveau wird unter Beriicksichtigung der aktu-
ellen Finanzierungskonditionen der Vonovia-Gruppe angesetzt. Hierbei haben wir das nach-
haltige Zinsniveau basierend auf langfristigen marktbasierten Terminzinserwartungen, die wir
dem Finanzinformationsdienstleister Bloomberg entnommen haben, abgeleitet.

= Ertragsteuern: Nachhaltig werden riicklaufige steuerrechtliche Abschreibungen aufgrund des
modelltechnisch riicklaufigen Investitionsniveau wertgleich (annuitatisch) abgebildet.

)] Erfolgsrechnung

Die Erfolgsrechnung der Vonovia-Gruppe ist auf der folgenden Seite dargestellt.

Die fur die Jahre 2035 ff. dargestellte Erfolgsrechnung stellt eine wertgleiche (annuitatische) Ver-
dichtung der Ubergangsphase sowie des nachhaltigen Ergebnisses dar (vgl. IDW Praxishinweis
2/2017, Tz. 55).
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j)  Ableitung der erwarteten Netto-Ausschittungen

Die Vonovia SE hat in der Vergangenheit regelmaRig Ausschittungen vorgenommen, wobei den
Aktionaren angeboten wurde, die Auszahlung der Dividende in bar oder in Form der Gewahrung
von neuen Aktien (Aktiendividende) zu wéhlen.

Unter Berlcksichtigung der von der Vonovia SE geplanten Ausschittungspolitik haben wir im
Detailplanungszeitraum bzw. der Ubergangsphase vereinfachend eine Ausschiittungsquote von
50 % der der Bewertung zugrunde gelegten Vorsteuerergebnisse (EBTs) angesetzt. Dartiber hin-
aus haben wir entsprechend der Ausschuttungspolitik der Vonovia SE ebenfalls Aktiendividenden
berucksichtigt.

Fir die Phase der ewigen Rente ab dem Jahr 2045 haben wir anschlie3end eine fiktive Vollaus-
schittung der Jahresergebnisse angenommen. Die fiktiv voll ausgeschiitteten Jahresergebnisse
werden hierbei zu jeweils 50 % auf den Wertbeitrag aus Ausschittungen und den Wertbeitrag
aus Thesaurierungen aufgeteilt. Die Ausschittungsquote von 50 % liegt in der Mitte der Band-
breite des marktdurchschnittlichen Ausschittungsverhaltens.

Die den Wertbeitrag aus Ausschittungen bildende Dividendensumme ist grundsétzlich um die
Abgeltungsteuer von 25,0 % zuziiglich 5,5 % SolZ zu vermindern. Aufgrund des bei der Vonovia
SE bestehenden steuerlichen Einlagekontos sind die Ausschuttungen in einem gewissen Umfang
nicht abgeltungssteuerpflichtig. Dies gilt nur, sofern eine Ausschittung den ,ausschittbaren Ge-
winn“i.S. von § 27 Abs. 1 S. 5 KStG ubersteigt und insoweit die Ausschittung aus dem steuerli-
chen Einlagekonto erfolgt.’82 Die temporare Steuerfreiheit haben wir integriert bei der Ermittlung
der Abgeltungsteuer (zzgl. SolZ) auf den Wertbeitrag aus Ausschittungen berticksichtigt. Die
tiber die Ubergangsphase hinausgehenden Wirkungen des steuerlichen Einlagekontos werden
im Rahmen der Ermittlung der Dividendenbesteuerung barwertéquivalent bertcksichtigt.

Die zu Wertsteigerungen fihrenden Thesaurierungen werden mit einer effektiven Steuer in Hohe
von 13,1875 % belastet. Diese umfassen zum einen die Wertbeitrage aus Thesaurierung und
zum anderen sog. inflationsbedingte VeraufRerungsgewinne.

182 ygl. Thuringer OLG, 3. Mai 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 21; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19,
Tz. 71 (BeckRS); Popp, Berticksichtigung von Steuern, in: Peemodller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbe-
wertung, 8. Aufl., 2023, S. 1567, 1572 f.
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5.3. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Als Ausgangsgrofie fiir die Bestimmung der Alternativinvestition kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese
Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern auf-
grund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

a) Basiszinssatz

Ausgangspunkt fur die Bestimmung des ,risikolosen” Basiszinses ist die Zinsstrukturkurve fur
Staatsanleihen. Die Zinsstrukturkurve zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und
Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten
fristaquivalenten Zerobondfaktoren gewahrleisten die Einhaltung der Laufzeitaquivalenz.183

Als Datenbasis werden die veroffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank heran-
gezogen, die als Schatzwerte auf der Grundlage von beobachteten Umlaufrenditen von Kupon-
anleihen, d. h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen, ermit-
telt werden. Die notwendigen Parameterschétzer finden sich auf der Homepage der Deutschen
Bundesbank.

Mittels dieser Parameter lassen sich Zinssatze fiir hypothetische Zerobonds ableiten und damit
tagliche Zinsstrukturkurven auf Basis der am Markt gehandelten Bundesanleihen mit Restlaufzei-
ten bis zu 30 Jahren schatzen. Aus der beobachtbaren Entwicklung der Parameter der Schatz-
funktion lasst sich deren begrenzte Verwendbarkeit zur Extrapolation fur weiter in der Zukunft
liegende Zinsprognosen erkennen. Vor diesem Hintergrund kénnen nach Ansicht des FAUB man-
gels verfugbarer Marktdaten aus gehandelten Anleihen fir die Uber 30 Jahre hinausgehende
Schéatzung der Zerobond-Zinssatze und aufgrund allgemeiner Prognoseunsicherheiten die Zero-
bond-Zinsséatze der langsten verfigbaren Restlaufzeiten als nachhaltiger Prognosewert konstant
fortgeschrieben werden.184

Zur Glattung von Schwankungen werden nicht ausschliel3lich die Zinsstrukturdaten zum Bewer-
tungsstichtag, sondern durchschnittiche Werte fur die drei dem Bewertungsstichtag

18 vgl. OLG Miinchen, 30. November 2006, 31 Wx 59/06, AG 2007, S. 411, 412.
184 vgl. IDW-FN 2008, S. 491.
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vorausgehenden Monate herangezogen.'® Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in An-
lehnung an die WpUG-Angebotsverordnung geméan §8§ 187, 188 Abs. 2 BGB.186

Entsprechend der Empfehlung des FAUB?#7 ist der einheitliche Basiszinssatz gréRer 1,0 % auf
Ya-Prozentpunkte kaufménnisch zu runden (unter 1,0 % auf 1/10-Prozentpunkte). Dies hat auch
Zustimmung in der Rechtsprechung gefunden.188

Griunde fur die Rundung sind (1) der Ausgleich von moglichen Schéatzfehlern, da es sich bei der
Svensson-Methode um ein Schéatzverfahren handelt'®® und (2) der Ausgleich von geringfiigigen
Veranderungen des Basiszinssatzes im Nachkommabereich wahrend des Bewertungsprozes-
ses, vor allem aber in dem Zeitraum zwischen der Beendigung der Bewertungs- respektive Pri-
fungsarbeiten und dem Tag der Hauptversammlung.®® Das OLG Miinchen hat diesen Gesichts-
punkt explizit hervorgehoben und ausgefiihrt, dass die Rundung nicht zuletzt auch der Planungs-
bzw. Rechtssicherheit und dem Informationsbedurfnis der Minderheitsaktionare diene.%!

Auf Basis der veroffentlichten aktuellen Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fiir den
Dreimonatszeitraum vom 6. September 2024 bis zum 5. Dezember 2024 ergibt sich ein einheitli-
cher Basiszinssatz (vor Steuern) von gerundet 2,50 %.

185 vgl. OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 16; OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18,
Tz. 54 (BeckRS); OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 46 (BeckRS); m.w.N. Popp/Ruthardt, § 12
Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unterneh-
mensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.92.

186 vgl. Fragen und Antworten zum IDW S 1i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschn. 4.2 i.V.m. Abschn. 3.1, IDW
Life 2020, S. 955.

187 vgl. IDW-FN 2005, S. 555 ff.; IDW-LIFE 2016, S. 731 f.

188 vgl. OLG Munchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 61 (BeckRS); OLG Miinchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17,
Tz. 50 (BeckRS).

189 vgl. 86. Sitzung des AKU, IDW-FN 2005, S. 555, 556.

190 vgl. Popp, WPg 2016, S. 926, 929.

191 vgl. OLG Minchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 64 (BeckRS); OLG Miinchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17,
Tz. 52 (BeckRS).
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Der Basiszinssatz wird um die Abgeltungsteuer einschlieBlich SolZ von 26,375 % vermin-
dert!92, Die Nachsteuergrof3e belauft sich auf rund 1,84 %.

b) Risikozuschlag

Der Risikozuschlag wird in der Praxis regelméaRig mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodel-
len (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet.
Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM wird von der ganz Uberwiegenden Mehrzahl
der Gerichte und Literaturstimmen als sachgemalf erachtet und ist die vorherrschende Methode
zur Ableitung eines objektivierten Risikozuschlags.1?

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsatzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, er-
folgt eine realitatsnahere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-
CAPM, welches das CAPM um die explizite Berlcksichtigung der Wirkungen persénlicher

192 ygl. OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 2 76/19, Tz. 52 (BeckRS); OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Tz. 61
(BeckRS); LG Berlin, 20. Juni 2023, 102 O 49/14, Beschlusstext S. 59.

Vgl. WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel C, Tz. 123; OLG Frankfurt, 9. Februar 2024,
21 W 129/22, Tz. 85 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22, Beschlusstext S. 21; OLG Dusseldorf,
20. April 2023, 26 W 8/20, Tz. 33 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 123 (BeckRS);
OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16, Tz. 52 (BeckRS); OLG Munchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 136/16, Be-
schlusstext, S. 9; OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12, Tz. 105 (BeckRS).

193
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Ertragsteuern erweitert. Hierdurch kann insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von Zin-
seinklnften, Dividenden und VeraufRerungsgewinnen abgebildet werden.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Ertrag-
steuer gekirzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag
nach Ertragsteuern zusammen. Der unternehmensspezifische Risikozuschlag lasst sich in zwei
empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikopramie und den Betafaktor, zer-
legen.

Marktrisikopramie

Die Rechtsprechung verweist regelméaRig auf die Aussage des BGH, nach der in Bezug auf die
mafigebliche Bewertungsmethode entscheidend sei, ,dass die jeweilige Methode in der Wirt-
schaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist*.1°* Dasselbe muss auch fur die
bei der Umsetzung der Bewertungsmethode anzusetzenden Parameter gelten, d. h. auch fir die
Marktrisikopramie. Allerdings ist eine empirisch genaue und unter allen Kapitalmarktbedingungen
eindeutige Festlegung der Marktrisikopramie — als Punktschatzung — nach dem aktuellen Stand
der Wirtschaftswissenschaften nicht moglich.1®

In der Praxis als Expertenauffassung anerkannt sind die Bandbreitenempfehlungen des FAUB,
die dementsprechend von der Rechtsprechung regelmafig als sachgerechte Grundlage fir die
Schatzung der Marktrisikopramie (nach § 287 Abs. 2 ZPO) herangezogen werden.1%

Der FAUB beobachtet kontinuierlich die Entwicklung auf den Kapitalmarkten, um zu tberprifen,
ob seine Bandbreitenempfehlungen anzupassen sind. Dazu werden nach einem pluralistischen
Ansatz historisch gemessene Aktienrenditen bzw. Marktrisikopramien, langfristige reale Aktien-
renditen sowie Ex-Ante-Analysen impliziter Marktrisikopramien betrachtet.1®” Die Bandbreiten-
empfehlung basiert demnach nicht allein auf einer unabhangig von den Realitdten an den Kapi-
talmérkten festgelegten Gesamtrenditeerwartung der Kapitalmarktteilnehmer.

Die derzeit aktuelle Empfehlung des FAUB basiert auf der in der Sitzung vom 22. Oktober 2019
getroffenen Entscheidung. Demnach wurde auf Basis der damaligen Erkenntnisse und Analysen

194 Bspw. OLG Stuttgart, 20. August 2018, 20 W 2/13, Tz. 61 (BeckRS); BGH, 29. September 2015, Il ZB 23/14, Tz. 33,
42 (juris); BGH, 12. Januar 2016, Il ZB 25/14, Tz. 21 (juris).

1% vgl. OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 67 (BeckRS); Thiiringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Be-
schlusstext S. 28; OLG Dusseldorf, 14. Dezember 2017, 26 W 8/15, Tz. 52 (BeckRS).

1% vgl. Thuringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 28; OLG Bremen, 29. Marz 2019, 2 W 68/18, Tz.
47 (BeckRS); OLG Stuttgart, 26. Juni 2019, 20 W 27/18, Beschlusstext S. 22; OLG Dusseldorf, 5. September 2019,
26 W 8/17, Tz. 54 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14, Beschlusstext S. 22; OLG Frankfurt,
26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 73 (BeckRS).

197 vgl. fiir eine ausfiihrliche Begriindung des pluralistischen Ansatzes Castedello et al., WPg 2018, S. 806, 806-825.
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die zuvor giltige Bandbreitenempfehlung auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % fiur die
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern leicht nach oben erweitert.1%8

In der Sitzung vom 30. Januar 2023 hat der FAUB festgestellt, dass zwar seit Februar 2022 deut-
lich steigende Basiszinssatze zu beobachten seien. Allerdings gehe dies mit ebenfalls deutlich
gestiegenen impliziten Gesamtrenditen und Marktrisikoprdmien auf Basis der Ex-Ante-Methode
(implizite Kapitalkosten) einher. Auch in der Folgezeit hat der FAUB die Entwicklung des Kapital-
marktumfelds weiterhin genau beobachtet. Auch in seiner jingsten Sitzung hielt es der FAUB
weiterhin fir sachgerecht, sich bei der Bemessung der Marktrisikopramie an einer Bandbreite
von 6,0 % bis 8,0 % vor personlichen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 % nach personlichen Steuern
zu orientieren.1%®

Fur Bewertungszwecke ist die Bandbreitenempfehlung des FAUB auf eine Punktschatzung zu
verdichten. Nach unserer Erfahrung erfolgt diese Verdichtung — bestatigt durch die Rechtspre-
chung — in aller Regel auf den Mittelwert der Nachsteuerempfehlung. Griinde fiir die Annahme
einer Marktrisikopramie am oberen Rand der Bandbreite knnen vor allem in einer in der jingeren
Vergangenheit beobachtbaren erhdhten Unsicherheit am Kapitalmarkt und der damit zum Aus-
druck kommenden gestiegenen Risikoaversion liegen, wie dies den Empfehlungen des FAUB zu
den Auswirkungen der aktuellen Kapitalmarktsituation auf die Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes vom 10. Januar 2012 zugrunde lag.2°° Anhaltspunkte fiir die Annahme einer Marktri-
sikopramie am unteren Rand der Bandbreite kénnen spiegelbildlich hierzu u.a. bei einer geringe-
ren Unsicherheit am Kapitalmarkt und einer gesunkenen Risikoaversion gegeben sein.201

Im vorliegenden Fall haben wir die Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern mit 5,75 %
festgelegt. Damit erfolgt die Verdichtung der Bandbreitenempfehlung des FAUB auf den Mittel-
wert der Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern. Dieser Mittelwert der derzeitigen Band-
breitenempfehlung wurde auch in jiingeren Beschliissen in Spruchverfahren anerkannt.202

1% vgl. IDW Life 2019, S. 818 f.

199 vgl. Berichterstattung uber die 169. Sitzung des FAUB am 21. Méarz 2024.

200 vgl. IDW Fachnachrichten 2/2012, S. 122; OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 18.

201 vgl. auch: GroRfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 180.

202 ygl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Beschlusstext S. 37; OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22,
Beschlusstext S. 22; LG Minchen I, 19. April 2024, 5 HK O 9734/222, Beschlusstext S. 72; LG Hamburg, 21. Dezem-
ber 2023, 403 HKO 68/21, Beschlusstext S. 16; LG Miinchen |, 14. Dezember 2023, 5 HK O 11456/21, Beschlusstext
S. 79; LG Hamburg, 3. November 2023, 403 HKO 90/22, Beschlusstext S. 19; LG Minchen |, 25. August 2023, 5 HK
0O 12034/21, Beschlusstext S. 64; LG Minchen I, 30. Juni 2023, 5 HK O 4509/21, Beschlusstext S. 81; LG Miinchen
I, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22, Beschlusstext S. 55; LG Stuttgart, 16. Mai 2023, 40 O 64/20, Beschlusstext S. 35;
LG Frankenthal (Pfalz), 20. Marz 2023, 2 HK O 55/21, Beschlusstext S. 26; LG Frankfurt, 25. November 2021, 3-05
O 13/20, Beschlusstext S.19 (insoweit nicht dargestellt in BeckRS 2020, 53852, Tz. 61 (bei der dortigen Angabe des
Entscheidungsdatums mit dem Jahr 2020 handelt es sich um einen redaktionellen Fehler)).
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Betafaktor

Der Betafaktor misst im Rahmen des (Tax-) CAPM das systematische, nicht durch Portfoliobil-
dung diversifizierbare Risiko der Aktie und wird als Maf fur die Hohe des unternehmensindividu-
ellen Risikos gesehen.?%® Der Betafaktor ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert,
sondern ein durch Schatzung zu ermittelnder Zukunftswert.204

Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens lasst sich unterteilen in das
operative Risiko, d. h. das der Geschéaftstatigkeit innewohnende Risiko, und das Kapitalstruk-
turrisiko. Letzteres basiert auf der Tatsache, dass mit zunehmendem Verschuldungsgrad die
Schwankung der an die Anteilseigner flieRenden Uberschiisse zunimmt.

Aussagekraft der Betafaktoren

Als Ausgangspunkt fiir die Schatzung des Betafaktors wird in der Bewertungspraxis und der
Rechtsprechung regelmafig auf historische Aktienrenditen abgestellt. Bei der praktischen Be-
taermittlung im Rahmen des CAPM wird eine lineare Regression mit einer Variablen durchge-
fuhrt. Der Betafaktor wird demnach anhand einer linearen Regression der unternehmensspezifi-
schen Aktienkursrendite (als zu erklarende, abhéngige Variable) auf die Rendite eines Aktienin-
dex (als erklarende, unabhangige Variable) ermittelt. Die Gute der Regressionsfunktion sowie —
spezifischer — des Regressionskoeffizienten wird regelmafRlig anhand statistischer Instrumente
Uberpruft. Bei der Prufung der Regressionsfunktion geht es darum, ob und wie gut die Aktien-
kursrendite durch die Indexrendite erklart wird (Gite des Modells). Als typisches Gutemal wird
hier auf das Bestimmtheitsmald R? abgestellt. Zur Priifung des Regressionskoeffizienten Beta
dient vor allem der t-Test. In den Fallen, in denen der empirisch gemessene Regressionskoeffi-
zient Beta nicht mit einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit von dem in der Nullhypothese vorzu-
gebenden Wert (normalerweise Null) unterschieden werden kann und dies nicht durch eine 6ko-
nomisch begriindete Einschatzung erklart werden kann, verliert der gemessene Wert seine Aus-
sagekraft und damit zugleich seine Eignung als Schatzer fir den Betafaktor.

Grundvoraussetzung fur einen aussagekraftigen Betafaktor ist, dass sich die Aktienrenditen und
damit die zugrundeliegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an Anderungen der
o6konomischen Rahmenbedingungen anpassen. Daher wird in der Praxis und auch von der
Rechtsprechung?°® inzwischen ein groRes Augenmerk auf die Liquiditat der Aktie gelegt, um
die grundsétzliche Prognoseeignung der ermittelten Betafaktoren einzuschatzen. Als

203 vgl. nur OLG Frankfurt, 17. Juni 2010, 5 W 39/98, Tz. 46 (juris).

204 vgl. nur OLG Stuttgart, 17. Marz 2011, 20 W 9/08, AG 2010, S. 510; OLG Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11, AG
2011, S. 828.

205 vgl. Popp/Ruthardt, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl. 2024, Rz.
12.116 ff.
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LiquiditatsmalRe werden bspw. die Geld-Brief-Spanne oder der Handelsumsatz genannt, wobei
sich fur die Messung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in der Praxis ein Uberlege-
nes Messkonzept herausgebildet hat. Zudem existieren (derzeit) fir die einzelnen Messkonzepte
keine betriebswirtschatftlich allgemein anerkannten Schwellenwerte fiir liquide Aktien*.206

Daneben ist zu beachten, dass aus dem reinen ,Erfullen“ von einzelnen, mehreren oder allen
MessgréRen nicht ohne weitere Uberlegungen auf die Prognoseeignung der historischen Kurse
bzw. des Betafaktors geschlossen werden kann. Die Ableitung des kiinftigen systematischen Ri-
sikos anhand des (origindren) Betafaktors setzt voraus, dass dieser verlasslich ermittelt und seine
zeitliche Stabilitat erwartet werden kann. Somit ist auch eine Analyse der Kursentwicklung im
Hinblick auf Strukturbriiche oder verzerrende Ereignisse, bspw. Ubernahmegeriichte/-verfahren
vorzunehmen.

In der Praxis werden haufig Beobachtungszeitraume von finf Jahren mit monatlichen und zwei
Jahren mit wochentlichen Renditeintervallen verwendet.?%” Die Aktualitat kann flr einen kirzeren
Zeitraum von z. B. zwei Jahren sprechen.?%® Lange Zeitraume, in denen Strukturbriiche stattge-
funden haben, sind fiir die Berechnung des Betafaktors ungeeignet.2%°

Raw und Adjusted Beta

Das direkt aus den (Kurs-)Renditen mittels Regression abgeleitete Beta wird haufig auch als ,Raw
Beta“ bezeichnet. Wird dieses mittels einer Gewichtungsformel mit einem Gesamtmarktbeta von
eins in Beziehung gesetzt, spricht man von einem sog. ,Adjusted Beta“. Die Adjustierungsformel
setzt an den verschuldeten Betafaktoren an. Erst nachfolgend wird das Unlevern vorgenommen.

Das Adjusted Beta entsprechend der sogenannten ,Blume-Anpassung® stellt im Finanzbereich
die am haufigsten genutzte Beta-Definition dar.2° Bei diesem Verfahren wird das Raw Beta mit
0,667 (=2/3) multipliziert und 0,333 hinzuaddiert.

In der Bewertungspraxis wird sowohl auf Adjusted- als auch auf Raw-Betafaktoren zuriickgegrif-
fen.?1 Der Rechtsprechung ist nicht zu entnehmen, dass adjustierten oder nicht-adjustierten

206 vgl. ausfuhrlich Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.

207 vgl. OLG Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz.
80 (juris); OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09, Tz. 63 (juris).

208 vgl. OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 214 (juris); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz. 80
(juris); LG Frankfurt, 2. September 2010, 3-5 O 279/08, Beschlusstext S. 27.

