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1. EINLEITUNG 

Die TLG IMMOBILIEN AG, eine nach deutschem Recht bestehende Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Berlin, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsge-
richts Charlottenburg unter HRB 161314 B ("Bieterin"), hat am 10. Mai 2017 gemäß 
§ 10 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes ("WpÜG") die 
Entscheidung zur Abgabe eines freiwilligen öffentlichen Übernahmeangebots (in der 
Form eines Umtauschangebots) für sämtliche Aktien der WCM Beteiligungs- und 
Grundbesitz-Aktiengesellschaft, einer nach deutschem Recht bestehenden Aktienge-
sellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main, Deutschland, eingetragen im Handelsregister 
des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 55695 ("Zielgesellschaft" oder 
"WCM"; die Aktien (International Securities Identification Number 
("ISIN"): DE000A1X3X33 (WKN: A1X3X3); ISIN: DE000A2E4K27 
(WKN: A2E4K2)) "WCM-Aktien"), bekanntgegeben. Die WCM-Aktien verkörpern 
einen rechnerischen Anteil am Grundkapital der Zielgesellschaft ("WCM-
Grundkapital") von jeweils EUR 1,00.  

Am 27. Juni 2017 hat die Bieterin gemäß § 14 Abs. 2 Satz 1, Abs. 3 Satz 1 WpÜG die 
Angebotsunterlage im Sinne von § 11 WpÜG ("Angebotsunterlage"; das darin un-
terbreitete Angebot zum Erwerb der WCM-Aktien "Angebot") nach Gestattung durch 
die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin") vom 26. Juni 2017 
veröffentlicht. Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der Zielgesellschaft ge-
mäß § 14 Abs. 4 Satz 1 WpÜG am 27. Juni 2017 übermittelt und von diesem am glei-
chen Tag an den Aufsichtsrat der Zielgesellschaft weitergeleitet.  

Die Angebotsunterlage ist durch Bekanntgabe im Internet unter 

http://www.tlg.de/ unter der Rubrik Investor Relations 

veröffentlicht worden. Außerdem wird sie nach Angabe der Bieterin bei der UBS Eu-
rope SE, Opernturm, Bockenheimer Landstraße 2-4, 60306 Frankfurt am Main, 
Deutschland, zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten (Bestellung per Telefax an 
+49 69 21798896). Die Mitteilung (i) der Internetadresse, unter der die Angebotsun-
terlage veröffentlicht ist, und (ii) der Bereithaltung von Exemplaren zur kostenlosen 
Ausgabe wurde außerdem am 27. Juni 2017 im Bundesanzeiger veröffentlicht.  

Die vollständige Lektüre der Angebotsunterlage wird empfohlen. 

Das Angebot richtet sich an alle Aktionäre der Zielgesellschaft und bezieht sich auf 
den Erwerb sämtlicher zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots ausgegebenen 
WCM-Aktien, samt allen zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots zugehörigen 
Rechten, insbesondere dem Recht auf Dividenden. Die in der Angebotsunterlage von 
der Bieterin für je 23 WCM-Aktien angebotene Gegenleistung beträgt vier neue, auf 
den Inhaber lautende Stückaktien der Bieterin mit einem rechnerischen Anteil am 
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Grundkapital der Bieterin von je EUR 1,00 mit Gewinnberechtigung ab dem 1. Januar 
2017 (die "Angebotsaktien"). 

2. RECHTLICHE GRUNDLAGE DER STELLUNGNAHME 

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben gemäß § 27 WpÜG eine 
begründete Stellungnahme zum Angebot und etwaigen Änderungen des Angebots ab-
zugeben. 

In ihrer Stellungnahme haben der Vorstand und der Aufsichtsrat gemäß § 27 Abs. 1 
Satz 2 WpÜG insbesondere einzugehen auf (i) die Art und Höhe der angebotenen Ge-
genleistung, (ii) die voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots für die 
Zielgesellschaft, die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft und ihre Vertretungen, die Be-
schäftigungsbedingungen und die Standorte der Zielgesellschaft, (iii) die von der Bie-
terin mit dem Angebot verfolgten Ziele und (iv) die Absicht der Mitglieder des Vor-
stands und der Mitglieder des Aufsichtsrats, soweit sie Inhaber von Wertpapieren der 
Zielgesellschaft sind, das Angebot anzunehmen. 