209 vgl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08, Tz. 204 (juris).

210 vgl. Scheld, Fundamental Beta, 2013, S. 77.

211 vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A, Tz. 410.
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Betafaktoren ein genereller Vorrang eingerdumt wirde und insoweit eine einheitliche Position
vertreten wird.?12

Konkrete Vorgehensweise

Entsprechend der Ublichen Praxis haben wir, basierend auf Daten des Finanzinformationsdienst-
leisters Bloomberg, Betafaktoren Uber einen fiinfjdhrigen Beobachtungszeitraum mit monat-
lichen Renditen sowie fur einen Beobachtungszeitraum von zwei Jahren mit wéchentlichen
Renditeintervallen ermittelt. Wir haben unserer Analyse fir beide Zeitraum-Intervall-Kombinati-
onen sowohl einen breiten lokalen Vergleichsindex (CDAX Performance-Index) als auch einen
breiten globalen Index (MSCI World Total Return Index) zugrunde gelegt. Da in der Bewertungs-
praxis sowohl auf verschuldete adjustierte als auch auf raw-Betafaktoren zuriickgegriffen wird
haben wir beide GréRen ermittelt und dargestellt. Die Aussagekraft der ermittelten Betafaktoren
haben wir anhand statistischer Kriterien (z.B. t-Test) sowie der Liquiditat der Aktie (insb. der Geld-
Brief-Spanne) Uberprift.

Zur Bereinigung der unternehmensspezifischen Betafaktoren um Kapitalstruktureffekte haben wir
die in der Vergangenheit beobachteten Betafaktoren in unverschuldete Betafaktoren umgerech-
net (so genanntes ,Unlevern®). Die Umrechnung haben wir nach einer Anpassungsformel unter
der Annahme unsicherer Tax Shields sowie unter der Annahme ausfallrisikobehafteter Fremdka-
pitalbestande (,Debt Beta“) auf Basis des Verhaltnisses von Fremdkapital zum Marktwert des
Eigenkapitals vorgenommen.

Im Rahmen der Ertragswertberechnung ist dann der unverschuldete Betafaktor periodenspezi-
fisch anhand des Verschuldungsgrads wieder anzupassen (so genanntes ,Relevern®).

Originarer Betafaktor und/oder Peer Group Betafaktor

Fir borsennotierte Unternehmen — wie die Vonovia SE — kann grundsétzlich ein unternehmens-
eigener bzw. ,originarer” Betafaktor unmittelbar aus Kapitalmarktdaten ermittelt werden. Der ori-
gindre Betafaktor wird bei Vorliegen aussagekraftiger Werte in der Rechtsprechung als Aus-
gangspunkt fiir den anzusetzenden Betafaktor gesehen.?!3

212 ygl. OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 101 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. August 2020, 21 W
59/19, Tz. 50 (BeckRS); LG Hamburg, 26. September 2019, 412 HKO 156/16, Beschlusstext S. 35; LG Stuttgart, 24.
September 2018, 42 O 49/16, Beschlusstext S. 28; LG Munchen |, 28. April 2017, 5 HK O 26513/11, S. 21 (BeckRS);
OLG Disseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13, Tz. 58 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 23. Juli 2015, 12a W 4/15, Tz. 66
(juris); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 51 (juris).

213 vgl. OLG Frankfurt a.M. v. 18.12.2014 — 21 W 34/12, AG 2015, 241 = juris Rz. 83; inhaltlich auch OLG Karlsruhe v.
12.9.2017 — 12 W 1/17, BeckRS Rz. 76 f.
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Korrespondierend zur zeitlichen Abgrenzung des Boérsenkurses ist nach der herrschenden Auf-
fassung in der Bewertungs- und Rechtspraxis ein unternehmenseigener Betafaktor aufgrund be-
obachteter Kurse im Zeitraum nach der Bekanntgabe bzw. dem Bekanntwerden der Strukturmaf3-
nahme (hier: beabsichtigter Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag) grundsatzlich unge-
eignet. Vielmehr muss die Messperiode fiir die Ermittlung des unternehmenseigenen Betafak-
tors (spatestens) am Tag der Bekanntmachung der Mainahme enden.?14

Bei mangelnder Aussagekraft des origindaren Betafaktors sowie auch zu Plausibilisierungszwe-
cken wird in der Praxis zur Ableitung des operativen Geschaftsrisikos des zu bewertenden Un-
ternehmens auf eine Vergleichsgruppe internationaler borsennotierter Vergleichsunternehmen
(Peer Group) abgestellt. Dieses Vorgehen wird auch von der Rechtsprechung anerkannt.?1> Dies
gilt auch hinsichtlich des Einbezugs auslandischer Unternehmen.216

Originarer Betafaktor der Vonovia SE

Die Ermittlung des originaren Betafaktors der Vonovia SE haben wir, basierend auf Daten des
Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg, mit einem Analysezeitraum von zwei Jahren sowie
wochentlichen Renditen durchgefiihrt. Daneben haben wir entsprechend ublicher Praxis den ori-
gindren Betafaktor fur einen Finfjahreszeitraum bei monatlicher Renditebeobachtung erhoben.
Wir haben unserer Analyse fir beide Zeitraum-Intervall-Kombinationen sowohl einen breiten lo-
kalen Vergleichsindex (CDAX) als auch einen breiten globalen Index (MSCI World Total Return
Index) zugrunde gelegt.

214 vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hlttemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.115; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/07
(13), Tz. 36 (juris); LG Hannover, 2. Marz 2016, 13 O 191/09, Beschlusstext S. 31; LG Dusseldorf, 3. September
2014, 33 O 55/07, Tz. 145 (juris).

215 vgl. OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 99 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 15. August 2016, 26 W
17/13, Tz. 56 (juris); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 51 f. (juris); OLG Karlsruhe, 22. Juni 2015, 12a
W 5/15, Tz. 60 (juris).

216 vgl. Thiringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 30; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15,
Tz. 142 (BeckRS); OLG Stuttgart, 3. April 2020, 20 W 2/17, Beschlusstext S. 25; OLG Hamburg, 18. September 2015,
13 W 44/14, Beschlusstext S. 12; OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 64 (juris); OLG Stuttgart, 19. Januar
2011, 20 W 2/07, Tz. 224 (juris); OLG Dusseldorf, 27. Mai 2009, 26 W 5/07, Beschlusstext S. 43.
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Die Ergebnisse dieser Berechnungen werden in der folgenden Tabelle zusammengefasst:

. Levered Levered [Unlevered | Unlevered
Zeitraum Intervall Index ) :
Beta raw | Beta adj. | Beta raw | Beta adj.

. . ., CDAXIndex 1,32 1,21 0,40 0,37
Zwei Jahre Wdchentlich

GDUEACWEF Index* 1,51 1,34 0,46 0,41

Finf Jahre  Monatlich CDAX Index 0,92 0,95 0,45 0,46

GDUEACWEF Index* 1,01 1,01 0,49 0,49

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Uber die betrachteten Zeitraume erhobenen unverschuldeten Betafaktoren (raw) liegen in
einer Bandbreite zwischen 0,40 und 0,49.

Die erhobenen origindren Betafaktoren sind alle statistisch signifikant. Auch weist die Aktie der
Vonovia SE durchgehend eine sehr hohe Liquiditat auf (vgl. Abschnitt 4.3. b)).

Gutachterliche Ableitung des unverschuldeten Betafaktors der Vonovia SE

In einer Gesamtschau haben wir fur die Vonovia SE gutachterlich einen unverschuldeten Be-
tafaktor in Hohe von 0,44 angesetzt.

c) Wachstumsabschlag

Methodische Uberlegungen zum Wachstumsabschlag

Ursachen und Abbildung des Wachstums finanzieller Uberschiisse

Als Quellen des Wachstums finanzieller Uberschiisse lassen sich rein realwirtschaftliche Entwick-
lungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren im Sinne eines operativen Wachstums (Ka-
pazitatsoptimierungen und Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale, d. h. durch Preisver-
anderungen bedingte Entwicklungen (preisbedingtes Wachstum) abgrenzen. Zusatzlich sind
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steuerlich bedingte Effekte, z. B. aus der differenzierten Besteuerung von Gewinneinbehaltungen
und Ausschittungen, gesondert zu beriicksichtigen.21”

In dem Planungszeitraum ist das erzielbare Wachstum in den erwarteten Entwicklungen der Er-
trage und Aufwendungen sowie der Bilanzposten reflektiert. Auch in den Geschéftsjahren der
ewigen Rente werden sich die Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnungen und
somit auch die aus den Planungen ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln.
Dieses nachhaltige Wachstum der Gesellschaft lasst sich finanzmathematisch als Wachstums-
abschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden.

Ausgehend von den vorstehend genannten Ursachen des Wachstums finanzieller Uberschiisse
ist zunachst die Frage zu klaren, welche Effekte hiervon im Wachstumsabschlag zu beriicksich-
tigen sind.

Ursachen des Wachstums der finanziellen Uberschiisse

Kapazitatsoptimierung Kapazitatserweiterung inflationsbedingtes

Wachstum

Beriicksichtigung in der  direkte Zurechnung der  keine direkte Zurechnung finanzielle Uberschiisse
Detailplanungsphase Wertbeitrage aus der Wertbeitréage aus wachsen mit der
Thesaurierung Thesaurierung unternehmenspezifischen
Inflationsrate

Dividend Discount Model Ertragswertverfahren
Beriicksichtigung im Wachstumsabschlag
Nein Nein Ja Ja

(Gesamtwachstumsrate)
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 1028, Kap. A, Tz. 451.

In der ewigen Rente wird zumeist von einer expliziten Abbildung von Kapazitatsoptimierungen
abgesehen. Im Hinblick auf die Berilicksichtigung von Kapazitatserweiterungen sind mit dem Er-
tragswertverfahren und dem Dividend Discount Model zwei alternative Modelle zu unterscheiden,
die bei konsistenten Annahmen zum selben Wert fihren.

Beim Ertragswertverfahren nach IDW S 1 i.d.F. 2008 bestehen die zu diskontierenden Netto-
einnahmen nachhaltig nicht nur aus dem Wertbeitrag aus Ausschittungen, sondern auch aus
dem Wertbeitrag aus Thesaurierungen. In der ewigen Rente erwartete Kapazitatserweiterungen
als Resultat von Thesaurierungen bzw. thesaurierungsbedingte Wachstumseffekte werden

217 vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 441 ff.
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demnach durch eine direkte Zurechnung als Wertbeitrag aus Thesaurierung erfasst, so dass hier-
fur kein Wachstumsabschlag erforderlich ist.?18

Aufgrund der mit Ausnahmen der notwendigen Thesaurierung fur das Wachstum des wirtschaft-
lichen Eigenkapitals vollstandigen Zurechnung der finanziellen Uberschiisse (sog. fiktive Vollaus-
schiittung) bildet der Wachstumsabschlag im Ertragswertverfahren primar das inflations- bzw.
preisbedingte Wachstum der finanziellen Uberschiisse in der ewigen Rente ab;2!® maRgeblich
ist die unternehmensspezifische Wachstumsrate des zu bewertenden Unternehmens.

Beim Dividend Discount Model wird dagegen in der ewigen Rente nur der Dividendenanteil,
kapitalisiert. Es kommt demnach nicht zu einer direkten Zurechnung des Wertbeitrags aus The-
saurierungen. Dieser verbleibende Teil des Ausschittungspotentials wird im Unternehmen zur
Innenfinanzierung bzw. zur Wachstumsthesaurierung verwendet und liefert einen zusatzlichen
Wachstumseffekt. Insofern sind die aus der Thesaurierung resultierenden zusatzlichen Wachs-
tumseffekte in Gestalt einer ,Gesamtwachstumsrate” zu berlcksichtigen.

Nach dem Dividend Discount Model ergibt sich der zum Ertragswertverfahren wertaquivalente
Unternehmenswert zu Beginn der ewigen Rente nach dem folgenden Zusammenhang:22°

_ (ZdEt+1 - Wth+1)

T‘EK—W

t
mit:
V. = Ertragswert zu Beginn der ewigen Rente, ZdE,,, = Zu diskontierendes Ergebnis im ersten

Rentenjahr, WbT,,, = Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr, rz; = nachhaltige
Eigenkapitalkosten, ,, = Gesamtwachstumsrate.

Durch Umstellen des Zusammenhangs kann die Gesamtwachstumsrate wie folgt dargestellt wer-
den:

(ZdEt+1 B Wth+1)
Ve

W = Tgg —

218 vgl. OLG Disseldorf, 20. April 2023, 26 W 8/20, Tz. 40 (BeckRS); OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119
(BeckRS).

219 vgl. OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 105 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 147 (BeckRS).

220 vgl. dazu auch Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 357.
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Diese Gesamtwachstumsrate bildet neben den unternehmensspezifischen Preissteigerungen
auch das thesaurierungsbedingte Wachstum ab.??1

Gewinnwachstumsrate

In empirischen Studien zum historischen Gewinnwachstum werden Durchschnittswerte tber be-
grenzte ZeitrAume in der Vergangenheit Uber verschiedene Unternehmen aus unterschiedlichs-
ten Branchen gebildet. Neben einer teilweise nur mangelnden Vergleichbarkeit der dort enthalte-
nen Unternehmen mit dem jeweiligen Bewertungsobjekt ist zu beachten, dass die angegebenen
Wachstumsraten regelmaRig nicht nur das Resultat rein inflationsbedingter Erhéhungen der fi-
nanziellen Uberschiisse sind, sondern zu einem wesentlichen Teil auch das Ergebnis von soge-
nannten thesaurierungsbedingten bzw. durch Erweiterungen der Unternehmenskapazitat be-
grindeten Gewinnsteigerungen umfassen.??? Das am Markt beobachtbare Gewinnwachstum ist
bewertungstechnisch nicht mit der Wachstumsrate in der ewigen Rente gleichzusetzen, weil bei
Unternehmen Akquisitionen, Verkédufe und Zusammenschlisse vorgenommen werden und ins-
besondere neues Kapital der Gesellschaft zugefuhrt wird.?23

Schieszl/Bachmann/Amman?2* gelangen bei der notwendigen Thesaurierungsbereinigung von
Unternehmensgewinnen Uber den Zeitraum von 1972 bis 2011 zu Wachstumsraten zwischen
rund 0 % und 2 % bzw. typischerweise zu preisbedingten Wachstumsraten von unter 2 %. Em-
mert/Becker/Suerbaum??> gelangen nach einer Bereinigung um Mengen- oder Thesaurie-
rungseffekte fiir einen Zeitraum von 1998 bis 2020 zu einer rechnerischen Uberwalzbarkeit der
durchschnittlichen gewichteten Inflationsrate zwischen 54 % und 69 % des operativen Gewinn-
wachstums. GroR3e Kapitalgesellschaften und GroBunternehmen kénnen hiernach im Median et-
was mehr als 50 % der gewichteten Inflationsrate weitergeben. Bei einer langfristigen Inflations-
erwartung von rund 2,0 % wirden die Wachstumsabschlage in einer Bandbreite von 0,5 % bis
2,0 % bestatigt.??6 Entsprechend wird regelmafig davon ausgegangen, dass der Wachstumsab-
schlag unter der allgemeinen Inflationsrate liegt.2%”

Dies liegt daran, dass auch die Beteiligung an einem Unternehmen nicht véllig inflationssicher

221 ygl. OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119 (BeckRS).

222 ygl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Tz, 83 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 63
(juris); LG Minchen I, 27. November 2019, 5 HK O 6321/14, Beschlusstext S. 242 ff.; OLG Frankfurt, 5. Marz 2012,
21W 11/11, Tz. 89 (juris).

228 ygl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 63 (juris).

224 ygl. Schieszl/Bachmann/Amman, Das Wachstum der finanziellen Uberschiisse in der Unternehmensbewertung, in:
Peemodller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 6. Aufl., 2015, S. 699, 715.

225 vgl. Emmert/Becker/Suerbaum, WPg 2023, S. 877, 882.

226 vgl. Emmert/Becker/Suerbaum, WPg 2023, S. 877, 884 f.

221 ygl. GroRfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 247; WPH Edition: Bewertung
und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 127; OLG Minchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 106
(BeckRS).
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ist.2228 Der Wachstumsabschlag bezweckt auch nicht einen unbedingten Inflationsausgleich.?2°
Bereits dem Grunde nach wird sich das Management bei der Preissetzung nicht an der konsum-
orientierten allgemeinen Inflationsrate (z. B. gemessen anhand des Verbraucherpreisindex fir
samtliche Waren und Dienstleistungen des privaten Bedarfs) orientieren,230 sondern das unter-
nehmensspezifische Geschaftsmodell im Fokus haben. Klarstellend ist darauf hinzuweisen, dass
in dem Inflationsziel der EZB die unternehmensspezifische Inflation nicht hinreichend abgebildet
ist.231 Ein genereller Ansatz in Hohe des Inflationsziels ist somit nicht sachgerecht.

Wachstum der finanziellen Uberschisse

Im Zusammenhang mit der Ermittlung des Wachstumsabschlags ist zu betonen, dass es hierbei
priméar nicht um die Erhéhung von Umsatzerlésen oder die Erhéhung von Aufwendungen geht,
sondern um die Wirkung der preisdnderungsbedingten unternehmensspezifischen Inflationsrate
auf die SaldogroRe finanzieller Uberschuss, d. h. das Wachstum der Ergebnisse.232

Unternehmensspezifische Wachstumsrate

Grundsatzlich ist fur die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche
auch die Wettbewerbsposition des zu bewertenden Unternehmens zu beriicksichtigen. Da der
Wachstumsabschlag angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des Gewinns in der ewi-
gen Rente gerechnet wird, kdnnen die Wachstumsraten des operativen Ergebnisses innerhalb
des Detailplanungszeitraums nicht ohne weiteres als Wachstumsabschlag beim Kapitalisierungs-
zins verwendet werden.?33

Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit kdnnen je nach Einzelfall das (forschungsintensive) Ge-
schaftsmodell,23* die langfristige Markt- und Branchenentwicklung,?3® die zu erwartende

228 ygl. OLG Munchen, 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, Tz. 26 (juris); OLG Dusseldorf, 11. April 1988, 19 W 32/86, WM
1988, S. 1052, 1059; OLG Dusseldorf, 12. Februar 1992, 19 W 3/91, AG 1992, S. 200, 204.

229 ygl. OLG Dusseldorf, 13. September 2021, 26 W 1/19, Tz. 77 (BeckRS); OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19,
Tz. 67 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 70 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 12. September
2017,12 W 1/17, Tz. 83 (BeckRS).

20 vgl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Tz. 119 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 147 (BeckRS).

1 ygl. OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17, Beschlusstext S. 29; OLG Diisseldorf, 13. September 2021, 26
W 1/19, Tz. 77 (BeckRS); LG Munchen I, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22, Beschlusstext S. 73; LG Berlin, 7. Méarz
2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 82; LG Minchen I, 31. Juli 2015, 5 HK O 16371/13, Tz. 325 (juris).

22 ygl. OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119 (BeckRS); OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 78
(BeckRS); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 222 (juris).

23 ygl. OLG Minchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16, Beschlusstext S. 16; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W
26/13, Tz. 62 (juris).

24 vgl. OLG Dusseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 70 (BeckRS).

25 vgl. OLG Karlsruhe, 1. April 2015, 12a W 7/15, Tz. 113 (juris); OLG Dusseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 70
(BeckRS).
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Veranderung der Wettbewerbssituation,?3¢ demographische Rahmenbedingungen,2¥” mogliche
regulatorische Anderungen,23 hohe Wettbewerbsintensitit,23° Rationalisierungsanforderungen
und Preisdruck,?40 Konkurrenzdruck?*! oder die vorliegende und zu erwartende Kundenstruktur242
Einfluss auf die Hohe der unternehmensspezifischen Wachstumsrate haben.

Begriindung der Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate

Da der Wachstumsabschlag angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des Gewinns in
der ewigen Rente gerechnet wird, kdnnen die Wachstumsraten des operativen Ergebnisses in-
nerhalb des Detailplanungszeitraums sowie der Ubergangsphase nicht ohne weiteres als Wachs-
tumsabschlag beim Kapitalisierungszins verwendet werden.243

Ausgangspunkt maglicher Wachstumsabschlage ist die erwartete durchschnittliche Preissteige-
rung. Als Anhaltspunkte werden in der folgenden Ubersicht die aktuellen Prognosen von Bank-
analysten sowie des Internationalen Wahrungsfonds iber die Entwicklung der Verbraucherpreise
in Deutschland, die aus der Verzinsung inflationsgestitzter deutscher Staatsanleihen abgeleitete
Inflationserwartung sowie aktuelle Prognosen der EZB zur Inflationserwartung in der Eurozone
dargestellt.

236
237
238

239

240
241
242
243

Vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 83 (BeckRS).

Vgl. OLG Stuttgart, 30. Mérz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 62.

Vgl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 62; OLG Karlsruhe, 1. April 2015, 12a W 7/15, Tz.
113 (juris).

Vgl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Tz. 122 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 28. November 2022, 26 W
4/21, Tz. 175 (BeckRS).

Vgl. OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 78 (BeckRS).

Vgl. OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14, Beschlusstext S. 26.

Vgl. OLG Frankfurt, 18. Dezember 2014, 21 W 34/12, Tz. 107 (juris).

Vgl. OLG Minchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16, Beschlusstext S. 16; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W
26/13, Tz. 62 (juris).
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Schatzungen von Bankanalysten -

Veranderung Verbraucherpreisindex Deutschland

2024

Untergrenze der Schatzungen 2,1%

Obergrenze der Schéatzungen 2,6%

Gewichteter Durchschnitt 2,4%

2025

Untergrenze der Schatzungen 1,1%

Obergrenze der Schatzungen 2,5%

Gewichteter Durchschnitt 2,0%

2026

Untergrenze der Schatzungen 0,8%

Obergrenze der Schatzungen 3,0%

Gewichteter Durchschnitt 1,9%

Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds - Veranderung

Verbraucherpreisindex Deutschland

2024 2,4%

2025 2,0%

2026 2,0%

2027 2,0%

2028 2,0%

2029 2,0%

Schatzungen der Europaischen Zentralbank - ECB staff projections -
2024 2,5%
2025 2,2%
2026 1,9%
Inflationserwartung abgeleitet aus der Verzinsung

inflationsgeschutzter deutscher Staatsanleihen

10-jahrige Staatsanleihen 1,76%
25-jahrige Staatsanleihen 1,93%

Quelle: Bloomberg, Internationaler Wahrungsfonds.

Die dargestellten Inflationserwartungen zeigen utber die ndchsten Jahre moderatere Inflationsra-
ten von rund 2 % oder knapp dartber. Die EZB prognostiziert fur das Jahr 2025 fir die Eurozone
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eine Preissteigerung in Hohe des Inflationsziel von rund 2,0 %. Der Internationale Wahrungs-
fonds erwartet ab dem Jahr 2025 in Deutschland eine Verénderung des Verbraucherpreisindex
in Hohe von 2,0 %.