Hiermit nehmen der Vorstand und der Aufsichtsrat gemäß § 27 WpÜG zu dem Ange-
bot gemeinsam Stellung ("Stellungnahme"). Die Mitglieder des Vorstands haben am 
4. Juli 2017 über die Stellungnahme beraten und einstimmig (ohne Enthaltungen) be-
schlossen, dass der Vorstand den Aktionären der Zielgesellschaft nach Maßgabe die-
ser Stellungnahme empfiehlt, das Angebot anzunehmen. Der Aufsichtsrat hat in seiner 
Sitzung vom 7. Juli 2017 über die Stellungnahme beraten und einstimmig (ohne Ent-
haltungen) beschlossen, den Aktionären der Zielgesellschaft nach Maßgabe dieser 
Stellungnahme ebenfalls zu empfehlen, das Angebot anzunehmen. 

Die Arbeitnehmer der WCM haben dem Vorstand bisher keine eigene Stellungnahme 
zu dem Angebot gemäß § 27 Abs. 2 WpÜG übermittelt. 

3. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUR STELLUNGNAHME 

3.1 Tatsächliche Grundlage 

Sämtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Angaben, Erwartungen, Prognosen, 
Beurteilungen und in die Zukunft gerichteten Annahmen, Aussagen und Absichten 
beruhen auf den am Tage der Veröffentlichung der Stellungnahme für den Vorstand 
und Aufsichtsrat verfügbaren Informationen. Sie geben ihre zu diesem Zeitpunkt be-
stehenden Einschätzungen und Annahmen wieder, die sich nach der Veröffentlichung 
der Stellungnahme ändern können. Der Vorstand und Aufsichtsrat werden diese Stel-
lungnahme nur entsprechend den gesetzlichen Vorschriften nach deutschem Recht ak-
tualisieren. 
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Die Aussagen zur Bieterin, zu den mit ihr verbundenen Unternehmen und zu den ge-
meinsam handelnden Personen beruhen ausschließlich auf öffentlich zugänglichen In-
formationen, insbesondere auf der Angebotsunterlage. Angaben zu Absichten und 
Zielen der Bieterin (siehe dazu Ziffer 9.1) beruhen ausschließlich auf den Angaben in 
der Angebotsunterlage, der am 10. Mai 2017 zwischen der Bieterin und der Zielge-
sellschaft abgeschlossenen Grundsatzvereinbarung betreffend den Zusammenschluss 
beider Unternehmen im Wege eines Umtauschangebots ("Grundsatzvereinbarung") 
sowie öffentlich zugänglichen Informationen. 

Der Vorstand und Aufsichtsrat haben keine eigenständige Überprüfung des Angebots 
auf die Einhaltung sämtlicher, insbesondere ausländischer, kapitalmarktrechtlicher 
und wertpapierrechtlicher Vorschriften vorgenommen. Der Vorstand und Aufsichtsrat 
weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind, die von der Bieterin geäußerten 
Absichten und Ziele (siehe dazu Ziffer 9.1) zu verifizieren oder ihre Umsetzung zu 
gewährleisten. Der Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sich die Ab-
sichten und Ziele der Bieterin zu einem späteren Zeitpunkt ändern können. 

Die Darstellung des Angebots der Bieterin in dieser Stellungnahme erhebt keinen An-
spruch auf Vollständigkeit; maßgeblich für den Inhalt des Angebots ist allein die An-
gebotsunterlage. 

3.2 Eigenverantwortliche Entscheidungen der Aktionäre 

Der Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft weisen darauf hin, dass ihre Aus-
sagen und Beurteilungen in dieser Stellungnahme die Aktionäre der Zielgesellschaft 
in keiner Weise binden. 

Die Aktionäre der Zielgesellschaft haben in eigener Verantwortung die für sie aus 
dem Angebot oder anderen zugänglichen Quellen folgenden Schlüsse zu ziehen und 
entsprechend zu handeln. Die Aktionäre der Zielgesellschaft haben in eigener Ver-
antwortung zu entscheiden, ob sie das Angebot annehmen oder nicht. Der Vorstand 
und Aufsichtsrat übernehmen keine Haftung für den Fall, dass sich eine Annahme 
oder Nichtannahme des Angebots für die Aktionäre der Zielgesellschaft oder für die 
Zielgesellschaft als wirtschaftlich nachteilig darstellen sollte. Der Vorstand und Auf-
sichtsrat empfehlen den Aktionären der Zielgesellschaft dringend, unabhängig von 
dieser Stellungnahme die Angebotsunterlage der Bieterin vollständig zu lesen und ei-
genständig zu bewerten.  

Darüber hinaus weisen Vorstand und Aufsichtsrat darauf hin, dass sie keine Einschät-
zung darüber abgeben können, wie die steuerlichen Konsequenzen für den einzelnen 
Aktionär der Zielgesellschaft aussehen, einschließlich der Frage, ob die Annahme 
oder Nichtannahme des Angebots zu steuerlichen Nachteilen (insbesondere im Hin-
blick auf die Steuerpflicht eines Veräußerungsgewinns) für die Aktionäre der Zielge-

- 3 - 



sellschaft führt. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den Aktionären der Zielgesell-
schaft, vor einer Entscheidung über die Annahme des Angebots steuerliche Beratung 
einzuholen, bei der ihre persönliche steuerliche Situation berücksichtigt wird. 

Die Aktionäre der Zielgesellschaft mit Wohnsitz, Sitz oder gewöhnlichen Aufent-
haltsort außerhalb von Deutschland, insbesondere in den Vereinigten Staaten von 
Amerika ("USA"), werden auf die Hinweise der Bieterin unter Ziffer 1.6 der Ange-
botsunterlage hingewiesen. Des Weiteren enthält die Angebotsunterlage unter Zif-
fer 1.4 Hinweise auf die Veröffentlichung der Angebotsunterlage in englischer Spra-
che. 

3.3 Veröffentlichung der Stellungnahme 

Diese Stellungnahme wird ebenso wie Stellungnahmen zu etwaigen Änderungen des 
Angebots durch die Bieterin gemäß § 27 Abs. 3 Satz 1 und § 14 Abs. 3 Satz 1 WpÜG 
durch Bekanntgabe im Internet unter  

www.wcm.de 

in der Rubrik "Investoren" unter "News" veröffentlicht. Kopien der Stellungnahme 
werden bei WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-AG, Bleichstr. 64-66, 60313 Frank-
furt am Main, Deutschland (Bestellung per Telefax an +49 69 963 731 901 oder per 
E-Mail an g.janssen@wcm.de), zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Mittei-
lung (i) der Internetadresse, unter der die Stellungnahme veröffentlicht ist, und (ii) der 
Bereithaltung von Exemplaren zum kostenfreien Bezug werden außerdem im Bun-
desanzeiger veröffentlicht.  

4. INFORMATIONEN ZUR ZIELGESELLSCHAFT 

4.1 Beschreibung von WCM 

WCM ist eine nach deutschem Recht gegründete Aktiengesellschaft mit Sitz in Frank-
furt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main 
unter HRB 55695. Ihr Geschäftsjahr entspricht dem Kalenderjahr. Gemäß der gelten-
den Satzung der Zielgesellschaft in der zuletzt durch die Beschlussfassungen der 
Hauptversammlung der Zielgesellschaft vom 24. August 2016 geänderten Fassung 
existieren außer den in Ziffer 4.2 beschriebenen Aktien keine anderen Arten von 
WCM-Aktien. 