Grundsatzlich ist fur die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche
auch die Wettbewerbsposition bzw. insbesondere die erwartete langfristige preisbedingte Ent-
wicklung auf dem Wohn- und Investmentmarkt zu beriicksichtigen.

Es kann davon ausgegangen werden, dass die Wohnungsnachfrage noch uber einen langeren
Zeitraum relativ hoch bleibt. Dies wirkt sich grundsatzlich positiv auf die Mietentwicklung aus.
Langerfristig wird allerdings im Hinblick auf die Bevolkerungsentwicklung eher von einem stabilen
Niveau ausgegangen, was sich auf die Wohnungsnachfrage dampfend auswirken sollte.

Erganzend haben wir eine Analyse langerfristiger Mietsteigerungsraten vorgenommen. Dazu wird
in der folgenden Ubersicht die Entwicklung der Mieten in Deutschland iiber den Zeitraum 1998
bis 2023 anhand der Veréanderung des Verbraucherpreisindex HICP — Actual rentals for housing
in Germany — dargestellt.

Veranderung Verbraucherpreisindex HICP - Actual rentals for housing in Germany
1998 - 2023
25%
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Veranderung Verbraucherpreisindex HICP - Actual rentals for housing Germany
— — Mittelwert 1998 bis 2023
Mittelwert 2013 bis 2023

Quelle: EZB Datenportal, Veranderung Verbraucherpreisindex HICP - Actual rentals for housing in Germany.

Demnach waren in der jingeren Vergangenheit nahe bzw. leicht Giber 2,0 % liegende Mieterhd-
hungen zu beobachten. Langerfristige Durchschnitte zwischen 1998 bis 2023 bzw. 2013 bis 2023
zeigen allerdings Mieterhéhungen von (lediglich) rund 1,3 % bzw. 1,5 %.

Kostenseitig sahen sich Immobilienunternehmen insbesondere in den vergangenen Jahren mit
deutlichen Baukostensteigerungen konfrontiert. Dariiber hinaus kann davon ausgegangen
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werden, dass sich die regulatorischen Rahmenbedingungen eher restriktiv auf die Entwicklung
der Gewinne von Immobilienunternehmen auswirken. Insofern kann nicht ohne weiteres davon
ausgegangen werden, dass samtliche kostenseitigen Preissteigerungen vollstandig an die Mieter
bzw. Immobilienkaufer weitergegeben werden kénnen.

Unter Berucksichtigung des Geschaftsmodells, der Wetthewerbssituation sowie den langerfristi-
gen Aussichten auf dem Wohn- und Investmentmarkt haben wir einen nachhaltigen Wachs-
tumsabschlag von 1,5 % bei der Bewertung der Vonovia-Gruppe angesetzt. Die Gesamtwachs-
tumsrate nach dem Dividend Discount Model (vgl. oben) betragt vorliegend 3,8 %.

d) Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Die Herleitung der periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze sind auf nachfolgender Seite
dargestellt.

Entsprechend der Darstellung der Erfolgsrechnung (vgl. Abschnitt 5.2. i)) haben wir ab 2035 ff.
den Kapitalisierungszinssatz wertgleich (annuitétisch) angesetzt. Hierbei haben wir ab dem Jahr
2035 einen wertgleich (annuitatisch) ermittelten konstanten verschuldeten Betafaktor bzw. Ver-
schuldungsgrad berticksichtigt.
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5.4. Bewertung der Vonovia-Gruppe

a) Ermittlung des Ertragswerts

Auf der Basis des auf die Aktionare der Vonovia SE entfallenden Ergebnisses und unter Anwen-
dung der erlauterten periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze ergibt sich der Ertragswert
der Vonovia-Gruppe auf den technischen Stichtag (1. Januar 2025) wie auf der folgenden Seite
dargestellt.

Die Einlagen spiegeln insbesondere die Aktiendividenden wider. Zudem wird im Jahr 2028 eine
Kapitalerh6hung abgebildet.

Die fur die Jahre 2035 ff. dargestellten Nettoeinnahmen stellen eine wertgleiche (annuitatische)
Verdichtung der Ubergangsphase sowie des nachhaltigen Ergebnisses dar (vgl. IDW Praxishin-
weis 2/2017, Tz. 55). Die fur das Jahr 2035 dargestellten Einlagen spiegeln den wertgleich (an-
nuitatisch) ermittelten Betrag der Einlagen der Jahre 2035 bis 2044 wider. Im Terminal Value
werden keine weiteren Einlagen abgebildet.
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b) Sonderwerte der Vonovia-Gruppe

Die Vonovia-Gruppe héalt zum Bewertungsstichtag diverse nicht vollkonsolidierte Beteiligungen,
fur die keine Beteiligungsertrage in der Planungsrechnung enthalten sind.

Diese Beteiligungen haben wir grundsatzlich als Sonderwert mit dem Maximum aus Buchwert
und vereinfachtem Ertragswert angesetzt. Da eine Verauf3erung der Beteiligungen nicht beab-
sichtigt ist, haben wir auf eine Belastung der jeweils zugehdrigen Sonderwerte mit Unterneh-
menssteuern aus einer (fiktiven) VerauRerung verzichtet.

Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen: Zum 30. September 2024 umfassen die
nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen einen Buchwert von EUR 213,3 Mio. Im
Wesentlichen enthalten sind die Beteiligungen an der Gropyus AG, Wien/Osterreich, sowie der
QUARTERBACK-Gruppe. Die Beteiligungen an der QUARTERBACK-Gruppe, fur die in der Pla-
nungsrechnung der vollstdndige Ankauf bis Ende 2024 abgebildet wird, werden innerhalb der
Planungsrechnung abgebildet. Dariiber hinaus werden die durch die Vonovia-Gruppe nach dem
30. September 2024 erworbenen nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen bertck-
sichtigt.

Nicht konsolidierte verbundene Unternehmen: Nicht konsolidierte verbundene Unternehmen sind
die 100-%-Beteiligungen an der Dr. Schénberger GmbH, Erfurt, sowie an der NEARBYK GmbH,
Bochum.

Ubrige Beteiligungen: Zum 30. September 2024 umfassen die (ibrigen Beteiligungen einen Buch-
wert von EUR 260,6 Mio. (darunter mit EUR 182,7 Mio. eine Beteiligung an der Vesteda). Fur die
zum 30. September 2024 noch bestehenden Beteiligungen an der QUARTERBACK-Gruppe ha-
ben wir keinen Sonderwert angesetzt (vgl. oben).

Der Beteiligungsbuchwert der Beteiligung an der AVW liegt nahe null und spiegelt demnach nicht
den erwarteten Wertbeitrag der — innerhalb des Adjusted EBITDA Value-add erfassten Beteili-
gungsertrage — wider. Daher haben wir den Wertbeitrag der AVW Uber den Einbezug der geplan-
ten Beteiligungsertrage bei der Ertragswertermittlung erfasst. Insoweit scheidet eine Bertcksich-
tigung als Sonderwert aus.

Anhaltspunkte fur die Existenz von zusatzlich zu berlicksichtigenden Sachverhalten, z. B. nicht
betriebsnotwendiger Vermdgensteile, liegen nicht vor.
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Vorliegend haben wir die Sonderwerte fur die Beteiligungen in folgender Hohe angesetzt:

EUR Mio.
Ubrige Beteiligungen 245,0
Nicht konsolidierte verbundene Unternehmen 4,5
Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen 282,8
Sonderwert 532,2

c) Unternehmenswert

Zum 23. Januar 2025 ergibt sich fir die Vonovia-Gruppe folgender Unternehmenswert:

EUR Mio.
Ertragswert zum 1. Januar 2025 24.747,8
Sonderwert 532,2
Unternehmenswert zum 1. Januar 2025 25.280,1
Aufzinsungsfaktor 1,0037
Unternehmenswert zum 23. Januar 2025 25.374,7
Anzahl der Aktien (in Stiick) 822.852.925
Wert je Aktie in EUR zum 23. Januar 2025 30,84

5.5. Vergleichsorientierte Bewertung

Zur Ableitung der Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen sowie der Vonovia SE greifen wir
auf Analystenschatzungen des EBITDA zuriick. Die durchschnittlichen Schatzungen dienen als
MaR fur die EBITDA-Erwartung, die der Kapitalmarkt bei der Bewertung der Peer-Group-Unter-
nehmen sowie der Vonovia SE zu Grunde legt.



Fir die Vergleichsunternehmen sowie die Vonovia SE ergeben sich folgende EBITDA Multiplika-
toren:

EBITDA-Multiples
Unternehmen 2024 2025 2026

LEG 26,7 25,9 24,9
TAG 24,5 22,7 20,8
GCP 21,5 21,4 21,0
Vonovia SE 27,7 27,1 26,0
Minimum 21,5 21,4 20,8
Mittelwert 25,1 24,3 23,2
Maximum 27,7 27,1 26,0

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Erfolgsgrofien dargestellt, die der vergleichenden Markt-
bewertung zugrunde gelegt wurden. Weiterhin sind die Wertbandbreiten, die sich fur den Enter-
prise Value (Marktwert des Gesamtkapitals) und den Equity Value (Marktwert des Eigenkapitals)
der Vonovia-Gruppe ergeben, aufgezeigt. Bei der Uberleitung auf den Marktwert des Eigenkapi-
tals haben wir das verzinsliche Fremdkapital und die Minderheitenanteile abgezogen sowie die
Sonderwerte addiert.
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Es ergeben sich fur die Jahre 2024 bis 2026 folgende Werte:

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.
ErgebnisgréRe 2.645,0 2.741,1 2.963,9
Gesamtunternehmenswert - Minimum 56.795,5 58.693,8 61.724,3
Gesamtunternehmenswert - Mittelwert 66.425,8 66.514,4 68.718,1
Gesamtunternehmenswert - Maximum 73.382,0 74.157,7 77.137,7
+ Sonderwert 532,2 532,2 532,2
- Summe \erzinsliches (Netto-)Fremdkapital 38.452,2 38.452,2 38.452,2
- Eigenkapital Minderheiten 4.108,5 4.108,5 4.108,5
- Verbindlichkeiten gegentiber nicht beherr. Anteilseignern 194,9 194,9 194,9
Eigenkapitalwert - Minimum 14.572,2 16.470,5 19.501,1
Eigenkapitalwert - Mittelwert 24.202,5 24.291,1 26.494,8
Eigenkapitalwert - Maximum 31.158,7 31.934,5 34.914,5
Anzahl Aktien 822.852.925 822.852.925 822.852.925
Wert je Aktie in EUR - Minimum 17,71 20,02 23,70
Wert je Aktie in EUR - Mittelwert 29,41 29,52 32,20
Wert je Aktie in EUR - Maximum 37,87 38,81 42,43

Quelle: Eigene Berechnungen.

Auf Basis der EBITDA-Multiplikatoren der Peer Group sowie der Vonovia SE ergibt sich eine
Bandbreite fir den Wert je Aktie der Vonovia SE zwischen EUR 17,71 und EUR 42,43. Die Mit-
telwerte liegen zwischen EUR 29,41 und EUR 32,20 je Aktie.

Als Ergebnis dieser Plausibilisierungsiiberlegungen ist festzustellen, dass der fundamentale,
nach IDW S 1i.d.F. 2008 abgeleitete Unternehmenswert innerhalb der Bandbreite der Marktbe-
wertungen basierend auf den Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen sowie der Vonovia

SE liegt.
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6. Unternehmensbewertung der Deutsche Wohnen-
Gruppe unter Bertcksichtigung des IDW S 1

6.1. Analyse der Vergangenheitsergebnisse

a) Allgemeines

Fir allgemeine Ausfihrungen verweisen wir auf Abschnitt 5.1. a).

b) Vermogenslage

Nachfolgend wird die Vermdgenslage der Deutsche Wohnen-Gruppe zu den Abschlussstichta-
gen der Geschaftsjahre 2022 und 2023 entsprechend den gepriiften Konzernjahresabschliissen
nach IFRS sowie die Zwischenbilanz zum 30. September 2024 nach IFRS dargestellt.
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Die folgende Ubersicht zeigt die Aktiva nach IFRS:

Dez. 22 Dez. 23 Sep. 24
Ist Ist Ist

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.

Immaterielle Vermdgenswerte 164,8 0,5 0,4
Sachanlagen 219,6 151,5 148,0
Investment Properties 27.301,9 23.021,5 22.532,2
Finanzielle Vermdgenswerte 811,4 561,6 90,7
Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen 208,0 126,3 100,5
Sonstige Vermogenswerte 214,9 203,9 109,2
Latente Steueranspriiche 0,2 1,1 1,1
Langfristige Vermdgenswerte 28.920,8 24.066,4 22.982,1
Vorrate 13,6 2,7 2,3
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 30,0 140,3 57,8
Finanzielle Vermdgenswerte 1.019,0 686,1 726,6
Sonstige Vermogenswerte 247,6 391,1 429,0
Laufende Ertragsteueranspriiche 187,1 145,6 114,9
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 184,3 157,1 472,0
Immobilienvorrate 926,0 752,6 800,9
Zur Verauf3erung gehaltene Vermégenswerte 2,4 74,0 280,3
Vermdgenswerte d. aufgegebenen Geschaftsbereiche 0,0 770,1 693,1
Kurzfristige Vermogenswerte 2.610,0 3.119,6 3.576,9
Aktiva 31.530,8 27.186,0 26.559,0

Die immateriellen Vermégenswerte beinhalten zum 31. Dezember 2023 und zum 30. Septem-
ber 2024 Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte, Lizenzen und ahnliche Rechte in lediglich
unwesentlichem Umfang. Der erhebliche Riickgang der immateriellen Vermdgenswerte zum
31. Dezember 2023 ist im Wesentlichen durch die Umbuchung des Geschéfts- oder Firmenwerts,
der auf den Bereich Pflege entféllt, in die Vermogenswerte der aufgegebenen Geschéftsbereiche
(vgl. unten) bedingt. Der Geschéfts- oder Firmenwert wurde — innerhalb der Vermégenswerte aus
aufgegebenen Geschéftsbereichen — zum 31. Dezember 2023 in voller Hohe (EUR 140,0 Mio.)
wertberichtigt.

Die Sachanlagen umfassen zum 30. September 2024 technische Anlagen und Maschinen
(30. September 2024: EUR 54,4 Mio.), selbst genutzte Immobilien (30. September 2024:
EUR 11,7 Mio.) sowie andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung (30. September
2024: EUR 8,5 Mio.). In den Sachanlagen werden auch gemaR IFRS 16 bilanzierte Nutzungs-
rechte aus Leasingverhdltnissen in wesentlichem Umfang aus Warmeliefervertrdgen und
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Messtechnik sowie in geringem Umfang aus Gewerbemietvertrdgen (30. September 2024: ins-
gesamt EUR 73,5 Mio.) ausgewiesen. Dazu korrespondierend werden Leasingverbindlichkeiten
passiviert. Die Nutzungsrechte werden planmaRig in Abhangigkeit der jeweiligen Nutzungsdauer
abgeschrieben. Der Riickgang der Sachanlagen zum 31. Dezember 2023 ist inshesondere ge-
trieben durch Umgliederungen in aufgegebene Geschéftsbereiche sowie durch die Umgliederung
von (bislang) selbst genutzten Immobilien in Hohe von EUR 31,5 Mio. in die Investment Proper-
ties aufgrund der vorgenommenen Vermietung. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um die
Zentrale der Deutsche Wohnen SE. Zum 30. September 2024 haben sich die Sachanlagen stabil
entwickelt und befinden sich in etwa auf dem Niveau von Ende 2023.

Der wesentliche Aktivposten sind die Investment Properties, welche gemaR IAS 40 in Verbin-
dung mit IFRS 13 zum Verkehrswert (Fair Value) bilanziert werden. Die Verringerung der Invest-
ment Properties zwischen dem 31. Dezember 2022 und dem 30. September 2024 ist insbeson-
dere auf Wertberichtigungen zurtickzufuhren, die insbesondere durch die gestiegenen Renditeer-
wartungen von Immobilienkaufern bedingt sind.

Die Investment Properties enthalten Immobilien, die zur Erzielung von Mieteinnahmen oder zum
Zweck der Wertsteigerung gehalten und nicht selbst genutzt oder zum Verkauf im Rahmen der
gewohnlichen Geschéftstatigkeit gehalten werden. Die Investment Properties umfassen unbe-
baute Grundstiicke, Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte mit Bauten und Grundstiicke
mit Erbbaurechten Dritter sowie Anlagen im Bau. Ebenfalls in den Investment Properties ausge-
wiesen werden Nutzungsrechte aus bilanzierten Erbbaurechtsvertrdgen (insgesamt
EUR 70,1 Mio. zum 30. September 2024). Die Verkehrswerte des Immobilienportfolios der Deut-
sche Wohnen-Gruppe werden anhand interner Bewertungen ermittelt und durch externe Gutach-
ten der Gutachtergesellschaft JLL validiert. Fur die Pflegeimmobilien wird der beizulegende Zeit-
wert durch die W&P Immobilienberatung GmbH, Frankfurt am Main, ermittelt.

Die finanziellen Vermdgenswerte (kurz- und langfristig) enthalten zum 30. September 2024 ins-
besondere Darlehensforderungen gegeniber der QUARTERBACK-Gruppe in Hoéhe von
EUR 712,0 Mio. Daneben enthalten sind u. a. tibrige Beteiligungen in Héhe von EUR 32,7 Mio.
sowie Derivate in Hohe von insgesamt rund EUR 27,7 Mio. zum 30. September 2024.

Zum 31. Dezember 2022 enthielten die finanziellen Vermdgenswerte zudem ein an die
Vonovia SE ausgegebenes Darlehen tber nominal EUR 870,0 Mio. Der Ruickgang der finanziel-
len Vermogenswerte zum 31. Dezember 2023 ist insbesondere getrieben durch die (teilweise)
Ruckzahlung dieses Darlehens. Im Mai 2024 wurde die verbliebene Darlehensforderung durch
die Vonovia SE (nominal EUR 320,0 Mio.) vollstéandig zurtickgefuhrt. Daneben fiihrten die Wert-
berichtigungen der Forderungen gegeniiber der QUARTERBACK-Gruppe zu einem deutlichen
Ruckgang der finanziellen Vermogenswerte zum 30. September 2024 (vgl. zur Transaktion mit
der QUARTERBACK-Gruppe erganzend auch Abschnitt 5.1. b)). Gegenlaufig erhdhten sich die
Forderungen gegen Beteiligungen zum 30. September 2024.
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Zum 30. September 2024 halt die Deutsche Wohnen-Gruppe Beteiligungen an 16 Gemein-
schaftsunternehmen und an sechs assoziierten Unternehmen, die in den nach der Equity-Me-
thode bilanzierten Finanzanlagen dargestellt werden. Darunter ist eine 40% Beteiligung an der
nicht bérsennotierten QUARTERBACK Immobilien AG. Die QUARTERBACK Immobilien AG ist
ein in Deutschland auftretender Projektentwickler mit Schwerpunkt im mitteldeutschen Raum, der
mit der Deutsche Wohnen-Gruppe im Bereich Development zusammenarbeitet. Der Buchwert
der Beteiligung an der QUARTERBACK Immobilien AG wurde zum 30. September 2024 vollstan-
dig wertberichtigt. Daneben ist die Deutsche Wohnen-Gruppe insbesondere an elf nicht borsen-
notierten Finanzbeteiligungen der QUARTERBACK Immobilien AG mit Beteiligungsquoten zwi-
schen 44 % bis 50 % (QUARTERBACK-Objektgesellschaften) beteiligt, die als Gemeinschafts-
unternehmen klassifiziert werden. Dartiber hinaus hélt die Deutsche Wohnen-Gruppe Anteile an
zehn weiteren nicht bérsennotierten Unternehmen, die von untergeordneter Bedeutung sind und
ebenfalls in den nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen ausgewiesen werden. Der
Ruckgang des Buchwerts der nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen zum 31. De-
zember 2023 ist durch das negative Ergebnis aus der Equity-Fortschreibung der QUARTER-
BACK-Beteiligungen in Héhe von rund EUR 73,2 Mio. getrieben. Daneben ist der Riickgang be-
dingt durch Verénderungen in der Beteiligungsstruktur. So wurden z. B. im Laufe des Jahres 2023
die Anteile an der B&O Service Berlin GmbH, Berlin, der DWA Beteiligungsgesellschaft mbH,
Berlin, der KIWI.KI GmbH, Berlin, sowie die Anteile an der Funk Schadensmanagement GmbH,
Berlin, verduRert. Der weitere Riickgang der nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanla-
gen zum 30. September 2024 resultiert ma3geblich aus der negativen Ergebnisfortschreibung.

In den sonstigen Vermégenswerten (kurz- und langfristig) werden geleistete Anzahlungen fur
Immobilienprojekte (30. September 2024: EUR 406,3 Mio.), Forderungen an Versicherungen
(30. September 2024: EUR 25,1 Mio.), Vertragsvermdgenswerte aus Betriebskosten (30. Sep-
tember 2024: EUR 4,5 Mio.) sowie Ubrige sonstige Vermoégenswerte (30. September 2024:
EUR 102,2 Mio.) ausgewiesen. Die geleisteten Anzahlungen fir Immobilienprojekte umfassen
die laufenden Projektentwicklungen durch Dritte (sog. Forward Deals). Die Vertragsvermégens-
werte aus Betriebskosten zeigen den Uberhang aus den unterjéhrigen Betriebskostenzahlungen
und den Anzahlungen von Mietern vor entsprechenden Abrechnungen. Die Ubrigen sonstigen
Vermdgenswerte enthalten insbesondere den Anspruch auf die Kaufpreisnachzahlung aus dem
laufenden Spruchverfahren im Rahmen des abgeschlossenen Beherrschungsvertrags zwischen
der Deutsche Wohnen SE und der GSW Immobilien AG, Berlin (30. September 2024:
EUR 69,3 Mio.). Der Anstieg der sonstigen Vermdgenswerte zum 31. Dezember 2023 ist Uiber-
wiegend durch den Anstieg der geleisteten Anzahlungen fur Forward Deals bedingt. Der Riick-
gang zum 30. September 2024 resultiert insbesondere aus einem Riickgang der geleisteten An-
zahlungen fir Forward Deals.