Nach den bei WCM bis zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der Stellungnahme ein-
gegangenen Stimmrechtsmitteilungen sowie den Veröffentlichungen nach dem 
WpÜG stellt sich die Aktionärsstruktur von WCM wie folgt dar. Dabei ist zu beach-
ten, dass die zuletzt gemeldete Anzahl an Stimmrechten sich seit diesen Stimm-
rechtsmitteilungen geändert haben könnte, ohne dass der betreffende Aktionär zur 
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Abgabe einer entsprechenden Stimmrechtsmitteilung verpflichtet gewesen wäre, 
wenn kein meldepflichtiger Schwellenwert erreicht oder über- bzw. unterschritten 
wurde. 

Professor Dr. Gerhard Schmidt 25,95 %1 

John Frederik Ehlerding 4,90 %  

Karl Philipp Ehlerding 4,90 % 

Karl Ehlerding 4,20 % 

Andere institutionelle und private Investoren 60,05 % 

Der Vorstand von WCM setzt sich derzeit aus folgenden Mitgliedern zusammen (zu-
sammen "WCM-Vorstandsmitglieder"): 

(1) Stavros Efremidis (Vorsitzender des Vorstands) 

(2) Ralf Struckmeyer (Mitglied des Vorstands (CFO)). 

Der Aufsichtsrat von WCM setzt sich derzeit aus den folgenden Mitgliedern zusam-
men (zusammen "WCM-Aufsichtsratsmitglieder"): 

(1) Rainer Laufs (Aufsichtsratsvorsitzender) 

(2) Bernd Günther (stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender) 

(3) Karl Ehlerding  

(4) Nicola Sievers  

(5) Arthur Wiener sowie 

(6) Dr. Christian Schede (gewählt auf der ordentlichen Hauptversammlung 
der WCM vom 4. Juli 2017). 

1  Mittelbarer Anteilsbesitz von Herrn Professor Dr. Gerhard Schmidt und von ihm kontrollierter Unterneh-
men, wie auf Basis einer Gesamtzahl von 131.964.552 Stimmrechten der Zielgesellschaft für den 7. März 
2017 mitgeteilt. 24,25 % des Anteilsbesitzes wurden unmittelbar von der DIC OF RE 2 GmbH gehalten 
und 1,7 % wurden unmittelbar von der DIC Real Estate Investments GmbH & Co. Kommanditgesellschaft 
auf Aktien gehalten. Daneben wurden die folgenden von ihm beherrschten Unternehmen, über die eine Zu-
rechnung der unmittelbar gehaltenen Anteile erfolgte, benannt: GCS Verwaltungs GmbH, DICP Capital SE, 
DIC Capital Partners (Europe) GmbH, DIC Grund- und Beteiligungs GmbH, Deutsche Immobilien Chan-
cen Beteiligungs AG, Deutsche Immobilien Chancen AG & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien, DIC 
Asset AG und DIC Real Investments Beteiligungs GmbH. 
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Gemäß § 2 der Satzung der Zielgesellschaft ("WCM-Satzung") besteht der Unter-
nehmensgegenstand der Zielgesellschaft im Erwerb und der Verwaltung von in- und 
ausländischen Beteiligungen an Immobilien und Immobiliengesellschaften, ein-
schließlich der Verwaltung und Verpachtung der Immobilien, im eigenen Namen und 
für eigene Rechnung. Die Zielgesellschaft kann den Unternehmensgegenstand über 
Tochtergesellschaften verwirklichen. 

Im Übrigen ist die Zielgesellschaft befugt, alle Geschäfte vorzunehmen, die geeignet 
sind, den Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu fördern. Sie darf insbe-
sondere auch Unternehmen mit gleichem oder anderem Gesellschaftszweck gründen 
sowie Zweigniederlassungen im In- und Ausland einrichten. 

4.2 Kapitalstruktur von WCM 

Das WCM-Grundkapital beläuft sich zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser Stel-
lungnahme auf EUR 134.027.552,00 und ist eingeteilt in 134.027.552 Stückaktien mit 
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der Zielgesellschaft von EUR 1,00 je 
Aktie. Neben den Stückaktien ohne Nennbetrag gibt es keine anderen Aktiengattun-
gen. Alle im Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser Stellungnahme ausgegebenen 
134.027.552 WCM-Aktien befinden sich im Umlauf. 

Die WCM-Aktien sind zum Handel sowohl im Regulierten Markt der Frankfurter 
Wertpapierbörse als auch im Teilbereich des Regulierten Markts mit weiteren Zulas-
sungsfolgepflichten (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbörse unter der 
ISIN DE000A1X3X33 und DE000A2E4K27 sowie den Börsen in Hamburg und 
Stuttgart zugelassen. Die WCM-Aktien gehören derzeit dem SDAX, CDAX, DIMAX 
sowie dem FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe an. 

4.2.1 Genehmigtes Kapital 2013 

Gemäß § 4 Abs. 5 der WCM-Satzung ist der Vorstand der Zielgesellschaft 
ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das WCM-Grundkapital bis 
zum 29. Januar 2018 einmalig oder mehrmalig um bis zu EUR 27.668.769,00 
durch Ausgabe von bis zu 27.668.769 Stückaktien gegen Bar- und/oder Sach-
einlagen zu erhöhen (Genehmigtes Kapital 2013). 

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist ermächtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats den weiteren Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Ak-
tienausgabe und der Durchführung der Kapitalerhöhungen festzulegen. Den 
Aktionären der WCM ("WCM-Aktionäre") steht das gesetzliche Bezugsrecht 
zu. Die neuen Aktien können auch von einem Kreditinstitut oder von mehre-
ren Kreditinstituten mit der Verpflichtung übernommen werden, sie den 
WCM-Aktionären zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht). Der Vor-
stand der Zielgesellschaft ist jedoch ermächtigt, mit Zustimmung des Auf-
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sichtsrats das Bezugsrecht der WCM-Aktionäre in folgenden Fällen auszu-
schließen: 

(a) für Spitzenbeträge; 

(b) bei Kapitalerhöhungen gegen Bareinlagen bis zu einem Betrag, der 
10 % des Grundkapitals im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Er-
mächtigung oder, wenn das Grundkapital dann niedriger ist, im Zeit-
punkt der Ausübung dieser Ermächtigung nicht übersteigt, wenn der 
Ausgabepreis der neuen Aktien den Börsenpreis der bereits börsenno-
tierten Aktien gleicher Ausstattung nicht wesentlich im Sinne von 
§ 203 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 Aktiengesetz ("AktG") in Verbindung 
mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet. Auf die vorgenannte 
10 %-Grenze werden Aktien angerechnet, die aufgrund einer Ermäch-
tigung der Hauptversammlung erworben und gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 
Satz 5 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG während der 
Laufzeit dieser Ermächtigung veräußert werden. Ferner sind auf diese 
Begrenzung diejenigen Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von 
Bezugsrechten aus Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen 
ausgegeben werden, sofern die Options- und/oder Wandelschuldver-
schreibungen in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 
AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden; und 

(c) bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen zur Gewährung von neuen 
Aktien zum Zweck des unmittelbaren oder mittelbaren Erwerbs von 
Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unterneh-
men und von sonstigen Vermögensgegenstanden, einschließlich Darle-
hens- und sonstigen Verbindlichkeiten. 

4.2.2 Genehmigtes Kapital 2015 

Gemäß § 4 Abs. 8 der WCM-Satzung ist der Vorstand der Zielgesellschaft 
ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das WCM-Grundkapital bis 
zum 11. Oktober 2020 einmalig oder mehrmalig um bis zu EUR 6.200.000,00 
durch Ausgabe von bis zu 6.200.000 Stückaktien gegen Bar- und/oder Sach-
einlagen zu erhöhen (Genehmigtes Kapital 2015). 