Die latenten Steueranspriiche betreffen insbesondere aktive latente Steuern aus Verlustvortra-
gen sowie temporare Differenzen.
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Die Vorrate lagen im betrachteten Vergangenheitszeitraum zwischen EUR 2,3 Mio. im Jahr 2024
und EUR 13,6 Mio. im Jahr 2022 und somit in der jingeren Vergangenheit auf einem unwesent-
lichen Niveau.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen umfassen Forderungen aus dem Verkauf
von Bestandsimmobilien und Immobilienvorraten, Forderungen aus Vermietung, Forderungen
gegeniber verbundenen Unternehmen sowie Forderungen aus anderen Lieferungen und Leis-
tungen. Der Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zum 31. Dezember 2023
ergibt sich Gberwiegend aus dem Ausweis von Forderungen aus dem Verkauf von Immobilien-
vorraten sowie héheren Mietforderungen. Zum 30. September 2024 verringerten sich die Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen im Wesentlichen aufgrund des deutlichen Riickgangs
der Forderungen aus dem Verkauf von Immobilienvorréaten.

Die laufenden Ertragsteueranspriiche umfassen Forderungen aus Kdrperschaftsteuer, Gewer-
besteuer und Kapitalertragsteuer. Der Riickgang der laufenden Ertragsteueranspriiche im darge-
stellten Vergangenheitszeitraum resultiert insbesondere aus dem Erhalt von Erstattungsanspri-
chen und angepassten Steuervorauszahlungen.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente enthalten Kassenbestéande, Schecks und
Guthaben bei Kreditinstituten. Der Anstieg der Zahlungsmittel zum 30. September 2024 ist im
Wesentlichen auf geringere Tilgungen von finanziellen Verbindlichkeiten sowie ein besseres Pe-
riodenergebnis zurlckzufihren.

Die Immobilienvorrate beinhalten Objekte aus dem verkaufsbezogenen Developmentgeschaft
sowie zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und Gebaude. Die Immobilienvorrate bestehen aus
sich noch im Bau befindlichen Immaobilien sowie bereits fertiggestellten Immobilien, die noch nicht
verkauft wurden.

Die zur VerauRerung gehaltenen Vermégenswerte beinhalten Immobilien fur die bereits nota-
riell beurkundete Kaufvertrage geschlossen wurden oder deren Verkauf innerhalb der nachsten
zwolf Monate als hochwahrscheinlich eingeschatzt wird. Der deutliche Anstieg der zur VerauRRe-
rung gehaltenen Vermdgenswerte zum 30. September 2024 ist mafl3geblich auf den geplanten
Verkauf von knapp 1.100 Wohn- und sechs Gewerbeeinheiten zu einem Verkaufspreis von rund
EUR 160,0 Mio. zurtickzufiihren.

Das Management der Deutsche Wohnen-Gruppe hat im Zuge der strategischen Uberpriifung
entschieden, den Geschéftsbereich Pflege zu verkaufen. Zum 31. Dezember 2023 wird der tber-
wiegende Teil der Vermoégenswerte und Schulden des Segments Pflege separat als aufgegebe-
ner Geschaftsbereich ausgewiesen. Bis zum 30. September 2024 konnten Pflegeimmobilien
mit einem Buchwert von EUR 90,8 Mio. verauf3ert werden. Die Vermdgenswerte und Schulden

-129 -



des ehemaligen Segments Pflege, die noch nicht verauf3ert wurden, werden zum 30. September
2024 weiterhin als aufgegebener Geschaftsbereich dargestellt.

Die Passiva stellen sich nach IFRS wie folgt dar:

Dez. 22 Dez. 23 Sep. 24
Ist Ist Ist

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.

Eigenkapital 16.775,1 13.998,2 13.746,0
Ruckstellungen 104,6 63,9 53,4
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 19,4 2,6 2,6
Originare finanzielle Verbindlichkeiten 8.474,2 8.248,3 6.876,4
Derivate 0,0 7,7 8,4
Verbindlichkeiten aus Leasing 114,1 91,3 83,6
Verbindlichkeiten ggu. nicht beherrsch. Anteilseignern 196,3 181,0 154,7
Sonstige Verbindlichkeiten 0,0 0,1 4,1
Latente Steuerschulden 4.906,4 3.799,4 3.650,7
Langfristige Schulden 13.815,0 12.394,3 10.833,9
Ruckstellungen 110,0 90,4 83,7
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 147,7 174,7 172,6
Originare finanzielle Verbindlichkeiten 501,7 234,0 1.448,5
Derivate 0,1 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Leasing 14,5 13,8 13,5
Verbindlichkeiten ggu. nicht beherrsch. Anteilseignern 0,0 9,5 4,7
Laufende Ertragsteuern 99,4 92,1 61,0
Sonstige Verbindlichkeiten 67,3 37,0 108,2
Schulden der aufgegebenen Geschéftsbereiche 0,0 142,0 86,9
Kurzfristige Schulden 940,7 793,5 1.979,1
Passiva 31.530,8 27.186,0 26.559,0

Das Eigenkapital der Deutsche Wohnen SE umfasst zum 30. September 2024 gezeichnetes
Kapital in Hohe von EUR 396,9 Mio., Kapitalriicklagen in Hohe von EUR 4.174,7 Mio., Gewinn-
rucklagen in Hohe von EUR 8.797,0 Mio., sonstige Riicklagen in Hohe von EUR 2,4 Mio. sowie
nicht beherrschende Anteile in Hohe von EUR 375,0 Mio. Der Rickgang des Eigenkapitals im
dargestellten Vergangenheitszeitraum resultiert im Wesentlichen aus dem Rickgang der Ge-
winnriicklagen aufgrund negativer Periodenergebnisse. Dariiber hinaus sind die nicht beherr-
schenden Anteile im dargestellten Vergangenheitszeitraum gesunken.
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Die Ruckstellungen (kurz- und langfristig) enthalten zum 30. September 2024 Riickstellungen
fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen von rund EUR 47,9 Mio., sonstige Steuerriickstellun-
gen (ohne latente Steuern) von rund EUR 17,3 Mio., Verpflichtungen aus dem Personalbereich
in Héhe von rund EUR 1,7 Mio. sowie sonstige Ubrige Ruckstellungen von rund EUR 70,1 Mio.
Der Riickgang der Ruckstellungen im Jahr 2023 ist inshesondere auf niedrigere Pensionsriick-
stellungen sowie auf niedrigere Steuerrtickstellungen zuriickzufiihren. Der weitere Riickgang der
Ruckstellungen zum 30. September 2024 ist im Wesentlichen auf geringere Verpflichtungen aus
dem Personalbereich sowie auf geringere sonstige tibrige Rickstellungen zurtickzufihren.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (kurz- und langfristig) umfassen noch
nicht abgerechnete Lieferungen und Leistungen (30. September 2024: EUR 43,5 Mio.), Verbind-
lichkeiten aus Vermietung (30. September 2024: EUR 40,3 Mio.) sowie Verbindlichkeiten aus
sonstigen Lieferungen und Leistungen (30. September 2024: EUR 91,4 Mio.). Der Anstieg der
Verbindlichkeiten aus Vermietung wird von einem Rickgang der Verbindlichkeiten aus sonstigen
Lieferungen und Leistungen zum 30. September 2024 nahezu ausgeglichen, sodass die Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen zum 30. September nahezu konstant blieben.

Die originaren finanziellen Verbindlichkeiten (kurz- und langfristig) betreffen insbesondere fol-
gende Finanzierungen:

= Unternehmensanleihen: Die Unternehmensanleihen der Deutsche Wohnen SE weisen zum
30. September 2024 einen Nominalwertwert von EUR 1.760,7 Mio. auf. Der durchschnittliche
Nominalzinssatz betragt zum 30. September 2024 1,12 %. Die nachste planmafige Tilgung
soll im Jahr 2025 erfolgen.

= Hypothekendarlehen: Zum 30. September 2024 bestehen Hypothekendarlehen in Hohe von
rund EUR 4.798,2 Mio. Der Durchschnittszinssatz auf die Nominalverpflichtung der Hypothe-
kendarlehen betragt zum 30. September 2024 etwa 1,95 %.

= |nhaber- und Namensschuldverschreibungen: Die Inhaberschuldverschreibungen haben
zum 30. September 2024 einen Nominalwert von EUR 1.260,2 Mio. und einen Durchschnitts-
zinssatz von 1,77 %. Namensschuldverschreibungen bestehen zum 30. September 2024 le-
diglich in H6he von rund EUR 475,0 Mio. Der Durchschnittszinssatz betragt 1,53 %.

= Schuldscheindarlehen: Die Schuldscheindarlehen werden durchschnittlich zu 0,80 % verzinst
und haben zum 30. September 2024 einen Nominalwert von EUR 50,0 Mio.

Daneben sind in den originaren finanziellen Verbindlichkeiten (kurz- und langfristig) Zinsabgren-
zungen aus origindren finanziellen Verbindlichkeiten enthalten. Es besteht insgesamt kein we-
sentliches kurzfristiges Zinsdnderungsrisiko, da die Finanzierungen entweder langfristige Zins-
bindungen enthalten oder mittels geeigneter derivativer Finanzinstrumente abgesichert sind. Der
Ruckgang der originaren finanziellen Verbindlichkeiten (kurz- und langfristig) zum 31. Dezember
2023 ist auf Tilgungen der Hypothekendarlehen zuriickzufihren. Auch im Jahr 2024 fiihrten

-131-



Tilgungen der Hypothekendarlehen zu einem leichten Riickgang der originaren finanziellen Ver-
bindlichkeiten (kurz- und langfristig). Zudem erfolgten zum 30. September 2024 teilweise Um-
klassifizierungen der Hypothekendarlehen und Unternehmensanleihen von lang- zu kurzfristigen
origindren finanziellen Verbindlichkeiten, da die Restlaufzeiten ein Jahr unterschritten.

Zur Absicherung von Zahlungsstromen hélt die Deutsche Wohnen-Gruppe im Rahmen des Risi-
komanagements Zinsswaps und -caps. Diese werden im Posten Derivate ausgewiesen. Dabei
orientieren sich die variablen Zahlungen am EURIBOR.

Korrespondierend zu den in den Sachanlagen und Investment Properties bilanzierten Nutzungs-
rechten werden in den Passiva Verbindlichkeiten aus Leasing (kurz- und langfristig) ausgewie-
sen. Die Leasingverbindlichkeiten entfallen im Wesentlichen auf Warmeliefervertrage, Erbbau-
rechte sowie Messtechnik. Der Riickgang der Leasingverbindlichkeiten im Jahr 2023 ist maf3geb-
lich auf Tilgungszahlungen fir Vertrage tber angemietete Warmeerzeugungsanlagen und Mess-
technik zurtickzufihren. Der weitere Riickgang zum 30. September 2024 resultiert vornehmlich
aus einem Rickgang der Leasingverbindlichkeiten aus Wéarmeliefervertragen.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber nicht beherrschenden Anteilseignern (kurz- und langfris-
tig) umfassen insbesondere Verpflichtungen zur Zahlung von Garantiedividenden, die im Rahmen
von Ergebnisabfiihrungsvertragen oder Vereinbarungen mit Co-Investoren zu leisten sind. Der
Ruckgang zum 30. September 2024 resultiert aus einer Neueinschatzung der Garantiedividen-
denanspriche.

In den sonstigen Verbindlichkeiten (kurz- und langfristig) werden zum 30. September 2024
insbesondere erhaltene Anzahlungen in Hohe von EUR 34,6 Mio., abgegrenzte Schulden in
Hohe von EUR 6,9 Mio., passive Rechnungsabgrenzungsposten in Hohe von EUR 4,2 Mio. sons-
tige Steuerverbindlichkeiten in Hohe von EUR 4,0 Mio. sowie Ubrige sonstige Verbindlichkeiten
in Héhe von EUR 62,6 Mio. erfasst. Der deutliche Anstieg der sonstigen Verbindlichkeiten zum
30. September 2024 ist auf einen Anstieg der erhaltenen Anzahlungen sowie im Wesentlichen
auf eine Kaufpreisverpflichtung aus dem Ankauf von Grundstiicken und Bewirtschaftungseinhei-
ten der QUARTERBACK-Gruppe zurlickzufiihren.

Die latenten Steuern stammen aus temporéaren Differenzen, die vornehmlich aus der Fair Value
Bewertung der Investment Properties nach IAS 40 gegenliber einer Bewertung zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten in der Steuerbilanz resultieren. Die latenten Steuerschulden verringerten
sich zum 31. Dezember 2023 um EUR 1.107,0 Mio. im Vergleich zum 31. Dezember 2022 im
Wesentlichen aufgrund der Abwertungen der Investment Properties. Zum 30. September 2024
ergab sich ein deutlich geringerer Riickgang.
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Der erstmalig im Jahr 2023 ausgewiesene Posten laufende Ertragsteuern enthalt kurzfristige
Steuerschulden, die zuvor im Posten sonstige kurzfristige Rickstellungen erfasst wurden. Der
Buchwert zum 31. Dezember 2022 wurde an das aktuelle Berichtsschema angepasst.

Die Schulden der aufgegebenen Geschéaftsbereiche resultieren zum 31. Dezember 2023 aus
dem geplanten Verkauf des Geschéftsbereichs Pflege. Da ein Teil der Pflegeimmobilien im Jahr
2024 veraufert wurde, reduzierten sich die Schulden der aufgegebenen Geschéftsbereiche zum
30. September 2024.

c) Ertragslage

Zur Einschéatzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitat der Pla-
nungsrechnung haben wir die Vergangenheitsergebnisse der Deutsche Wohnen-Gruppe analy-
siert. Dazu werden die operativen Ergebnisse (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibun-
gen, EBITDA) um Sondereinflisse bereinigt und auf diese Weise ein bereinigtes Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Adjusted EBITDA) dargestellt. Durch die Eliminierung von
Sachverhalten mit Einmalcharakter kann die Planungsrechnung besser eingeordnet werden.*

In der nachfolgenden Tabelle wird die Ertragslage der Deutsche Wohnen-Gruppe fur die Ge-
schaftsjahre 2022 und 2023 auf Basis der Segmentergebnisse bis zum Adjusted EBT sowie der
9+3 Forecast fur das Geschéftsjahr 2024 nach IFRS dargestellt. Die Darstellung folgt den Seg-
mentberichten sowie der internen Berichtsstruktur der Deutsche Wohnen-Gruppe, in der auch die
Planungsrechnungen erstellt werden. Fir die Positionen unterhalb des Adjusted EBT wird mit
Ausnhahme der Sondereinflisse kein Forecast erstellt. Die Darstellung der Jahre 2022 und 2023
ist zur gepriften Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung nach IFRS (berleitbar. Bei den als ,ad-
justed” bezeichneten Grofien handelt es sich im Wesentlichen, entsprechend der Definition von
der Deutsche Wohnen-Gruppe, um Sondereffekte (periodenfremde, unregelmafig wiederkeh-
rende oder betriebsatypische Sachverhalte) bereinigte Zahlen.

Da der Geschéftsbereich Pflege verauliert werden soll und die Ertrage und Aufwendungen im
Bereich Development to hold nicht mehr unter dem Adjusted EBITDA Development ausgewiesen
werden, hat sich die Darstellung der Ertragslage im Jahr 2023 geéndert. Die Darstellung des
Jahres 2022 wurde auf das neue Format im Geschéftsbericht der Deutsche Wohnen SE 2023
Ubergeleitet und angepasst.

244 \gl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 25.
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2022 2023 2024 22-24
FC 9+3 CAGR

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. %
Segmenterlése Rental 790,4 811,4 828,5 2,4%
Aufwendungen Rental -190,3 -173,3 -206,5 4,2%
Adjusted EBITDA Rental 600,1 638,1 622,1 1,8%
Segmenterlése Value-add 43,1 29,0 37,1 -7,2%
Operative Kosten Value-add -29,0 -18,4 -17,7 -21,8%
Adjusted EBITDA Value-add 14,1 10,6 19,4 17,2%
Segmenterlése Recurring Sales 45,3 12,8 30,0 -18,7%
Aufwendungen Recurring Sales -30,7 -11,5 -26,9 -6,4%
Adjusted EBITDA Recurring Sales 14,6 1,3 3,1 -54,2%
Erlése aus der VerauRerung von Developmentobjekten to sell 13,6 155,0 317,7  383,4%
Herstellkosten Dewvelopment to sell -12,5 -142,0 -322,1 407,6%
Rohertrag Development to sell 1,1 13,0 -4,4 n/a
Operative Kosten und Ertrage Development -1,4 -28,2 1,9 n/a
Adjusted EBITDA Development -0,3 -15,2 -2,4  183,9%
Adjusted EBITDA Total (fortg. Geschéftsbereiche) 628,5 634,8 642,1 1,1%
PlanméaRige Abschreibungen -36,9 21,4 -22,5 -22,0%
Bereinigtes Netto-Finanzergebnis -52,9 -67,3 -126,1 54,4%
Adjusted EBT (fortg. Geschaftsbereiche) 538,7 546,1 493,4 -4,3%
Sondereinflisse -76,5 -17,0 -10,7 -62,5%

Im Segment Rental werden die Segmenterldse (Mieteinnahmen), Aufwendungen fir Instandhal-
tung und operative Kosten ausgewiesen. Die folgende Tabelle zeigt wesentliche Kennzahlen des
Segments Rental sowie wesentliche Bestandskennzahlen zum Wohnimmobilienportfolio der
Deutsche Wohnen-Gruppe in den Jahren 2022 und 2023 sowie einen Forecast fiir das Jahr 2024

2022 2023 2024
Ist Ist FC 9+3

Wachstum Segmenterldse Rental in %

Adjusted EBITDA Rental in % der Segmenterl. Rental
Anzahl Wohneinheiten (Ende der Periode)
Wohnflache in Tm2 (Ende der Periode)
Instandhaltungsausgaben in EUR je m2

75,9%
140.286
8.333
20,00

2,7%
78,6%
139.847
8.316
17,90

2,1%
75,1%
139.009
8.275
18,66

Die Entwicklung der Anzahl sowie der Flache der Wohneinheiten spiegelt die in den vergangenen
Geschaftsjahren erfolgten Immobilienentwicklungen, -erwerbe und -veréduf3erungen der Deutsche
Wohnen-Gruppe wider. Die Anzahl an Wohneinheiten hat sich im Jahr 2023 nur leicht reduziert.
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Im Jahr 2024 reduziert sich die Anzahl an Wohneinheiten gemaR Forecast aufgrund von Verkau-
fen um rund 0,6 %.

Die dargestellten Instandhaltungsausgaben je m? umfassen den Instandhaltungsaufwand und
(bilanziell aktivierte) substanzwahrende Investitionen. Aktivierungen der Instandhaltungsausga-
ben erfolgen in Abhangigkeit der GréRe der Instandhaltungsmafinahmen. Sowohl der Instand-
haltungsaufwand als auch die substanzwahrenden Investitionen je m2 sind im Jahr 2023 gesun-
ken. Dies ist insbesondere auf eine Zuriickhaltung bei Investitionen aufgrund der finanziellen
Rahmenbedingungen sowie auf Einmaleffekte im Rahmen der Integration der Deutsche Wohnen-
Gruppe in die Vonovia-Gruppe zurtickzufihren. Im Forecast fiir das Jahr 2024 steigen die In-
standhaltungsausgaben je m? auf EUR 18,66 je m2,

Die Leerstandsquote, die auf Grundlage des Verhaltnisses der Anzahl der nicht vermieteten
Wohneinheiten zu den vermietbaren Wohneinheiten ermittelt wird, ist im Jahr 2023 um 0,4 Pro-
zentpunkte auf 1,5 % zuriickgegangen und bleibt im Forecast konstant bei 1,5 %.

Trotz der leicht gesunkenen Anzahl an Wohneinheiten in den Jahren 2023 und 2024 sind die
Segmenterldse gestiegen. Der Anstieg der Segmenterlése im betrachteten Vergangenheitszeit-
raum resultiert insbesondere aus der organischen Mietsteigerung.

Die monatliche Ist-Miete konnte in den Jahren 2022 bis 2024 kontinuierlich von EUR 7,48 je m?
auf EUR 7,91 je m2 zum 30. September 2024 gesteigert werden. Die organischen Mietsteigerun-
gen ergeben sich aus Like-for-like-Mietsteigerungen und Mietsteigerungen durch Neubau- und
Aufstockungsmalinahmen. Die organische Mietsteigerung konnte im Jahr 2023 um 0,4 Prozent-
punkte auf 3,4 % gesteigert werden. Im Forecast ergibt sich ein weiterer Anstieg der organischen
Mietsteigerung auf 3,9 %. Die Wachstumsraten der Segmenterlése lagen in den Jahren 2023 und
2024 bei 2,7 % bzw. 2,1 %.

Die Aufwendungen im Segment Rental umfassen Aufwendungen fur Instandhaltungen und ope-
rative Kosten. Insbesondere im Jahr 2023 wurde die Modernisierungs-, Neubau- und Instandhal-
tungsstrategie an die finanziellen Rahmenbedingungen angepasst. Die Aufwendungen fir In-
standhaltung lagen im Jahr 2023 unter den Instandhaltungsaufwendungen des Vorjahres. Im Fo-
recast fur das Jahr 2024 wird wieder ein Anstieg erwartet. Der deutliche Riickgang der operativen
Kosten im Jahr 2023 ist insbesondere auf positive Einmaleffekte im Rahmen der Integration der
Deutsche Wohnen-Gruppe in die Vonovia-Gruppe zuriickzufiihren. Im Forecast fiir das Jahr 2024
wird u. a. aufgrund inflationsbedingter Kostensteigerungen ein Anstieg erwartet. Im Zeitraum von
2022 bis 2024 sind die Aufwendungen durchschnittlich jahrlich um 4,2 % gestiegen.

Das Adjusted EBITDA Rental konnte im Jahr 2023 aufgrund von steigenden Segmenterldsen

bei geringeren Instandhaltungsaufwendungen und operativen Kosten gesteigert werden. Durch
starker steigende Instandhaltungsaufwendungen und operative Kosten reduziert sich das
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Adjusted EBITDA Rental gemal Forecast im Jahr 2024 trotz steigender Segmenterlése. Die Ad-
justed EBITDA Rental-Marge konnte ausgehend von 75,9 % im Jahr 2022 auf 78,6 % im Jahr
2023 gesteigert werden. Im Jahr 2024 betragt die Adjusted EBITDA Rental-Marge noch 75,1 %.
Insgesamt lag die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des Adjusted EBITDA Rental im
Zeitraum von 2022 bis 2024 bei 1,8 %.

Das Segment Value-add enthalt Segmenterlése sowie operative Kosten aus dem Geschaft mit
wohnungsnahen Dienstleistungen. Die Segmenterlése Value-add gliedern sich in interne und ex-
terne Erlése. Im Jahr 2022 wurden mit EUR 43,1 Mio. sehr hohe Erlése aufgrund des Ausbaus
der Multimediadienstleistungen erzielt. Das hohere Niveau der operativen Kosten im Segment
Value-add im Jahr 2022 resultierte im Wesentlichen aus dem hohen internen Geschéftsvolumen
sowie aus hoheren Beschaffungs- und Energiekosten. Im Jahr 2023 sind sowohl die Segmenter-
I6se als auch die operativen Kosten gegeniiber dem Jahr 2022 deutlich zuriickgegangen. Der
anschlielende deutliche Anstieg des Adjusted EBITDA Value-add gemaf Forecast fir das Jahr
2024 ist insbesondere auf einen positiven Ergebniseffekt aus der Verpachtung des Coax-Netzes
zuriickzufuhren.