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist ermächtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats den weiteren Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Ak-
tienausgabe und der Durchführung der Kapitalerhöhungen festzulegen. Den 
WCM-Aktionären steht das gesetzliche Bezugsrecht zu. Die neuen Aktien 
können auch von einem Kreditinstitut oder von mehreren Kreditinstituten mit 
der Verpflichtung übernommen werden, sie den WCM-Aktionären zum Bezug 
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anzubieten (mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand der Zielgesellschaft ist je-
doch ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Akti-
onäre in folgenden Fällen auszuschließen: 

(a) für Spitzenbeträge; 

(b) bei Kapitalerhöhungen gegen Bareinlagen bis zu einem Betrag, der 
10 % des Grundkapitals im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Er-
mächtigung oder, wenn das Grundkapital dann niedriger ist, im Zeit-
punkt der Ausübung dieser Ermächtigung nicht übersteigt, wenn der 
Ausgabepreis der neuen Aktien den Börsenpreis der bereits börsenno-
tierten Aktien gleicher Ausstattung nicht wesentlich im Sinne von 
§ 203 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 
Satz 4 AktG unterschreitet. Auf die vorgenannte 10 %-Grenze werden 
Aktien angerechnet, die aufgrund einer Ermächtigung der Hauptver-
sammlung zur Verwendung eigener Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 
Satz 5 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG oder auf-
grund eines anderen genehmigten Kapitals gemäß § 203 Abs. 2 Satz 2 
AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG während der Lauf-
zeit dieser Ermächtigung ausgegeben oder veräußert werden. Ferner 
sind auf diese Begrenzung diejenigen Aktien anzurechnen, die auf-
grund von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen ausgege-
ben werden, sofern die Options- und/oder Wandelschuldverschreibun-
gen in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter 
Ausschluss des Bezugsrechts während der Laufzeit dieser Ermächti-
gung ausgegeben werden; 

(c) soweit es zum Verwässerungsschutz erforderlich ist, um Inhabern bzw. 
Gläubigern von Options- oder Wandlungsrechten bzw. entsprechender 
Options-/Wandlungspflichten aus Schuldverschreibungen, die von der 
Zielgesellschaft und/oder durch im unmittelbaren oder mittelbaren 
Mehrheitsbesitz der Zielgesellschaft stehenden Gesellschaften ausge-
geben wurden oder werden, ein Bezugsrecht in dem Umfang zu ge-
wahren, wie es ihnen nach Ausübung ihres Wandlungs- oder Options-
rechts bzw. nach Erfüllung der Options-/Wandlungspflicht zustünde; 

(d) bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen zur Gewährung von neuen 
Aktien zum Zweck des unmittelbaren oder mittelbaren Erwerbs von 
Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unterneh-
men oder von sonstigen Vermögensgegenständen, einschließlich Dar-
lehens- und sonstigen Verbindlichkeiten; und 
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(e) soweit dies erforderlich ist, um Inhabern bzw. Gläubigern von Schuld-
verschreibungen die von der Zielgesellschaft und/oder durch im unmit-
telbaren oder mittelbaren Mehrheitsbesitz der Zielgesellschaft stehen-
den Gesellschaften ausgegeben wurden oder werden, bei Ausübung ei-
nes Wandlungs- bzw. Optionsrechts oder bei Erfüllung einer Wand-
lungs-/Optionspflicht neue Aktien der Gesellschaft gewähren zu kön-
nen. 

4.2.3 Genehmigtes Kapital 2016 

Gemäß § 4 Abs. 11 der WCM-Satzung ist der Vorstand der Zielgesellschaft 
ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das WCM-Grundkapital bis 
zum 23. August 2021 einmalig oder mehrmalig um bis zu EUR 31.500.000,00 
durch Ausgabe von bis zu 31.500.000 Stückaktien gegen Bareinlagen zu erhö-
hen (Genehmigtes Kapital 2016). 

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist ermächtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats den weiteren Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Ak-
tienausgabe und der Durchführung der Kapitalerhöhungen festzulegen. Den 
WCM-Aktionären steht das gesetzliche Bezugsrecht zu. Die neuen Aktien 
können auch von einem Kreditinstitut oder von mehreren Kreditinstituten mit 
der Verpflichtung übernommen werden, sie den WCM-Aktionären zum Bezug 
anzubieten (mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand der Zielgesellschaft ist je-
doch ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbeträge von dem 
Bezugsrecht der WCM-Aktionäre auszunehmen. 