Im Segment Recurring Sales werden die regelmafigen Verkaufe einzelner Eigentumswohnun-
gen und Einfamilienhduser ausgewiesen. Der deutliche Rickgang der Segmenterlése im Jahr
2023 lasst sich im Wesentlichen auf die gesunkene Anzahl an Verkaufen zuriickfihren. Wahrend
im Vorjahr 2022 noch 145 Wohneinheiten verauf3ert wurden, wurden im Jahr 2023 lediglich 57
Wohneinheiten verduR3ert. Gemal Forecast werden im Jahr 2024 knapp 130 Einheiten verauf3ert.

Die Aufwendungen im Segment Recurring Sales enthalten Verkehrswertabgéange bereinigt um
periodenfremde Effekte aus zur Verauf3erung gehaltenen Immobilien sowie Vertriebskosten. Der
Verkehrswert Step-up lag im Jahr 2023 mit 24,4 % deutlich unter dem Vorjahreswert von 54,1 %.
Durch die voriibergehende Priorisierung von Liquiditat liegt im Jahr 2024 gemaR Forecast der
Verkehrswert Step-up mit 17,4 % auf einem etwas niedrigeren Niveau. Durch die gestiegene An-
zahl an Verkaufen im Jahr 2024 erhthen sich die Aufwendungen im Jahr 2024 gemalR Forecast.
Der deutliche Riickgang des Adjusted EBITDA Recurring Sales im Jahr 2023 Iasst sich u. a. auf
das geringere Verkaufsvolumen sowie die geringere Marge zurtckfihren. Im Jahr 2024 wird das
Adjusted EBITDA Recurring Sales gemaR Forecast leicht steigen.

Im Segment Development wurden im Jahr 2023 insgesamt 328 Einheiten fertiggestellt. Im Be-
reich Development to sell wurden 215 Einheiten und im Bereich Development to hold wurden 113
Einheiten fertiggestellt. Die Erlése aus der VeraufRerung stiegen im Jahr 2023 erheblich von
EUR 13,6 Mio. im Jahr 2022 auf EUR 155,0 Mio. an. Dieser Anstieg resultierte im Wesentlichen
aus der im Jahr 2022 beschlossenen Umwidmung von Development-Projekten fiir den eigenen
Bestand in Development-Projekte to sell. Auch im Jahr 2023 wurden aufgrund von Liquiditatsfo-
kussierung Development-Projekte, die urspriinglich zur Eigennutzung bestimmt waren, in Deve-
lopment-Projekte mit dem Ziel der VerauRRerung umgegliedert. Im Jahr 2024 werden gemaf
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Forecast knapp 900 Wohneinheiten, die zur VerduRerung bestimmt sind, fertiggestellt. Zudem
begunstigten die Zinssenkungen der EZB im Jahr 2024 das Transaktionsumfeld. Im Jahr 2024
werden Development-Projekte an von der HIH Invest aufgelegte Fonds veraul3ert, sodass gemaf
Forecast die Segmenterlése im Jahr 2024 erneut deutlich ansteigen. Die Herstellkosten betrugen
im Jahr 2023 EUR 142,0 Mio., sodass sich ein positiver Rohertrag von EUR 13,0 Mio. ergab. Im
Jahr 2024 Giberwiegen die Herstellkosten die VerduRerungserldse, sodass sich ein leicht negati-
ver Rohertrag ergibt. Die operativen Kosten und Ertrage umfassen operative Kosten im Rahmen
des Developmentgeschéfts, Mieterldse aus der Zwischenvermietung sowie sonstige Ertrage aus
Forderungen. Vor dem Hintergrund des deutlichen Anstiegs der operativen Kosten im Bereich
Development im Jahr 2023, ergab sich ein negatives Adjusted EBITDA Development von EUR -
15,2 Mio. Im Jahr 2024 wird trotz des leicht negativen Rohertrags aufgrund des positiven Saldos
der operativen Kosten und Ertrage eine Verbesserung des Adjusted EBITDA Development auf
EUR -2,4 Mio. erwartet.

Das Adjusted EBITDA Total der fortgeflihrten Geschaftsbereiche ist im Wesentlichen durch die
Entwicklungen im Segment Rental getrieben.

Die planmaRigen Abschreibungen umfassen Abschreibungen auf Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte, Lizenzen, selbst erstellte Software, selbst genutzte Immaobilien, technische Anla-
gen und Maschinen sowie andere Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausstattung. Das hohe Ni-
veau der planmaRigen Abschreibungen im Jahr 2022 lasst sich inshesondere auf héhere Ab-
schreibungen der anderen Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausstattung sowie der Konzessio-
nen, gewerblichen Schutzrechte und Lizenzen zurlckfihren.

Das bereinigte Netto-Finanzergebnis enthalt insbesondere Zinsertrage und Zinsaufwendun-
gen. Die Zinsertrage stiegen im Jahr 2023 an. Im Jahr 2023 stammten die Zinsertrage u. a. aus
Ertragen aus Ausleihungen an die QUARTERBACK-Gruppe. Die Zinsaufwendungen resultieren
insbesondere aus Finanzverbindlichkeiten. Die deutliche Verschlechterung des bereinigten
Netto-Finanzergebnisses im Jahr 2024 ist im Wesentlichen auf geringere Zinsertrdge aufgrund
der Restrukturierung der QUARTERBACK-Gruppe sowie auf die Rickfihrung eines Darlehens
der Deutsche Wohnen SE an die Vonovia SE zurtckzufuhren.

Der leichte Anstieg des Adjusted EBITDA Total im Jahr 2023 konnte sich auf Ebene des Adjusted
EBT der fortgefiihrten Geschéftsbereiche fortsetzen. Der deutliche Riickgang des Adjusted EBT
im Forecast fur das Jahr 2024 resultiert im Wesentlichen aus der deutlichen Verschlechterung
des bereinigten Netto-Finanzergebnisses. Insgesamt ist das Adjusted EBT im betrachteten Ver-
gangenheitszeitraum jahrlich um durchschnittlich 4,3 % gesunken.

Die Sondereinflisse enthalten periodenfremde, unregelmafRig wiederkehrende oder betriebs-

atypische Sachverhalte. Die Sondereinflisse der Deutsche Wohnen-Gruppe umfassen Transak-
tionskosten, personalbezogene Sachverhalte sowie Refinanzierung. Im Jahr 2022 enthielten die
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Sondereinflisse nahezu ausschlie3lich Aufwendungen fir die Integration der Deutsche Wohnen-
Gruppe in den Konzern der Vonovia SE. Durch den Rickgang dieser Aufwendungen auf knapp
EUR 9,6 Mio. im Jahr 2023 sind die Sondereinfliisse im Jahr 2023 deutlich gesunken. Der weitere
leichte Rickgang der Sondereinfliisse im Jahr 2024 ist auf einen weiteren Rickgang der trans-
aktionsbezogenen Sondereinflisse auf EUR 9,0 Mio. zurlickzufiihren. Die Ubrigen Sonderein-
flisse im Jahr 2024 umfassen personalbezogene Sachverhalte (EUR 1,3 Mio.) sowie Refinan-
zierung (EUR 0,4 Mio.).

6.2. Planungsrechnung

a) Beschreibung des Planungsprozesses

Die Planungsrechnung der Deutsche Wohnen-Gruppe stellt einen Bestandteil der Planungsrech-
nung der Vonovia-Gruppe dar und weist eine vergleichbare Struktur sowie einen vergleichbaren
Planungsprozess auf.

Fir die Segmente Development, Value-add und die Verkaufe (Recurring Sales, Non-Core) wer-
den separate Planungen bottom-up fir die Deutsche Wohnen-Gruppe erstellt.

Im Segment Rental ist die Budgetplanung fur das Geschéftsjahr 2025 des Geschéaftsbereichs
Berlin vollstandig der Deutsche Wohnen-Gruppe zuzuordnen. Der Geschéftsbereich Berlin deckt
bereits einen Grof3teil des Immobilienbestands der Deutsche Wohnen-Gruppe ab. Die Budget-
planungen der restlichen Rental Geschéftsbereiche werden fur die Deutsche Wohnen-Gruppe im
Rahmen des Planungsprozesses fur die Vonovia-Gruppe entsprechend derselben Planungslogik
und unter Heranziehung analoger Annahmen erstellt. Ab dem Planjahr 2026 erfolgt in Abstim-
mung mit dem Vorstand der Deutsche Wohnen SE analog zur Planung der Vonovia-Gruppe eine
werttreiberbasierte Fortschreibung.

Die Development-Planung umfasst zehn Planjahre. Die Planungen der weiteren Segmente wer-
den nach einem fiinfjahrigen Planungshorizont (ab den Jahren 2030 ff.) vereinfachend um weitere
funf Jahre durch das Konzerncontrolling grundsatzlich inflationsbedingt fortgeschrieben.

Bei der Erstellung der Planungsrechnung der Deutsche Wohnen-Gruppe werden die aus Sicht

der Deutsche Wohnen-Gruppe nicht zur Deutsche Wohnen-Gruppe zugehdrigen weiteren Ge-
sellschaften der Vonovia-Gruppe (einschlie3lich der Vonovia SE) als fremde Dritte abgebildet.
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Im Rahmen des Planungsprozesses erfolgt eine eigenstandige Beschlussfassung der Mehrjah-
resplanung durch den Vorstand der Deutsche Wohnen SE sowie Billigung durch den Aufsichtsrat
der Deutsche Wohnen SE.

Die der Bewertung der Deutsche Wohnen-Gruppe zugrunde liegende Planung wurde am 29. No-
vember 2024 vom Vorstand der Deutsche Wohnen SE beschlossen sowie am 3. Dezember 2024
vom Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen SE hinsichtlich des Budgetjahres 2025 genehmigt und
beziglich der Folgejahre zur Kenntnis genommen.

b) Plan-Ist-Vergleich

Historische Planungsrechnungen spiegeln die damaligen Erwartungen des Managements zur
Entwicklung des Unternehmens wider. Diese sind nicht unabhangig von dem mit der Planung
verfolgten Zweck. Dieser kann auch darin bestehen, Zielgrof3en zu definieren. Die Analyse der
Planungstreue erfolgt durch den Vergleich historischer Planungsrechnungen mit den Ist-Ergeb-
nissen sowie einer Ursachenanalyse der Abweichungen. Dies kann zu einer Einschatzung dar-
Uber fiihren, ob die Planungen in der Vergangenheit gegebenenfalls zu optimistisch bzw. zu pes-
simistisch oder realistisch waren.24

Zur Analyse der Planungstreue haben wir die zum Ende des Geschéaftsjahres 2022 fur das Ge-
schaftsjahr 2023 geplanten Zahlen den Ist-Zahlen des Jahres 2023 gegenibergestellt. Die
Budgetplanung aus dem Herbst 2023 haben wir dem Forecast (9+3) fur das Jahr 2024 gegen-
Ubergestellt. Auf dartiber hinaus gehende Mehrjahresbetrachtungen haben wir verzichtet, da die
Mehrjahresplanung der Deutsche Wohnen-Gruppe einem der Vonovia-Gruppe vergleichbaren
Planungsprozess folgt und die Analyse der mehrjahrigen Planungstreue des Rental Segments
insofern (ber die Plan-Ist-Vergleiche auf Ebene der Vonovia-Gruppe abgedeckt wird (vgl. Ab-
schnitt 5.2. b)).

Ermittelt wurden die Abweichungen auf Ebene der Segmenterlése Rental (Mieteinnahmen) sowie
des Adjusted EBITDA Rental, da diese Grof3en wesentlichen Einfluss auf die Ergebnisse haben
und gegeniber den weiteren Adjusted EBITDA Bereichen deutlich weniger Sondereinfliissen un-
terliegen. Anzumerken ist, dass im Jahr 2023 eine geringe Anzahl an Pflegeeinrichtungen in das
Segment Rental umgegliedert wurde. Dadurch enthalten die Ist-Zahlen Erlose, die in den Pla-
nungsrechnungen im frilheren Segment Pflege ausgewiesen wurden.

Die linke Spalte unserer nachfolgenden Ubersichten bezeichnet hierbei immer das Jahr der Pla-
nungserstellung (z. B. 2022) fir das sich jeweils anschlieRende Planjahr (hier 2023 bzw. 2024).

245 vgl. OLG Dusseldorf, 9. Mai 2022, 26 W 3/21, Tz. 41 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz.
39 (BeckRS); OLG Minchen, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20, Tz. 109 (BeckRS).
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Griuine Felder zeigen eine Planubererfullung an, rote Felder eine negative Planabweichung. Die
Abweichungen werden jeweils in % des Planwerts dargestellt.

Die prozentualen Plan-Ist-Abweichungen der Segmenterldse Rental stellen sich wie folgt dar:

Planjahr

A Segmenterlése Rental

Planung 2022

2024

|

2023

Die Analyse der Abweichungen auf Ebene der Segmenterlése im Bereich Rental zeigt, dass die
tatsachlichen Mieteinnahmen des Jahres 2023 um rund 3,8 % Uber den Ende 2022 fir das Jahr
2023 geplanten Mieteinnahmen lagen. Die positive Abweichung ist im Wesentlichen auf die im
Jahr 2023 erfolgte Umgliederung von Teilen des Pflegegeschéfts in das Segment Rental zurtick-
zufuhren. Dies wirkt sich bei der Deutsche Wohnen-Gruppe prozentual starker aus als bei der
Vonovia-Gruppe. Die Erwartungen der Planungsrechnung aus dem Jahr 2023 wurden fur das
Jahr 2024 gemaR Forecast mit 3,7 % leicht Gbertroffen. Die Abweichung folgt u. a. aus den Mie-
ten des umgegliederten Pflege-Portfolios. Diese hohe Planungstreue spiegelt die grundséatzlich
gute Planbarkeit der Immobilienbewirtschaftung wider.

Auf Ebene des Adjusted EBITDA Rental stellen sich die prozentualen Plan-Ist-Abweichungen
wie folgt dar:

. Planjahr
A Adjusted EBITDA Rental

2022
2023

Insgesamt ergeben sich auch auf Ebene des Adjusted EBITDA Rental positive Abweichungen.
Die positive Abweichung im Jahr 2023 im Vergleich zur Planungsrechnung aus dem Jahr 2022
ist neben héheren Mieteinnahmen (s. oben) u. a. durch niedriger als erwartete Instandhaltungs-
aufwendungen bedingt. Die Abweichung des Forecasts fir 2024 zur Planungsrechnung aus dem
Jahr 2023 ist im Wesentlichen durch héhere Mieteinnahmen begriindet (s. oben). Gegenlaufig
wirkten sich hoherer operative Kosten im Forecast fur das Jahr 2024 aus. Auch hier zeigt sich die
gute Planbarkeit des Vermietungsgeschafts.

Im Segment Development ergeben sich in der Vergangenheit teilweise stark negative Plan-Ist-

Abweichungen, die insbesondere aus unvorhergesehenen Entwicklungen des Marktumfelds re-
sultieren. Steigende Baukosten aufgrund von Preiserhdhungen von Baumaterialien und -
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leistungen, Versorgungsengpasse sowie das gestiegene Zinsniveau beeinflussten vornehmlich
die Ergebnisse aus dem Segment Development negativ.

Auf eine Analyse des Verkaufsgeschéfts haben wir aufgrund der schwierigen Planbarkeit verzich-
tet.

Im Ergebnis belegt unsere Analyse der Plan-Ist-Abweichungen im Hinblick auf das Vermietungs-
geschéft eine hohe Planungsgute der historischen Planungsrechnungen. Die Planungen der an-
deren Segmente wurden Uberwiegend aufgrund von in diesem Ausmalfd nicht vorhersehbaren
Entwicklungen des Marktumfelds verfehlt.

c) Operative Planung
Die folgende Ubersicht stellt die unserer Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung der

Deutsche Wohnen-Gruppe auf Konzernebene bis zum EBIT fir Bewertungszwecke fir die Plan-
jahre 2025 bis 2034 sowie das letzte Vergangenheitsjahr 2024 (Forecast) dar.
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Geplante Ergebnisse aus Neubewertungen des Immobilienbestands zum Fair Value stellen keine
bewertungsrelevanten Zahlungsstrome dar und werden daher — analog zur Vorgehensweise bei
der Vonovia-Gruppe — nicht berticksichtigt.

Die Segmenterldse Rental enthalten die Mieteinnahmen, die sich aus den Sollmieten sowie den
durch leerstehende Wohnungen getriebenen Erlésschmalerungen ergeben. Die Entwicklung der
Segmenterlése wird insofern durch die erwartete Entwicklung der Sollmieten und der Leerstands-
quote sowie durch Veranderungen im Bestandsportfolio bestimmt.

Die folgende Tabelle zeigt die geplanten wesentlichen Kennzahlen des Segments Rental sowie
die geplanten wesentlichen Bestandskennzahlen zum Wohnimmobilienportfolio der Deutsche
Wohnen-Gruppe in den Jahren 2025 bis 2034 sowie flr das letzte Vergangenheitsjahr 2024 (Fo-
recast).
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Die Anzahl der Wohneinheiten soll sich tber den Planungszeitraum durch Development to hold
Projekte sowie gegenlaufig in geringem Umfang geplante Recurring Sales und fur die Jahre 2028
und 2029 geplante Non-Core-Disposals bis zum Ende des Jahres 2034 leicht erhdhen.

Der geplante Anstieg der Mieteinnahmen von jahrlich durchschnittlich 4,0 % im Zeitraum zwi-
schen 2024 und 2034 ist insbesondere getrieben durch organische Mietsteigerungen (insb. lau-
fende Mietsteigerung im Kerngeschéaft sowie investitionsbedingte Mietsteigerungen) sowie ge-
genlaufig durch geplante Verkaufe. Die durchschnittliche Leerstandsquote soll sich tiber den Pla-
nungszeitraum auf einem stabilen Niveau von rund 1,3 % entwickeln und liegt insofern in der
GrolRenordnung historischer Leerstandsquoten. Dabei werden fiir den Fortschreibungszeitraum
der Jahre 2031 bis 2034 investitionsbedingt (leicht) riicklaufige organische Mietsteigerungsraten
erwartet.

Die Planung der Segmenterldse Rental berticksichtigt die rechtlichen Rahmenbedingungen. Ins-
besondere werden neben Mietsteigerungen, die innerhalb bestehender Mietverhéltnisse nach
§ 558 BGB (Mieterh6hung bis zur ortsiiblichen Vergleichsmiete) mdglich sind oder im Rahmen
der rechtlichen Mdéglichkeiten aus Neuvermietungen resultieren, auch Mietsteigerungen aufgrund
von Modernisierungen nach § 559 BGB geplant. Demnach sind nach Modernisierungsmafinah-
men Mieterhdhungen mdglich, die tber die ,normale“ Mietsteigerung hinausgehen. Im Rahmen
der Modernisierung von Gebauden werden im Planungszeitraum insbesondere Investitionen zur
energetischen Sanierung des Immobilienbestandes geplant. Die Deutsche Wohnen-Gruppe par-
tizipiert auch an den strategischen Initiativen der Vonovia-Gruppe, insbesondere hinsichtlich se-
rieller Modernisierung, Energy cube und Belegungsrechten.

Die in den Aufwendungen Rental enthaltenen Aufwendungen fur Instandhaltung umfassen den
Teil der Instandhaltungsausgaben, der nicht bilanziell aktiviert wird. Die Instandhaltungsausga-
ben werden grundsatzlich auf Ebene der Regionen fir das Jahr 2025 basierend auf dem Instand-
haltungsbedarf sowie vorgegebenen Budgets geplant und in den Folgejahren grundsétzlich preis-
bedingt fortgeschrieben.

Der deutliche Anstieg der Instandhaltungsausgaben je m? im Jahr 2025 ist generell auf in den
beiden Vorjahren gebremste Ausgaben aufgrund der Fokussierung auf Liquiditat sowie auf infla-
tionsbedingte Kostensteigerungen und gestiegenen Leistungsumfang zuriickzufihren.

Zudem umfassen die Aufwendungen im Segment Rental operative Kosten. Die operativen Kosten
enthalten bei der Deutsche Wohnen-Gruppe zu einem grof3en Teil rechtliche Entgelte. Dabei
handelt es sich um rechtliche Entgelte, die der Deutsche Wohnen-Gruppe als Verwaltungskos-
tenumlage fur die von der Vonovia-Gruppe (exklusive Deutsche-Wohnen-Gruppe) erbrachten
Leistungen in Rechnung gestellt werden. Fiir diese bezogenen Leistungen wird ein marktibliches
Entgelt in Rechnung gestellt. Dartiber hinaus werden den operativen Kosten alle weiteren
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Kostenpositionen aus dem Segment Rental zugeordnet. Hierzu gehoren insbesondere der Be-
triebskostensaldo (nicht umlegbare Betriebskosten), Forderungsausfall sowie Kosten der Zent-
ralbereiche, die nicht Teil der verrechneten Dienstleistung der Vonovia-Gruppe sind. Gegenlaufig
werden u. a. Versicherungsentschadigungen (fiir Instandhaltungskosten) geplant. Fir das Jahr
2025 wird ein deutlicher Riickgang der operativen Kosten erwartet, da das Jahr 2024 von nega-
tiven Sondereffekten gepragt war. Uber den weiteren Planungszeitraum werden die Positionen
grundséatzlich unter Beriicksichtigung der geplanten Wohnflachen bzw. Wohneinheiten preisbe-
dingt fortgeschrieben. Etwaige Reduktionen der operativen Kosten ergeben sich aus den Effekten
aus den strategischen Initiativen (serielle Modernisierung, Energy cube, Belegungsrechte).

Das Adjusted EBITDA Rental soll von EUR 622,1 Mio. im Jahr 2024 im ersten Planjahr auf
EUR 654,9 Mio. steigen. Dies ist im Wesentlichen auf erwartetes Mietwachstum zuriickzufiihren.
Anschlie3end wird bis zum Planjahr 2034 eine jahrliche durchschnittliche Wachstumsrate in Héhe
von 5,0 % erwartet. Die Adjusted EBITDA Rental-Marge soll sich dazu korrespondierend von
75,1 % im Jahr 2024 auf 82,7 % im Jahr 2034 verbessern.

Gegeniber der Vonovia-Gruppe ist das Value-add-Geschéaft bei der Deutsche Wohnen-Gruppe
deutlich weniger ausgeprégt. Auf Ebene der Deutsche Wohnen-Gruppe werden im Adjusted
EBITDA des Segments Value-add im Wesentlichen Erlése aus Multimediadienstleistungen (aus
der Vermarktung von Kabel- und Internetsignalen) geplant. Im Bereich Energiedienstleistungen
wird ein stabiles Endkundengeschaft unterstellt. Ferner wird im Segment Value-add das Beteili-
gungsergebnis aus der Beteiligung an der Versicherungsmaklergesellschaft AVW geplant.

Das Adjusted EBITDA Value-add im Jahr 2024 in Héhe von EUR 19,4 Mio. ist wesentlich durch
einen Einmaleffekt aus der Verpachtung des Coax-Netzes in Héhe von EUR 7,1 Mio. positiv be-
einflusst, der sich in der Folge nicht in der gleichen GréRenordnung niederschlagen wird. Berei-
nigt um diesen Einmaleffekt wird ausgehend vom Jahr 2024 bedingt durch den geplanten Ausbau
des Multimediageschéafts ein Anstieg des Adjusted EBITDA Value-add auf zunachst
EUR 16,9 Mio. im Jahr 2029 sowie weiter auf EUR 18,6 Mio. im Jahr 2034 erwartet.

Das Adjusted EBITDA des Segments Recurring Sales spiegelt den geplanten Verkauf von
Wohneinheiten aus dem Privatisierungsportfolio wider. Dem Privatisierungsportfolio werden
Wohneinheiten sowie Einfamilienhduser zugeordnet, welche sich bei einem Einzelverkauf mit ei-
nem Aufschlag tiber den Fair Value (sog. Step-up) verkaufen lassen. Uber den Planungszeitraum
wird durchgehend ein konstantes Verkaufsvolumen pro Jahr unterstellt.

Das Adjusted EBITDA Recurring Sales wird im Jahr 2034 bei einem Niveau von rund

EUR 9,8 Mio. erwartet. Im Hinblick auf die erzielten Step-ups wird Uber den Planungszeitraum
die Erwartung einer Erholung der aktuell (noch) angespannten Marktlage abgebildet.
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Die Planung des Development-Geschéfts erfolgt unter Berticksichtigung konkretisierter Projekte
und insbesondere der geplanten Verwertung der von der QUARTERBACK-Gruppe im Jahr 2024
erworbenen Baugrundstiicke. Dabei wird planerisch angenommen, dass die Baugrundstticke bis
zum Ende des Jahres 2034 im Rahmen von Development-Aktivitaten vollstandig verwertet wer-
den kénnen. Uber den Planungszeitraum hinaus wird in Abstimmung mit dem Vorstand der Deut-
sche Wohnen SE nicht von einer weiteren Fortfiihrung der Development-Aktivitaten ausgegan-
gen.

Die erwartete Entwicklung der Erlése aus Development to sell Projekten sowie des Adjusted
EBITDA Development weisen tiber den Planungszeitraum keinen einheitlichen Verlauf auf. Die-
ser spiegelt vielmehr die erwartete Fertigstellung bereits konkretisierter Projekte sowie der Ent-
wicklung der weiteren im Bestand der Deutsche Wohnen-Gruppe befindlichen Baugrundstiicke
wider. Da davon ausgegangen wird, dass ein Grof3teil der Baugrundstiicke bis zum Jahr 2031
realisiert werden kann, sind die folgenden Jahre durch geringere Erldse gekennzeichnet. Die tiber
den Planungszeitraum beobachtbare Margenentwicklung resultiert zum einen aus margenschwa-
chen Alt-Projekten der Deutsche Wohnen-Gruppe. Zum anderen werden fir im Planungszeitraum
neu startende Projekte deutlich verbesserte Margen in der GréBenordnung der Projekte der
Vonovia-Gruppe angenommen.

Aufgrund der grundsétzlich in allen vier Segmenten Rental, Value-add, Recurring Sales und De-
velopment erwarteten positiven Entwicklung soll das Adjusted EBITDA Total im Planungszeit-
raum deutlich ansteigen. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate wird im Zeitraum von
2024 bis 2034 mit 5,8 % geplant.

In Abgrenzung zu den Recurring Sales werden unterhalb des Adjusted EBITDA Total die Ver-
kaufe von Objekten des Non-Core-Portfolios in der Zeile Sonstiges und Sondereinfliisse zu-
sammen mit den Sondereinflissen ausgewiesen. Bei den Non-Core-Verkdufen handelt es sich
um opportunistische — und fiir die Deutsche Wohnen-Gruppe nicht steuerungsrelevante — Ver-
kéufe ganzer Gebaude, von Grundstiicken oder groReren Portfolios, die jeweils nicht Bestandteil
des strategisch relevanten Bestandes sind. Das aul3ergewohnlich hohe Niveau im Jahr 2025 re-
sultiert aus dem Verkauf eines Portfolios mit hohem Step-up. Daruber hinaus werden im Jahr
2025 Ertrage aus dem geplanten Verkauf des Pflegegeschafts unter Sonstiges und Sonderein-
flisse ausgewiesen. Ab dem Jahr 2026 werden abgesehen von den Jahren 2028 und 2029 keine
wesentlichen Non-Core-Verkaufe geplant.

Die geplanten Sondereinflisse des Jahres 2025 beziehen sich im Wesentlichen auf transaktions-
bezogene Sachverhalte und personalbezogene Sachverhalte. Ab dem Jahr 2025 werden Son-

dereinflisse nur noch in einem unwesentlichen Umfang geplant.

Die Abschreibungen umfassen im Planungszeitraum planmafige Abschreibungen auf immate-
rielle Vermdgenswerte und Sachanlagen. Dazu zahlen auch Abschreibungen im Zusammenhang
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mit selbst genutzten Immobilien. Nicht planmaRig abgeschrieben werden die gemanR IAS 40 i. V.
m. IFRS 13 zum Verkehrswert (Fair Value) bilanzierten Investment Properties. Die Abschreibun-
gen sollen sich tUber den Planungszeitraum lediglich moderat erhéhen.

Das EBIT fur Bewertungszwecke sinkt im Jahr 2026 zunachst durch den Wegfall des aul3erge-
wohnlichen Ergebnisses im Bereich Sonstiges. Im weiteren Planungszeitraum soll das EBIT fur
Bewertungszwecke aufgrund der erwarteten positiven Entwicklungen in allen Segmenten deutlich
ansteigen. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate im Zeitraum von 2025 bis 2034 soll
3,2 % betragen.

d) Einordnung und Wurdigung der Plausibilitat der operativen Planung

Die Beurteilung der materiellen internen Plausibilitat der Planungsrechnung haben wir auf Basis
unserer Erkenntnisse zum Geschaftsmodell, der Analyse der bereinigten Vergangenheitszahlen
bzw. der historischen Entwicklung der Deutsche Wohnen-Gruppe sowie unter Beriicksichtigung
von umfassenden ergénzenden Erlauterungen und zur Verfligung gestellten Unterlagen zu den
getroffenen Annahmen durch das Management vorgenommen.

Die Beurteilung der materiellen externen Plausibilitat haben wir auf Basis unserer Erkenntnisse
zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, inklusive der Betrachtung der Peer Group Unternehmen
vorgenommen.

Nach unserer Einschatzung ist sowohl die materielle interne Plausibilitét als auch die materielle
externe Plausibilitat der Planungsrechnung i. S. d. IDW Praxishinweis 2/2017246 unter Berlck-
sichtigung der nachfolgend dargestellten Einordnung gegeben.

Das Adjusted EBITDA Rental soll sich gegeniiber dem Niveau des Forecasts 2024 bis zum Jahr
2029 um EUR 164,6 Mio. bzw. 26,5 % und in den folgenden Jahren bis zum Jahr 2034 um weitere
EUR 225,2 Mio. bzw. 28,6 % erhdhen. Das Wachstum beruht insbesondere auf erwarteten Miet-
steigerungen. Insofern wird davon ausgegangen, dass sich das Delta zwischen den fir die ver-
mieteten Einheiten tatséchlich erzielten Mieten und den fir das Immobilienportfolio der Deutsche
Wohnen-Gruppe relevanten Markmieten im Zeitablauf etwas verringert.

Bis zum Jahr 2029 soll sich die Adjusted EBITDA Rental-Marge der Deutsche Wohnen-Gruppe
ausgehend von 75,1 % im Jahr 2024 auf 80,8 % im Jahr 2029 erhéhen. Damit liegt die Marge in
diesem Planungszeitraum — wie bereits in der Vergangenheit — tendenziell iber dem Mittelwert
der Vergleichsunternehmen. Bis zum Jahr 2034 ist eine weitere Margenverbesserung auf 82,7 %
geplant. Vor dem Hintergrund der umfassenden Vorteile aus der Einbindung der Deutsche

246 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 16 f., 22 ff.
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Wohnen-Gruppe in die Vonovia-Gruppe ist die Planung des Segments Rental als plausibel ein-
zuschéatzen.

Entwicklung bereinigte EBITDA-Marge Rental
90,0%
80,0%

70,0% |

60,0% |

50,0% |

4010% 1 1 1 1 1 1 1 1 )
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Bandbreite Minimum bis Maximum Peer Group —— Mittelwert Peer Group —— Deutsche Wohnen-Gruppe

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Geschaftsberichte, Bloomberg.

Das Value-Add Geschéft der Deutsche Wohnen-Gruppe ist deutlich weniger ausgepragt als bei
der Vonovia-Gruppe. Der Anteil des Adjusted EBITDA Value-add am Adjusted EBITDA Total liegt
im gesamten Planungszeitraum nahezu konstant bei knapp 2 %. Vor dem Hintergrund der in der
Deutsche Wohnen-Gruppe abgebildeten Value-add Aktivitaten ist die Entwicklung plausibel.

Im Segment Recurring Sales liegen die im Planungszeitraum erwarteten Step-ups in einer Band-
breite von in der Vergangenheit bereits erzielten Step-ups. Dabei wird ein gegeniiber der Vono-
via-Gruppe etwas héheres Niveau abgebildet.

Die Entwicklung des Adjusted EBITDA Development ist vor dem Hintergrund bereits konkretisier-
ter Projekte sowie der geplanten Verwertung der von der QUARTERBACK-Gruppe im Jahr 2024
erworbenen Baugrundstiicke nachvollziehbar. Development to sell stellt (auch historisch) kein
Kerngeschéft und auch keine Kernkompetenz der Deutsche Wohnen-Gruppe dar. Insofern ist die
von der Gesellschaft getroffene Annahme als plausibel einzuschéatzen, dass nachhaltig keine De-
velopment to sell Aktivitaten in wesentlichem Umfang mehr in der Deutsche Wohnen-Gruppe
erfolgen werden.

Das Adjusted EBITDA Total soll im Zeitraum von 2024 bis 2034 mit einer durchschnittlichen

Wachstumsrate von 5,8 % p. a. etwas starker als das Adjusted EBITDA Total der Vonovia-
Gruppe wachsen.
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Unter Beriicksichtigung der zuvor dargelegten Ausfihrungen stellt die Planungsrechnung der
Deutsche Wohnen-Gruppe eine geeignete Grundlage fur die Ermittlung des Ertragswerts dar.

e) Finanzergebnis

Das Finanzergebnis der Deutsche Wohnen-Gruppe haben wir anhand eines integrierten Finanz-
bedarfs- bzw. Planungsmodells abgeleitet. Ausgangspunkt der Finanzplanungen zur Bestim-
mung der Finanzergebnisse waren die zinstragenden Verbindlichkeiten und Vermdgenswerte
zum 31. Dezember 2024. Die Ableitung der Zinsergebnisse wird ausgehend von den konkret zur
Verfligung stehenden Konditionen vorgenommen.

Im Finanzergebnis werden nur zahlungswirksame Zinsaufwendungen und Zinsertrage bertck-
sichtigt. Die Zinszahlungen ergeben sich grundsatzlich aus dem Finanzierungsmodell der Deut-
sche Wohnen-Gruppe. Soweit die Finanzverbindlichkeiten variabel verzinslich sind und Zinssi-
cherungen bestehen, wird dies im Finanzierungsmodell berticksichtigt.

Nicht ibernommen haben wir geplante, nicht konkretisierte Neufinanzierungen. Fir sich in unse-
ren integrierten Finanzbedarfs- bzw. Planungsmodellen ergebenden Kapitalbedarf haben wir die
korrespondierenden Zinszahlungen gemaf den der Deutsche Wohnen-Gruppe zur Verfligung
stehenden aktuellen Finanzierungskonditionen neu berechnet, um die aktuellen Zinserwartungen
abzubilden. Hierbei haben wir auf aktuelle EURIBOR-Prognosen (gemafl dem Finanzinformati-
onsdienstleister Bloomberg) abgestellt.

GemaR dem Stichtagsprinzip sind finanzielle Uberschiisse, die den Eigentimern des Unterneh-
mens bereits zugeflossen sind, beziehungsweise deren Verwendung festgelegt wurde, nicht
mehr fur die Ableitung des Unternehmenswerts zu beriicksichtigen. Beschlossene Dividenden
bzw. Dividendenzahlungen mindern das Ergebnis und damit die Ertragschancen der Gesell-
schaft. Im Umkehrschluss stehen damit sdmtliche potenzielle Dividendenanspriiche, Uber die
noch nicht beschlossen wurde, den Aktionaren zu und gehen folglich in die Ertragswertberech-
nung ein.247

Da zum Bewertungsstichtag noch keine Ausschittungen von Dividenden fur das Geschéftsjahr
2024 der Deutsche Wohnen SE beschlossen wurden, ergeben sich keine Abgrenzungsfragen.

247 ygl. OLG Hamburg, 11. April 2003, 11 U 215/02, AG 2003, S. 441 ff.; LG KoIn, 1. September 2008, 82 O 151/03,
Beschlusstext S. 26; LG Frankfurt, 4. Juli 2006, 3-5 O 52/05, Beschlusstext S. 10.
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f) Unternehmenssteuern

Die Besteuerung der Deutsche Wohnen-Gruppe wurde unter Berlicksichtigung des gegenwaérti-
gen Stands des Unternehmenssteuerrechts ermittelt. Die Ertragsteuern beriicksichtigen die Ge-
werbe- und Koérperschaftsteuer (inkl. SolZz).

Bei der Ermittlung der Ertragsteuern werden auch die Regelungen der Zinsschranke (8 4h EStG
i.V.m. § 8a KStG) und vorliegende wesentliche Differenzen zwischen IFRS und Steuerrecht be-
ricksichtigt.

Insbesondere haben wir beriicksichtigt, dass nach IFRS aktivierte Instandhaltungskosten und
Modernisierungsinvestitionen steuerlich erfahrungsgeman weitgehend sofort abzugsfahige Be-
triebsausgaben darstellen. Darliber hinaus haben wir steuerliche Abschreibungen auf die Invest-
ment Properties angesetzt, die nach IFRS nicht planm&Rig abgeschrieben werden.

Die bestehenden steuerlichen Verlustvortrage werden integriert bei der Ableitung der erwarteten
zu zahlenden Steuern bericksichtigt. Erfolgt eine integrierte Erfassung der Verlustvortrage im
Ertragswert, ist der Ansatz eines Sonderwerts zur Vermeidung einer Doppelerfassung bei der
Bewertung ausgeschlossen.?48

Latente Steuern wurden aufgrund der fehlenden Zahlungswirksamkeit nicht bericksichtigt.

g) Nicht beherrschende Anteile am Jahresergebnis

Gemal} dem Grundsatz der Vollkonsolidierung sind die Planergebnisse von Gesellschaften, an
denen — aus Sicht der Deutsche Wohnen SE — nicht beherrschende Anteile beteiligt sind, voll-
sténdig in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung zu berticksichtigen.

Bewertungsmethodisch kdnnen die auf die nicht beherrschenden Anteile entfallenden Ergebnisse
bei der Ermittlung der zu kapitalisierenden Ergebnisse abgezogen werden.?4° Alternativ kdnnen
diese Anteile auch separat bewertet und vom Unternehmenswert abgezogen werden.2%° Vorlie-
gend haben wir eine integrierte Abbildung der nicht beherrschenden Anteile innerhalb der Pla-
nungsrechnung vorgenommen.

248 vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.
Aufl., 2023, S. 11567, 1573.

249 vgl. Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 6. Aufl., 2021, S. 288; OLG Karlsruhe, 15. November 2012,
12 W 66/06, Tz. 105 (juris); LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 52.

250 vgl. Meichelbeck, Unternehmensbewertung im Konzern, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmens-
bewertung, 8. Aufl., 2023, S. 955, 972.
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An verschiedenen Tochtergesellschaften der Deutsche Wohnen SE sind fremde Dritte mit Min-
derheitspositionen (nicht beherrschende Anteile) beteiligt.

Fur die Ableitung der Anspriiche der nicht beherrschenden Anteile haben wir deren quotale Be-
teiligung an den Deutsche Wohnen-Gesellschaften angesetzt und hierbei auch Garantiedividen-
den aus den bestehenden Ergebnisabfiihrungsvertrdgen mit Tochtergesellschaften der Deutsche
Wohnen SE bertcksichtigt.

h)  Nachhaltiges Ergebnis

Fiur allgemeine methodische Ausfiihrungen zum nachhaltigen Ergebnis verweisen wir auf Ab-
schnitt 5.2. h).

Im Rahmen der Ableitung des nachhaltig erwarteten Umsatz-, Ergebnis- und Investitionsniveaus
der Deutsche Wohnen-Gruppe haben wir diverse Gesprache mit dem planungsverantwortlichen
Management gefiihrt. Ferner haben wir historische Margen der Deutsche Wohnen-Gruppe sowie
die erwartete Margenentwicklung der Peer Group-Unternehmen analysiert.

Die Planungsrechnung der Deutsche Wohnen-Gruppe bildet den Zeitraum der Jahre 2025 bis
2034 ab (Detailplanungszeitraum). Da vorliegend das letzte Planjahr keinen eingeschwungenen
Zustand reprasentiert, haben wir die Planungsrechnung im Rahmen einer Ubergangsphase bis
zum Jahr 2044 weiterentwickelt. Ab dem Jahr 2045 haben wir das nachhaltige Ergebnis mit der
nachhaltigen preisbedingten Wachstumsrate fortgeschrieben.

Ausgehend von dem Ergebnis fir das Jahr 2034 wurden die Posten der Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie der Bilanz grundsatzlich in Héhe der unternehmensindividuellen Wachstumsrate
von 1,5 % fortgeschrieben.

Nachhaltig wird fiir die Deutsche Wohnen-Gruppe in Abstimmung mit dem Vorstand der Deutsche
Wohnen SE nicht von einer weiteren Fortfiihrung der Development-Aktivitdten ausgegangen (vgl.
Abschnitt 6.2. ¢)). Im Jahr 2035 haben wir dementsprechend einen Abverkauf der noch vorhan-
denen Development-Projekte unterstellt.

Hinsichtlich der weiteren wesentlichen Uberleitungseffekte, die wir in Abstimmung mit der Deut-

sche Wohnen-Gruppe ab den Jahren 2035 ff. berlicksichtigt haben, verweisen wir auf den Ab-
schnitt 5.2. h), der analog fir die Bewertung der Deutsche Wohnen-Gruppe gilt.
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)] Erfolgsrechnung
Die Erfolgsrechnung der Deutsche Wohnen-Gruppe ist auf der folgenden Seite dargestellt.
Die fur die Jahre 2035 ff. dargestellte Erfolgsrechnung stellt eine wertgleiche (annuitatische) Ver-

dichtung der Ubergangsphase sowie des nachhaltigen Ergebnisses dar (vgl. IDW Praxishinweis
2/2017, Tz. 55).
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j)  Ableitung der erwarteten Netto-Ausschittungen

Die Deutsche Wohnen SE hat fiir die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 Dividenden von EUR 0,04 je
Aktie ausgeschuttet und damit keine Ausschiittungen in wesentlicher Grélenordnung vorgenom-
men. Aus Konsistenzgrinden im Rahmen einer vergleichenden Bewertung haben wir analog zur
Ausschittungspolitik der Vonovia SE im Detailplanungszeitraum bzw. der Ubergangsphase
ebenfalls Ausschittungsquoten von 50 % der der Bewertung zugrunde gelegten Vorsteuerergeb-
nisse (EBTs) angesetzt.

Fur die Phase der ewigen Rente ab dem Jahr 2045 haben wir anschliel3end eine fiktive Vollaus-
schittung der Jahresergebnisse angenommen. Die fiktiv voll ausgeschiitteten Jahresergebnisse
werden hierbei zu jeweils 50 % auf den Wertbeitrag aus Ausschittungen und den Wertbeitrag
aus Thesaurierungen aufgeteilt. Die Ausschittungsquote von 50 % liegt in der Mitte der Band-
breite des marktdurchschnittlichen Ausschittungsverhaltens.

Die den Wertbeitrag aus Ausschittungen bildende Dividendensumme ist grundséatzlich um die
Abgeltungsteuer von 25,0 % zuziglich 5,5 % SolZ zu vermindern. Aufgrund des bei der Deutsche
Wohnen SE bestehenden steuerlichen Einlagekontos sind die Ausschittungen in einem gewis-
sen Umfang nicht abgeltungssteuerpflichtig. Dies gilt nur, sofern eine Ausschuttung den ,aus-
schittbaren Gewinn“ i.S. von § 27 Abs. 1 S. 5 KStG Ubersteigt und insoweit die Ausschiittung
aus dem steuerlichen Einlagekonto erfolgt.2>! Die temporare Steuerfreiheit haben wir integriert
bei der Ermittlung der Abgeltungsteuer (zzgl. SolZ) auf den Wertbeitrag aus Ausschittungen be-
riicksichtigt. Die iiber die Ubergangsphase hinausgehenden Wirkungen des steuerlichen Einla-
gekontos werden im Rahmen der Ermittlung der Dividendenbesteuerung barwertaquivalent be-
ricksichtigt.

Die zu Wertsteigerungen fihrenden Thesaurierungen werden mit einer effektiven Steuer in Hohe
von 13,1875 % belastet. Diese umfassen zum einen die Wertbeitrdge aus Thesaurierung und
zum anderen sog. inflationsbedingte VerauRerungsgewinne.

251 ygl. Thuringer OLG, 3. Mai 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 21; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19,
Tz. 71 (BeckRS); Popp, Berticksichtigung von Steuern, in: Peemodller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbe-
wertung, 8. Aufl., 2023, S. 1567, 1572 f.
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6.3. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

a) Basiszinssatz

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der Deutsche Wohnen SE haben wir analog zur Er-
mittlung des Unternehmenswerts der Vonovia SE einen Basiszinssatz vor personlichen Steuern
in Héhe von 2,5 % angesetzt. Der Basiszinssatz wird um die Abgeltungsteuer einschlief3lich

SolZ von 26,375 % vermindert.252 Die NachsteuergrofRe belauft sich auf rund 1,84 %.

Im Ubrigen verweisen wir auf die Ausfiihrungen unter Abschnitt 5.3. a).

b) Risikozuschlag

Marktrisikopramie
Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der Deutsche Wohnen SE haben wir analog zur Er-

mittlung des Unternehmenswerts der Vonovia SE eine Marktrisikopramie nach personlichen
Steuern in Hohe von 5,75 % angesetzt.

Im Ubrigen verweisen wir auf die Ausfiihrungen unter Abschnitt 5.3. b).

Betafaktor

Fur allgemeine methodische Ausfiihrungen zum Betafaktor verweisen wir auf Abschnitt 5.3. b).

Originarer Betafaktor der Deutsche Wohnen SE

Die Ermittlung des originaren Betafaktors der Deutsche Wohnen SE haben wir, basierend auf
Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg, mit einem Analysezeitraum von zwei
Jahren sowie wdchentlichen Renditen durchgefuhrt. Daneben haben wir entsprechend ublicher
Praxis den originaren Betafaktor fiir einen Flnfjahreszeitraum bei monatlicher Renditebeobach-
tung erhoben. Wir haben unserer Analyse fir beide Zeitraum-Intervall-Kombinationen sowohl

252 ygl. OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 2 76/19, Tz. 52 (BeckRS); OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Tz. 61
(BeckRS); LG Berlin, 20. Juni 2023, 102 O 49/14, Beschlusstext S. 59.
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einen breiten lokalen Vergleichsindex (CDAX) als auch einen breiten globalen Index (MSCI World
Total Return Index) zugrunde gelegt.

Die Ergebnisse dieser Berechnungen werden in der folgenden Tabelle zusammengefasst:

. Levered Levered |Unlevered | Unlevered
Zeitraum Intervall Index ) :
Beta raw | Beta adj. | Beta raw | Beta adj.

. . ., CDAXIndex 0,86 0,91 0,44 0,46
Zwei Jahre Wdchentlich

GDUEACWEF Index* 0,75 0,83 0,38 0,42

Finf Jahre  Monatlich CDAX Index 0,60 0,74 0,39 0,47

GDUEACWEF Index* 0,61 0,74 0,39 0,47

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die erhobenen origindren Betafaktoren sind alle statistisch signifikant. Zudem liegt die Geld-Brief-
Spanne der Aktie der Deutsche Wohnen SE Uber die Beobachtungszeitrdume deutlich unter
1,0 % und damit unter den von der Rechtsprechung diskutierten Schwellenwerten.

Bei der Einschéatzung der originaren Betafaktoren ist allerdings zu berticksichtigen, dass die Kurs-
entwicklung der Deutsche Wohnen SE in der Vergangenheit auch wesentlich durch die Uber-
nahme durch die Vonovia SE und damit im Zusammenhang stehende Ubernahmegeriichte und
-angebote beeinflusst war. Bereits seit dem 30. September 2021 handelt es sich bei der Deutsche
Wohnen SE um ein faktisch beherrschtes Unternehmen. Die Bewertungspraxis und die Recht-
sprechung gehen bei (faktisch) beherrschten Unternehmen regelmafig von einer eingeschrank-
ten Prognoseeignung originarer Betafaktoren aus.?53

Entsprechend der gangigen Praxis haben wir daher bei der Ableitung des operativen Geschéftsri-

sikos der Deutsche Wohnen SE eine Vergleichsgruppe bdrsennotierter Vergleichsunternehmen
(Peer Group) bertcksichtigt.

Darstellung der Betafaktoren der Peer Group

Die Betafaktoren der Peer Group haben wir sowohl fir einen Betrachtungszeitraum von zwei
Jahren bei wiéchentlichen Renditen als auch fur einen Betrachtungszeitraum von finf Jahren bei
monatlichen Renditen zum Ende der Bewertungsarbeiten ermittelt. Fir beide Zeitraum-Intervall-

23 Vgl. OLG Dusseldorf, 22. Marz 2018, 26 W 20/14, Tz. 94 (BeckRS).
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Konstellationen haben wir als Referenzindizes sowohl breite (lokale) Landesindizes als auch den
globalen MSCI World Total Return Index herangezogen.

Nachfolgend stellen wir die Ergebnisse unserer Analyse der Betafaktoren der Vergleichsunter-
nehmen fur die Parameterkombinationen im Einzelnen dar.

Die Ergebnisse fur einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren beiwéchentlichen Renditen
basierend auf lokalen Vergleichsindizes sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Levered Unlevered Unlevered
Name Index ) !
Beta raw Beta adj. Beta raw Beta adj.

LEG CDAX Index 1,18 1,12 0,42 0,40
TAG CDAX Index 1,59 1,39 0,59 0,52
GCP CDAX Index 1,14 1,09 0,46 0,44
Vonovia SE CDAX Index 1,32 1,21 0,40 0,37
Mittelwert 0,47 0,43

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Bei Verwendung eines Betrachtungszeitraums von zwei Jahren, wéchentlichen Renditen
und eines globalen Vergleichsindex ergeben sich die folgenden Ergebnisse:

Levered Levered Unlevered Unlevered
Name Index . !
Beta raw Beta adj. Beta raw Beta adj.

LEG GDUEACWEF Index* 1,45 1,30 0,52 0,47
TAG GDUEACWEF Index* 1,64 1,43 0,61 0,53
GCP GDUEACWEF Index* 1,15 1,10 0,46 0,44
Vonovia SE GDUEACWEF Index* 1,51 1,34 0,46 0,41
Mittelwert 0,51 0,46

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Die Ergebnisse fir einen Betrachtungszeitraum von finf Jahren bei monatlichen Renditen
basierend auf lokalen Vergleichsindizes sind nachfolgend dargestelit:

Levered Levered Unlevered Unlevered
Name Index ) !
Beta raw Beta adj. Beta raw Beta adj.

LEG CDAX Index 0,85 0,90 0,48 0,50
TAG CDAX Index 0,97 0,98 0,53 0,53
GCP CDAX Index 0,69 0,79 0,45 0,50
Vonovia SE CDAX Index 0,92 0,95 0,45 0,46
Mittelwert 0,48 0,50

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse fir einen Betrachtungszeitraum von finf Jahren bei monatlichen Renditen
basierend auf einem globalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Levered Unlevered Unlevered
Name Index ' :
Beta raw Beta adj. Beta raw Beta adj.

LEG GDUEACWEF Index* 0,92 0,95 0,51 0,52
TAG GDUEACWEF Index* 1,08 1,05 0,58 0,56
GCP GDUEACWEF Index* 0,75 0,84 0,48 0,52
Vonovia SE GDUEACWEF Index* 1,01 1,01 0,49 0,49
Mittelwert 0,52 0,52

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Die Ergebnisse der Analyse auf Basis der Mittelwerte der Vergleichsunternehmen sind nach-
folgend dargestellt:

. Unlevered | Unlevered
Zeitraum Intervall Index .
Beta raw | Beta adj.

Zwei Jahre Wochentlich Lokale Indizes Ay e
GDUEACWEF Index* 0,51 0,46
Eiinf Jahre Monatlich Lokale Indizes 0,48 0,50
GDUEACWEF Index* 0,52 0,52

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Mittelwerte der Uber die verschiedenen Zeitrdume erhobenen unverschuldeten Peer Group
Betafaktoren (raw) liegen in einer Bandbreite zwischen 0,47 und 0,52.

Die fiir die Vonovia SE Uber die betrachteten Zeitrdume erhobenen unverschuldeten Betafaktoren
(raw) liegen in einer Bandbreite zwischen 0,40 und 0,49.

Gutachterliche Ableitung des unverschuldeten Betafaktors der Deutsche Wohnen SE

In einer Gesamtschau haben wir fur die Deutsche Wohnen SE unter Beriicksichtigung der Peer
Group Betafaktoren sowie der fur die Vonovia SE beobachtbaren origindren Betafaktoren einen
unverschuldeten Betafaktor in Hohe von 0,44 angesetzt.

c) Wachstumsabschlag

Methodische Uberlegungen zum Wachstumsabschlag

Fur allgemeine methodische Ausfiihrungen zum Wachstumsabschlag verweisen wir auf Abschnitt
5.3. ¢).

- 160 -



Begrindung der Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate

Die nachhaltige preisbedingte Wachstumsrate der Deutsche Wohnen-Gruppe unterliegt densel-
ben Einflussfaktoren wie diejenige der Vonovia-Gruppe. Insofern verweisen wir fur die Begrin-
dung der Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate auf die Ausfiihrungen in Abschnitt 5.3.c).

Unter Berucksichtigung des Geschéaftsmodells, der Wettbewerbssituation sowie den langerfristi-
gen Aussichten auf dem Wohn- und Investmentmarkt haben wir bei der Bewertung der Deutsche
Wohnen-Gruppe analog zur Bewertung der Vonovia-Gruppe einen nachhaltigen Wachstums-
abschlag von 1,5 % angesetzt. Die Gesamtwachstumsrate nach dem Dividend Discount Model
betragt vorliegend 3,8 %.

d) Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Die Herleitung der periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze ist nachfolgend dargestellt.
Entsprechend der Darstellung der Erfolgsrechnung (vgl. Abschnitt 6.2. 1)) haben wir ab 2035 ff.
den Kapitalisierungszinssatz wertgleich (annuitéatisch) angesetzt. Hierbei haben wir ab dem Jahr
2035 einen wertgleich (annuitatisch) ermittelten konstanten verschuldeten Betafaktor bzw. Ver-
schuldungsgrad angesetzt.
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6.4. Bewertung der Deutsche Wohnen-Gruppe

a) Ermittlung des Ertragswerts

Auf der Basis des auf die Aktionare der Deutsche Wohnen SE entfallenden Ergebnisses und
unter Anwendung der erlauterten periodenspezifischen Kapitalisierungszinsséatze ergibt sich der
Ertragswert der Deutsche Wohnen-Gruppe auf den technischen Stichtag (1. Januar 2025) wie
auf der folgenden Seite dargestellt.

Die fur die Jahre 2035 ff. dargestellten Nettoeinnahmen stellen eine in der Praxis verbreitete

wertgleiche (annuitétische) Verdichtung der Ubergangsphase sowie des nachhaltigen Ergebnis-
ses dar (vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 55).
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b) Sonderwerte der Deutsche Wohnen-Gruppe

Die Deutsche Wohnen-Gruppe halt zum Bewertungsstichtag diverse nicht vollkonsolidierte Be-
teiligungen, fiir die keine Beteiligungsertréage in der Planungsrechnung enthalten sind.

Diese Beteiligungen haben wir grundsatzlich als Sonderwert mit dem Maximum aus Buchwert
und vereinfachtem Ertragswert angesetzt. Da eine Verdu3erung der Beteiligungen nicht beab-
sichtigt ist, haben wir auf eine Belastung der jeweils zugehdrigen Sonderwerte mit Unterneh-
menssteuern aus einer (fiktiven) VerauRerung verzichtet.

Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen: Zum 30. September 2024 umfassen die
nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen einen Buchwert von EUR 100,5 Mio. Insbe-
sondere enthalten sind die Beteiligungen an Gesellschaften der QUARTERBACK-Gruppe. Die
Beteiligungen an der QUARTERBACK-Gruppe, fur die in der Planungsrechnung der vollstandige
Ankauf bis Ende 2024 abgebildet wird, werden innerhalb der Planungsrechnung abgebildet. Dar-
Uber hinaus wird die durch die Deutsche Wohnen-Gruppe nach dem 30. September 2024 erwor-
bene nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlage bertiicksichtigt.

Ubrige Beteiligungen: Zum 30. September 2024 umfassen die tibrigen Beteiligungen einen Buch-
wert von EUR 32,7 Mio., der im Wesentlichen auf die Beteiligungen an Gesellschaften der
QUARTERBACK-Gruppe entfallt. Fir die zum 30. September 2024 noch bestehenden Beteili-
gungen an der QUARTERBACK-Gruppe haben wir keinen Sonderwert angesetzt (vgl. oben).

Der Beteiligungsbuchwert der Beteiligung an der AVW liegt nahe null und spiegelt demnach nicht
den erwarteten Wertbeitrag der — innerhalb des Adjusted EBITDA Value-add erfassten Beteili-
gungsertrage — wider. Daher haben wir den Wertbeitrag der AVW (ber den Einbezug der geplan-
ten Beteiligungsertrage bei der Ertragswertermittlung erfasst. Insoweit scheidet eine Berticksich-
tigung als Sonderwert aus.

Anhaltspunkte fur die Existenz von zusatzlich zu bericksichtigenden Sachverhalten, z. B. nicht
betriebsnotwendiger Vermdgensteile, liegen nicht vor.
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Vorliegend haben wir die Sonderwerte fur die Beteiligungen in folgender Hohe angesetzt:

EUR Mio.
Ubrige Beteiligungen 0,4
Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen 122,0
Sonderwert 122,4

c) Unternehmenswert

Zum 23. Januar 2025 ergibt sich fur die Deutsche Wohnen SE folgender Unternehmenswert:

EUR Mio.
Ertragswert zum 1. Januar 2025 9.574,2
Sonderwert 122,4
Unternehmenswert zum 1. Januar 2025 9.696,6
Aufzinsungsfaktor 1,0033
Unternehmenswert zum 23. Januar 2025 9.728,5
Anzahl der Aktien (in Stiick) 396.934.985
Wert je Aktie in EUR zum 23. Januar 2025 24,51




6.5. Vergleichsorientierte Bewertung

Zur Ableitung der Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen greifen wir auf Analystenschat-
zungen des EBITDA zurlck. Die durchschnittlichen Schéatzungen dienen als Maf3 fur die
EBITDA-Erwartung, die der Kapitalmarkt bei der Bewertung der Peer-Group-Unternehmen zu
Grunde legt.

Fir die Vergleichsunternehmen ergeben sich folgende EBITDA Multiplikatoren:

EBITDA-Multiples
Unternehmen 2024 2025 2026

LEG 26,7 25,9 24,9
TAG 24,5 22,7 20,8
GCP 21,5 21,4 21,0
Vonovia SE 27,7 27,1 26,0
Minimum 21,5 21,4 20,8
Mittelwert 25,1 24,3 23,2
Maximum 27,7 27,1 26,0

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Erfolgsgrof3en dargestellt, die der vergleichenden Markt-
bewertung zugrunde gelegt wurden. Weiterhin sind die Wertbandbreiten, die sich fur den Enter-
prise Value (Marktwert des Gesamtkapitals) und den Equity Value (Marktwert des Eigenkapitals)
der Deutsche Wohnen-Gruppe ergeben, aufgezeigt. Bei der Uberleitung auf den Marktwert des
Eigenkapitals haben wir das verzinsliche Fremdkapital abgezogen sowie die Sonderwerte ad-
diert.
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Es ergeben sich fur die Jahre 2024 bis 2026 folgende Werte:

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.
ErgebnisgroRe 642,1 735,0 734,4
Gesamtunternehmenswert - Minimum 13.786,5 15.738,2 15.293,9
Gesamtunternehmenswert - Mittelwert 16.124,2 17.835,2 17.026,8
Gesamtunternehmenswert - Maximum 17.812,7 19.884,7 19.113,0
+ Sonderwert 122,4 122,4 122,4
- Summe verzinsliches (Netto-)Fremdkapital 7.753,6 7.753,6 7.753,6
- Eigenkapital Minderheiten 365,7 365,7 365,7
- Verbindlichkeiten gegendiiber nicht beherr. Anteilseignern 159,5 159,5 159,5
Eigenkapitalwert - Minimum 5.630,1 7.581,8 7.137,5
Eigenkapitalwert - Mittelwert 7.967,8 9.678,8 8.870,4
Eigenkapitalwert - Maximum 9.656,4 11.728,3 10.956,6
Anzahl Aktien 396.934.985 396.934.985 396.934.985
Wert je Aktie in EUR - Minimum 14,18 19,10 17,98
Wert je Aktie in EUR - Mittelwert 20,07 24,38 22,35
Wert je Aktie in EUR - Maximum 24,33 29,55 27,60

Quelle: Eigene Berechnungen.

Auf Basis der EBITDA-Multiplikatoren der Peer Group ergibt sich eine Bandbreite fir den Wert je
Aktie der Deutsche Wohnen SE zwischen EUR 14,18 und EUR 29,55. Die Mittelwerte liegen zwi-

schen EUR 20,07 und EUR 24,38 je Aktie.

Als Ergebnis dieser Plausibilisierungsiiberlegungen ist festzustellen, dass der fundamentale,
nach IDW S 1i.d.F. 2008 abgeleitete Unternehmenswert innerhalb der Bandbreite der Marktbe-
wertungen basierend auf den Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen liegt.
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7. Umtauschverhéltnisse und Ausgleichszahlung

7.1. Umtauschverhaltnisse als Basis der Abfindung gem. 8§ 305 AktG
Nachfolgend wird das bérsenkursbasierte Umtauschverhéltnis ausgehend von den bezogen auf

den 17. September 2024 ermittelten volumengewichteten Dreimonatsdurchschnittskursen darge-
stellt:

Deutsche Vonovia SE
Wohnen SE

Dreimonatsdurchschnittskurs zum 17. September 2024 19,81 29,36

Umtauschverhaltnis 1 : 0,6747

Das borsenkursbasierte Umtauschverhdltnis betrdgt bezogen auf den 17. September 2024
0,6747; d. h. fur eine Aktie der Deutsche Wohnen SE waren 0,6747 Aktien der Vonovia SE zu
gewahren.

Erganzend weisen wir darauf hin, dass der auf Basis volumengewichteter Dreimonatsdurch-
schnittskurse Uber einen Zeitraum von einem Jahr vor dem 17. September 2024 ermittelte Median

(bzw. Mittelwert) des bdrsenkursbasierten Umtauschverhéltnisses bei 0,76 (bzw. 0,79) liegt.

Nachfolgend wird das ertragswertbasierte Umtauschverhaltnis dargestelit:

Deutsche Vonovia SE
Wohnen SE

Unternehmenswert in EUR Mio. auf den 23. Januar 2025 9.728,5 25.374,7
Anzahl ausstehende Aktien (Stiick) 396.934.985 822.852.925
Wert je Aktie in EUR auf den 23. Januar 2025 24,51 30,84
Umtauschverhaltnis 1 : 0,7947

Das ertragswertbasierte Umtauschverhaltnis betragt bezogen auf den 23. Januar 2025 0,7947;
d. h. fur eine Aktie der Deutsche Wohnen SE waren 0,7947 Aktien der Vonovia SE zu gewahren.
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7.2. Ermittlung des Ausgleichs gem. § 304 AktG

Gemal § 304 Abs. 1 AKtG ist den aulRenstehenden Aktionéaren ein angemessener Ausgleich
anzubieten. Als Ausgleichszahlung ist gemaR § 304 Abs. 2 S. 1 AktG mindestens die jahrliche
Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren
zukiinftigen Ertragsaussichten unter Bertcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wert-
berichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnitt-
licher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte. Diese gesetzliche Regelung
stellt sicher, dass der auBenstehende Aktionar eine Ausgleichszahlung erhélt, die wertmaRig der
Dividende entspricht, die er ohne den Unternehmensvertrag erhalten wirde.2%*

Als Verrentungsbasis wird in der Literatur und der Rechtsprechung auf den Unternehmenswert
(bzw. den ,wahren®,  wirklichen* Wert) verwiesen. Fir die Ermittlung des Unternehmenswerts
wurde dabei regelméaRig auf den Ertragswert verwiesen, selbst dann, wenn dieser unter dem
Borsenwert lag.2%® In der Folge der Vorlagebeschliisse des OLG Frankfurt a. M. in Sachen
TLG/WCM sowie des OLG Miinchen in Sachen Kabel Deutschland?%¢ hat der BGH nun in zwei
Beschlussen klargestellt, dass der Borsenwert grundséatzlich eine geeignete Schatzgrundlage fir
den Unternehmenswert sein kann und auch als Verrentungsbasis in Frage kommen kann.257

Zur Ableitung der jéhrlich in gleicher Hohe zu leistenden festen Ausgleichszahlung wird die Ver-
rentungsbasis mit einem Verrentungszinssatz in eine Annuitat umgerechnet.258

Fir die Ermittlung des Ausgleichsbetrags haben wir den Ertragswert der Deutsche Wohnen SE
mit einem Verrentungszinssatz unter der in der Praxis tiblichen Annahme einer unendlichen Lauf-
zeit des Unternehmensvertrags in eine Annuitét umgerechnet.

a) Verrentungszinssatz

Der Verrentungszinssatz reprasentiert 6konomisch die gegentiber der Ausgleichszahlung lauf-
zeit- und risikoaquivalente Alternativanlage. Da es sich bei der Ausgleichszahlung nicht um eine
sichere Zahlung handelt, ist eine Verrentung mit dem risikolosen Basiszinssatz ohne jeglichen
Risikozuschlag nicht sachgerecht. Ebenso ist aufgrund der Verlustiibernahmeverpflichtung

4 vgl. BGH, 21. Juli 2003, Il ZB 17/01, BGHZ 156, S. 57, 61; OLG Miinchen, 17. Juli 2007, 31 Wx 60/06, Tz. 48 (juris).

255 vgl. so z.B. noch OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 67; m.w.N. Popp/Ruthardt, AG 2022, S.
347, 351.

26 Vgl. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 139/19; OLG Miinchen, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20.

27 vgl. BGH, 31. Januar 2024, Il ZB 5/22, Rz. 68 (BeckRS).

258 vgl. ausfuhrlich Popp/Ruthardt, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, § 12,
Rz. 12.256 ff.
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(8 302 AktG) der herrschenden Gesellschaft wahrend der Vertragsdauer,?5° sowie den unabhan-
gig von tatsédchlichen Gewinnschwankungen gleichbleibenden Ausgleichszahlungen, die Ver-
wendung des vollen risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatzes des Ertragswertverfahrens
nicht sachgerecht.260

In der Praxis finden sich zwei unterschiedliche Vorgehensweisen fir die Ermittlung des Verren-
tungszinssatzes: zum einen der Mittelwertansatz und zum anderen der Bonitatsansatz. Beim Mit-
telwertansatz wird der risikolose Basiszinssatz um die Halfte des Risikozuschlags des Ertrags-
wertverfahrens erhéht. Beim Bonitatsansatz (auch ,Bond-Spread-Ansatz oder ,Credit-Spread-
Ansatz®) wird der risikolose Basiszinssatz um einen Bonitatszuschlag fur das Ausfallrisiko der
Muttergesellschaft bzw. der bei Ausfall des Ausgleichsschuldners birgenden Gesellschaft erhoht.

In der Praxis wird der Bonitatsansatz regelmafig verwendet, wenn der Unternehmensvertrag eine
Klausel vorsieht, nach der das Abfindungsangebot nach § 305 AktG bei Vertragsbeendigung (vo-
rubergehend) wieder auflebt. In diesen Fallen besteht insoweit ein Schutz gegen die ,Auszeh-
rung* des abhangigen Unternehmens durch nachteilige MalRnahmen des herrschenden Unter-
nehmens wéahrend der Vertragslaufzeit und es verbleibt im Wesentlichen das Bonitatsrisiko des
anderen Vertragsteils als Schuldner der Ausgleichszahlung.?6t Enthalt der Unternehmensvertrag
dagegen keine Wiederauflebensklausel, wird in der Praxis ublicherweise der Mittelwertansatz
herangezogen. 262

Da im vorliegenden Fall ein Wiederaufleben des Abfindungsangebots vertraglich vorgesehen ist,
haben wir die Ausgleichszahlung anhand des Bonitatsansatzes ermittelt.

Den Bonitatszuschlag (Credit Spread) haben wir unter Berticksichtigung eines Dreimonatsdurch-
schnitts der Renditen langer laufender Anleihen der Vonovia SE abgeleitet.

9% vgl. OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, AG 2013, 724; LG Minchen |, 14. Februar, 5 HKO 16505/08, Be-
schlusstext, S. 70.

260 vgl. OLG Frankfurt a.M., 26. April 2021, 21 W 139/19, Rz. 82 (BeckRS); OLG Frankfurt a.M., 28. Marz 2014, 21 W
15/11, Rz. 237 (juris).

261 vgl. OLG Frankfurt a.M., 28. Juli 2014, 21 W 113/12, Beschlusstext, S. 24; LG Berlin, 23. April 2013, 102 O 134/06,
Beschlusstext, S. 122; OLG Frankfurt a.M., 24. November 2011, 21 W 7/11, Rz. 203 (juris).

%2 ygl. Ruthardt/Popp, AG 2022, S. 347, 355; OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext, S. 76; LG Miin-
chen [, 31. Juli 2015, 5 HKO 16371/13, Rz. 391 ff. (juris); LG Berlin v. 23.4.2013 — 102 O 134/06; fur den Bonitatsauf-
schlag bei Wiederaufleben vgl. OLG Stuttgart v. 30.3.2021 — 20 W 8/19, Beschlusstext, S. 77; OLG Diusseldorf v.
25.5.2016 — 26 W 2/15 (AktE), AG 2017, 584 = BeckRS Rz. 77.
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b) Wachstumsabschlag

Der Verrentungszinssatz ist nicht um einen Wachstumsabschlag zu vermindern,?62 da es sich
hierbei um eine fixierte (d. h. nicht preisbedingt wachsende) Gro3e handelt.

c) Auswirkungen der Abgeltungsteuer

Bei der Festlegung der Ausgleichszahlung ist zu berlicksichtigen, dass die Zuflisse aus dieser
Ausgleichszahlung wie Dividenden behandelt werden und daher der Abgeltungsteuer von 25,0 %

zuzuglich SolZ unterliegen. Die Ausgleichszahlung selbst ist als Betrag vor persénlichen Einkom-
mensteuern der Anteilseigner zu ermitteln.264

d) Ableitung der Ausgleichszahlung

Ausgangspunkt der Ableitung der Ausgleichszahlung ist der aus dem Unternehmenswert zum
1. Januar 2025 abgeleitete Wert je Aktie der Deutsche Wohnen SE:

EUR Mio.
Ertragswert zum 1. Januar 2025 9.574,2
Sonderwert 122,4
Unternehmenswert zum 1. Januar 2025 9.696,6
Anzahl der Aktien (in Stiick) 396.934.985
Wert je Aktie zum 1. Januar 2025 24,43

Die Ermittlung der angemessenen jahrlichen Ausgleichszahlung ergibt sich aus nachfolgender
Ubersicht:

23 vgl. OLG Diisseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 78 (BeckRS) m.w.N.; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/08
(13), Tz. 106 (juris); OLG Munchen, 17. Juli 2007, 31 Wx 60/06, Tz. 52 (juris).

264 vgl. OLG Frankfurt, 20. Juli 2016, 21 W 21/14, Tz. 131 (BeckRS); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 258
(juris); LG Stuttgart, 5. November 2012, 31 O 55/08, Beschlusstext S. 62.
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EUR
Unternehmenswert je Aktie zum 1. Januar 2025 24,43
Basiszinssatz vor Einkommensteuer 2,50%
Credit Spread 1,70%
Verrentungszinsatz vor Einkommensteuer 4,20%
Ausgleichszahlung vor Einkommensteuer 1,03

Zur Ermittlung der Ausgleichszahlung vor Einkommensteuer haben wir den Unternehmenswert
je Aktie zum 1. Januar 2025 der Deutsche Wohnen SE mit dem Verrentungszinssatz vor Einkom-
mensteuer multipliziert.

e) Modifikation des festen Ausgleichs nach der BGH-Rechtsprechung

Der BGH hat in seinem Beschluss vom 21. Juli 20032%° die Auffassung vertreten, dass als Aus-
gleichszahlung der voraussichtlich verteilungsféahige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie
abzuglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschittungs-)Kérperschaftsteuer
in Hohe des jeweils gultigen Steuertarifs zuzusichern sei.?®¢ Anpassungen der Kérperschaftsteuer
kénnten demnach zu Anpassungen der Ausgleichszahlung fuhren, da nach Auffassung des BGH
die ,Korperschaftsteuer von der Gesellschaft selbst nicht beeinflusst werden kann, sondern le-
diglich Ausfluss des von ihr erwirtschafteten Gewinns ist*.267

Zur Beriicksichtigung der Auswirkungen von méglichen Anderungen der Kérperschaftsteuerbe-
lastungen auf die Hohe der Ausgleichszahlungen im Sinne des BGH-Beschlusses vom 21. Juli
2003, wonach gemaf § 304 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 1 AktG als (fester) Ausgleich der voraussicht-
lich verteilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie abzuglich der von der Gesell-
schaft hierauf zu entrichtenden (Ausschittungs-) Kérperschaftsteuer in Hohe des jeweils glltigen
Steuertarifs zuzusichern ist, ist die Bemessungsgrundlage fiir die Kérperschaftsteuer einschlief3-
lich des Solidaritatszuschlags festzuschreiben.2%® Die Ermittlung der Garantiedividende erfolgt,

265 vgl. BGH, 21. Juli 2003, Il ZB 17/01, WM 2003, S. 1859 ff.

266 |n der Praxis findet sich in diesem Zusammenhang auch das Begriffspaar ,Bruttoausgleichsbetrag“ und ,Nettoaus-
gleichsbetrag®. Der ,Bruttoausgleichsbetrag entspricht dem vom BGH als ,Bruttogewinnanteil je Aktie“ bezeichneten
Betrag. Der ,Nettoausgleichsbetrag” entspricht der ,Ausgleichszahlung“ geméaR § 304 Abs. 2 S. 1 AktG.

267 vgl. kritisch dazu: WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap C Tz. 85; Popp, WPg 2008, S. 23,
25.

268 vgl. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 139/19, Tz. 90 (BeckRS); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 254
(juris); BayObLG, 28. Oktober 2005, 3Z BR 071/00, AG 2006, S. 41, 45, LG Munchen 1, 31. Juli 2015, 5 HKO 16371,
Tz. 403 (juris).
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indem die aktuelle Kdrperschaftsteuer einschlie3lich Solidaritatszuschlag von dem aus dem Er-
tragswert abgeleiteten Bruttogewinnanteil abgezogen wird.

Brutto- 1. (KSt + |Ausgleichs-
gewinnant. Sol2) zahlung
EUR EUR EUR

Ausgleich gesamt 1,22 0,19 1,03
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8. Sensitivitaten

Zur Uberpriifung des Einflusses der Veranderung von Parametern auf das ertragswertbasierte
Umtauschverhéltnis sowie die Ausgleichszahlung haben wir verschiedene Sensitivitatsrechnun-
gen durchgefuhrt. Als Parameter haben wir hierzu die Marktrisikopramie sowie den Wachstums-
abschlag ausgewahlt.

Wir weisen vorsorglich darauf hin, dass die nachstehenden Sensitivitatsiiberlegungen und die
hieraus rechnerisch abgeleiteten Umtauschverhaltnisse und Ausgleichszahlungen nur zu Infor-
mationszwecken dienen. Die sich rechnerisch ergebenden Umtauschverhéltnisse bzw. Aus-
gleichszahlungen sind nicht dahingehend zu interpretieren, dass sie in Widerspruch zu unseren
Bewertungsergebnissen stehen.

Die Marktrisikopramie nach Steuern haben wir in einer Bandbreite von 5,25 % bis 6,25 % variiert.

Ceteris Paribus ergeben sich folgende Umtauschverhéltnisse bzw. Ausgleichszahlungen:

Marktrisikopramie

5,50% 5,75% 6,00% 6,25%

Umtauschwverhéltnis
in Vonovia SE Aktien je Deutsche Wohnen SE Aktie 0,76 0,77 0,79 0,82 0,84

Marktrisikopramie

5,50% 5,75% 6,00% 6,25%

Ausgleichszahlung vor Einkommensteuer in EUR 1,17 1,09 1,03 0,96 0,90
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Den Wachstumsabschlag haben wir in einer Bandbreite von 1,00 % bis 2,00 % variiert.

Ceteris Paribus ergeben sich folgende Umtauschverhéltnisse bzw. Ausgleichszahlungen:

Wachstumsabschlag
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00%

Umtauschverhaltnis
in Vonovia SE Aktien je Deutsche Wohnen SE Aktie 0,86 0,83 0,79 0,77 0,74
Wachstumsabschlag
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00%
Ausgleichszahlung vor Einkommensteuer in EUR 0,85 0,93 1,03 1,13 1,25



9. Ergebnis

Die Vonovia SE und die Deutsche Wohnen SE haben uns mit der Ableitung des borsenkursba-
sierten Umtauschverhaltnisses sowie des ertragswertbasierten Umtauschverhaltnisses fir Zwe-
cke der Ermittlung der angemessenen Abfindung in Aktien gemaf § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG be-
auftragt. Dartiber hinaus wurden wir mit der Ableitung des festen Ausgleichs geman § 304 Abs.
2 S 1 AktG auf Basis des nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts der
Deutsche Wohnen SE beauftragt.

Der von der BaFin errechnete und am 27. November 2024 mitgeteilte gewichtete Dreimonats-
durchschnittskurs gemaR § 5 Abs. 1 WpUG-Angebotsverordnung der Vonovia SE zum Bérsen-
kursstichtag 17. September 2024 (einschlief3lich) betragt EUR 29,36.

Der von der BaFin errechnete und am 27. November 2024 mitgeteilte gewichtete Dreimonats-
durchschnittskurs gemaR § 5 Abs. 1 WpUG-Angebotsverordnung der Deutsche Wohnen SE zum
Borsenkursstichtag 17. September 2024 (einschlieRlich) betréagt EUR 19,81.

Das auf dieser Basis ermittelte bérsenkursbasierte Umtauschverhéltnis betragt 0,6747.

Der nach dem Ertragswertverfahren unter Beachtung des IDW S 1 i.d.F. 2008 ermittelte objekti-
vierte Unternehmenswert der Vonovia SE zum 23. Januar 2025 belauft sich auf rund
EUR 25.374,7 Mio. Bezogen auf eine Zahl von 822.852.925 ausstehenden Aktien ergibt sich ein
Wert je Aktie zum 23. Januar 2025 in Héhe von EUR 30,84.

Der nach dem Ertragswertverfahren unter Beachtung des IDW S 1 i.d.F. 2008 ermittelte objekti-
vierte Unternehmenswert der Deutsche Wohnen SE zum 23. Januar 2025 belauft sich auf rund
EUR 9.728,5 Mio. Bezogen auf eine Zahl von 396.934.985 ausstehenden Aktien ergibt sich ein
Wert je Aktie zum 23. Januar 2025 in Héhe von EUR 24,51.

Das auf dieser Basis ermittelte ertragswertbasierte Umtauschverhéltnis betragt 0,7947.

Die ausgehend vom objektivierten Unternehmenswert der Deutsche Wohnen SE ermittelte Ga-
rantiedividende nach 8 304 AktG betragt je Aktie EUR 1,22 (Bruttogewinnanteil je Aktie) abziiglich
eines von der Vonovia SE zu entrichtenden Betrags fur die Kérperschaftsteuer. Bei der zum Zeit-
punkt des Vertragsschlusses geltenden Korperschaftsteuerbelastung von 15,825 % (inkl. SolZ)
ergibt sich ein Abzugsbetrag von EUR 0,19 und damit eine Ausgleichszahlung von EUR 1,03
je Aktie.
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Wir erstatten diese Stellungnahme nach bestem Wissen auf Grund unserer sorgféltigen Untersu-

chungen und der uns zur Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte sowie gestitzt
auf die Berufsgrundsatze der Wirtschaftsprifer.

Stuttgart, 14. Dezember 2024

RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Matthias Popp Dr. Frederik Ruthardt
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Allgemeine Auftragsbedingungen

flr

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftsprifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschafts-
priferinnen, Wirtschaftsprifern oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften
(im Nachstehenden zusammenfassend ,Wirtschaftspriifer* genannt) und
ihren Auftraggebern Gber Prifungen, Steuerberatung, Beratungen in wirt-
schaftlichen Angelegenheiten und sonstige Auftrage, soweit nicht etwas
anderes ausdriicklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftsprifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies vereinbart ist oder
sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegenuiber. Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit
dem Auftraggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegeniiber Dritten
zu.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein
bestimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsat-
zen ordnungsmaRiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer
Ubernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben
der Geschaftsfiihrung. Der Wirtschaftsprifer ist fir die Nutzung oder
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der
Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrags sach-
verstandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung auslandischen Rechts bedarf — auller bei
betriebswirtschaftlichen Prifungen — der ausdricklichen Vereinbarung in
Textform.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlie-
Renden beruflichen AuRerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflich-
tet, den Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folge-
rungen hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat daflir zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprifer
alle fir die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weite-
ren Informationen rechtzeitig Gbermittelt werden und ihm von allen Vor-
gangen und Umsténden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfiihrung
des Auftrags von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fir die Unterla-
gen und weiteren Informationen, Vorgédnge und Umsténde, die erst wah-
rend der Tatigkeit des Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftragge-
ber wird dem Wirtschaftspriifer geeignete Auskunftspersonen benennen.
(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Voll-
standigkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen
sowie der gegebenen Auskiinfte und Erkldrungen in einer vom Wirt-
schaftsprifer formulierten Erklarung in gesetzlicher Schriftform oder einer
sonstigen vom Wirtschaftsprufer bestimmten Form zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit
der Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrdet. Dies gilt fiir die Dauer
des Auftragsverhaltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder
Ubernahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrage auf eigene
Rechnung zu libernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirt-
schaftsprifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf
die die Unabhangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftsprufer, in anderen Auftragsverhaltnissen beein-
trachtigen, ist der Wirtschaftspriifer zur auBerordentlichen Kiindigung des
Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftsprifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags in gesetzlicher Schriftform oder Textform darzustellen hat, ist al-
lein diese Darstellung maRRgebend. Entwiirfe solcher Darstellungen sind

Lizensiert fur/Licensed to: RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft |
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unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind mundliche Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschafts-
prifers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestatigt werden. Er-
klarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auRerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers
(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers
(Arbeitsergebnisse oder Auszlige von Arbeitsergebnissen — sei es im Ent-
wurf oder in der Endfassung) oder die Information tUber das Tatigwerden
des Wirtschaftsprifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der
in Textform erteilten Zustimmung des Wirtschaftspriifers, es sei denn, der
Auftraggeber ist zur Weitergabe oder Information aufgrund eines Geset-
zes oder einer behérdlichen Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und
die Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftspriifers fiir den Auf-
traggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

7. Maéngelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiil-
lung durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw.
unberechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der
Nacherfillung kann er die Vergltung mindern oder vom Vertrag zuriick-
treten; ist der Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann
der Auftraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zurticktre-
ten, wenn die erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung,
Unzumutbarkeit oder Unmoglichkeit der Nacherfillung fur ihn ohne Inte-
resse ist. Soweit darliber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Ein Nacherfiillungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber un-
verziglich in Textform geltend gemacht werden. Nacherfillungsanspri-
che nach Abs. 1, die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, ver-
jahren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.
(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méangel, die in einer beruflichen AuBerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kdnnen jederzeit vom
Wirtschaftspriifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkei-
ten, die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers
enthaltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRe-
rung auch Dritten gegeniber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fal-
len ist der Auftraggeber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftspriifer ist nach Maligabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1
HGB, § 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, tiber Tatsachen und Umstén-
de, die ihm bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden,
Stillschweigen zu bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von
dieser Schweigepflicht entbindet.

(2) Der Wirtschaftsprifer wird bei der Verarbeitung von personenbezo-
genen Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Da-
tenschutz beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers,
insbesondere Prufungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des
§ 323 Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung
findet noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrénkung besteht, ist der
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschafts-
prifer bestehenden Vertragsverhaltnis auf Ersatz eines fahrlassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von
Leben, Koérper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht
des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden, gemaR § 54a Abs. 1
Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt. Gleiches gilt fir Anspriiche, die Dritte
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhaltnis gegeniiber dem
Wirtschaftsprifer geltend machen.
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(3) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer be-
stehenden Vertragsverhéltnis Anspriche aus einer fahrldssigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftsprifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Héchstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

(4) Der Hochstbetrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Scha-
densfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus mehreren
Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der ein-
zelne Schadensfall umfasst séamtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Ricksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfol-
genden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder
gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinander in
rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden.

(5) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der in Textform erklarten Ablehnung der Ersatzleistung Klage
erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies
gilt nicht fir Schadensersatzanspriche, die auf vorsatzliches Verhalten zu-
rickzufiihren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kor-
per oder Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers
nach § 1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung gel-
tend zu machen, bleibt unberthrt.

(6) § 323 HGB bleibt von den Regelungen in Abs. 2 bis 5 unberihrt.

10. Erganzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtraglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.
Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist
ein Hinweis auf die durch den Wirtschaftspriifer durchgefuhrte Prifung im
Lagebericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit
in gesetzlicher Schriftform erteilter Einwilligung des Wirtschaftspriifers und
mit dem von ihm genehmigten Wortlaut zuldssig.

(2) Widerruft der Wirtschaftsprifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftsprifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf finf Berichtsausfertigungen. Weite-
re Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergdanzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen
(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftrag-
geber genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und
vollstédndig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfliihrungsauftrage. Er
hat jedoch den Auftraggeber auf von ihm festgestellte wesentliche Unrichtig-
keiten hinzuweisen.
(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftrag-
geber dem Wirtschaftsprifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfiigung
steht.
(3) Mangels einer anderweitigen Vereinbarung in Textform umfasst die lau-
fende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkeiten:
a) Ausarbeitung und elektronische Ubermittiung der Jahressteuererklarun-
gen, einschliellich E-Bilanzen, fur die Einkommensteuer, Kérperschaft-
steuer und Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschlisse und sonstiger fir die Besteuerung
erforderlichen Aufstellungen und Nachweise
b) Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern
c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden
d) Mitwirkung bei Betriebsprifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern
e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.
Der Wirtschaftspriifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verodffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.
(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fir die laufende Steuerberatung ein
Pauschalhonorar, so sind mangels anderweitiger Vereinbarungen in Text-
form die unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert
zu honorieren.

(5) Sofern der Wirtschaftspriifer auch Steuerberater ist und die Steuer-

beratervergitungsverordnung fir die Bemessung der Verglitung anzuwen-

den ist, kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Verglitung in

Textform vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kor-

perschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen

der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf

Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer und Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen,

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlungen, Kapitalerhéhung und -herabsetzung, Sanierung,
Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, BetriebsverduRerung,
Liquidation und dergleichen und

d) die Unterstiitzung bei der Erfiillung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusatzliche Tatigkeit (ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verglinstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstdndige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht iber-

nommen.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftsprifer und dem Auftraggeber
kann auch per E-Mail erfolgen. Soweit der Auftraggeber eine Kommunika-
tion per E-Mail nicht wiinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen
stellt, wie etwa die Verschliisselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den
Wirtschaftsprifer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforde-
rung Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zu-
satzlich berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Vergiitung und
Auslagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vol-
len Befriedigung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber
haften als Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Vergutung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskraftig festgestellten Forderungen zulassig.

14. Streitschlichtungen

Der Wirtschaftsprifer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbei-
legungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriche gilt nur deutsches Recht.

Lizensiert flr/Licensed to: RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft |
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Anlage 4 Beschluss des Landgerichts Berlin 11 vom 2. Oktober 2024 tiber die
Bestellung der I-ADVISE AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
zum sachverstandigen Prufer (Vertragsprufer) i.S.v. § 293b Ab-
satz 1 AktG



Beglaubigte Abschrift
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In dem Verfahren
nach §§ 293b, 293¢ AktG, Art. 9 Abs. 1 SE-VO

Beteiligte:

1) Deutsche Wohnen SE, vertreten durch d. Vorstand, Mecklenburgische Strale 57, 14197
Berlin '
- Antragstellerin -

2) Vonovia SE, vertreten durch d. Vorstand, Universitatsstrate 133, 44803 Bochum
- Antragstellerin -

hat das Landgericht Berlin Il - Kammer fiir Handelssachen 102 - durch den Vorsitzenden Richter

am Landgericht Pade als Einzelrichter am 02.10.2024 beschlossen:

Auf den Antrag der Antragstellerinnen vom 18. September 2024 wird die

I-ADVISE AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, vertreten durch d. Vorstand, Klaus-Bun-
gert-Strale 5 a, 40468 Diisseldorf

zur gemeinsamen Priiferin des zwischen den Beteiligten beabsichtigten Beherrschungs- und Ge-

winnabflihrungsvertrages bestellt.

Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft erflillt nach der dem Gericht gegenlber abgegebenen Erkla-
rung vom 5. September 2024 die Bedingungen des § 327 c Abs. 2 AkiG und ist insbesondere
nicht nach § 319 Abs. 2 und 3 HGB von der Priifertatigkeit ausgeschlossen.



102 AR 9/24 AKtG - Seite 2 -

Der sachversténdigen Priferin wird aufgegeben, je ein Exemplar ihres Priifberichtes in gedruck-

ter sowie elektronischer Form fiir das Gericht zu den Akten zu reichen.

Anspriche, die auf Gebiihren- und/oder Ausiagenerstattung gegen das Land Berlin gerichtet sind,

kann die Priiferin aus der Bestellung nicht herleiten.

Die Antragstellerinnen haben die Kosten dieses Bestellungsverfahrens nach einem.Verfahrens-

wert von 20.000,00 € zu tragen.

Pade
Vorsitzender Richter am Landgericht

Fur die Richtigkeit der Abschrift
Berlin, 10.10.2024

”) Weber, JBesch
Urkundsbeamter der Geschéftsstelle

Durch maschinelle Bearbeitung beglaubigt
- ohne Unterschrift giiltig