4.2.4 Aktienoptionsprogramm 2015; Bedingtes Kapital 2015/1 

Die Hauptversammlung der Zielgesellschaft hat den Vorstand am 10. Juni 
2015 dazu ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats im Rahmen eines 
Aktienoptionsprogramms bis zu 3.300.000 Aktienoptionsrechte auf bis zu 
3.300.000 neue WCM-Aktien zu gewähren ("Aktienoptionspro-
gramm 2015"). Jedes Aktienoptionsrecht aus dem Aktienoptionsprogramm 
2015 gewährt das Recht, nach näherer Maßgabe der Aktienoptionsbedingun-
gen gegen Zahlung des jeweils maßgeblichen Ausübungspreises eine WCM-
Aktie zu erwerben. 

Gemäß § 4 Abs. 7 der WCM-Satzung ist das WCM-Grundkapital um bis zu 
EUR 3.300.000,00 durch Ausgabe von bis zu 3.300.000 neuen, auf den Inha-
ber lautenden Stückaktien bedingt erhöht (Bedingtes Kapital 2015).  

Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur so weit durchgeführt, wie die Inhaber 
von Aktienoptionsrechten unter dem Aktienoptionsprogramm 2015 von ihrem 
Bezugsrecht auf WCM-Aktien Gebrauch machen. Die neuen WCM-Aktien 
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nehmen vom Beginn des Geschäftsjahres an am Gewinn teil, für das zum 
Zeitpunkt der Ausgabe der neuen WCM-Aktien noch kein Beschluss der 
Hauptversammlung der Zielgesellschaft über die Verwendung des Bilanzge-
winns gefasst worden ist. 

Die Zielgesellschaft hat ausgewählten Arbeitnehmern der Zielgesellschaft ins-
gesamt 500.000 Aktienoptionsrechte und Mitgliedern des Vorstands der Ziel-
gesellschaft insgesamt 2.800.000 Aktienoptionsrechte unter dem Aktienopti-
onsprogramm 2015 zugeteilt. 

Ein Teil der Aktienoptionen aus dem Aktienoptionsprogramm 2015 ist im 
Rahmen des Angebots ausübbar (siehe Ziffer 7.1.4 der Angebotsunterlage). 

4.2.5 Aktienoptionsprogramm 2016; Bedingtes Kapital 2016/I 

Die Hauptversammlung der Zielgesellschaft hat den Vorstand am 24. August 
2016 dazu ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats im Rahmen eines 
Aktienoptionsprogramms bis zu 3.000.000 Aktienoptionsrechte auf bis zu 
3.000.000 neue WCM-Aktien zu gewähren ("Aktienoptionspro-
gramm 2016"). 

Die Aktienoptionsrechte unter dem Aktienoptionsprogramm 2016 entsprechen 
inhaltlich den unter dem Aktienoptionsprogramm 2015 gewährten Rechten 
(siehe Ziffer 4.2.4). 

Gemäß § 4 Abs. 10 der WCM-Satzung ist das WCM-Grundkapital um bis zu 
EUR 3.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 3.000.000 neuen, auf den Inha-
ber lautenden Stückaktien bedingt erhöht (Bedingtes Kapital 2016).  

Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur so weit durchgeführt, wie die Inhaber 
von Aktienoptionsrechten unter dem Aktienoptionsprogramm 2016 von ihrem 
Bezugsrecht auf WCM-Aktien Gebrauch machen. Die neuen WCM-Aktien 
nehmen vom Beginn des Geschäftsjahres an am Gewinn teil, für das zum 
Zeitpunkt der Ausgabe der neuen WCM-Aktien noch kein Beschluss der 
Hauptversammlung der Zielgesellschaft über die Verwendung des Bilanzge-
winns gefasst worden ist. 

Die Zielgesellschaft hat ausgewählten Arbeitnehmern der Zielgesellschaft ins-
gesamt 380.000 Aktienoptionsrechte und Mitgliedern des Vorstands der Ziel-
gesellschaft insgesamt 375.000 Aktienoptionsrechte unter dem Aktienoptions-
programm 2016 zugeteilt. 

Die Aktienoptionen aus dem Aktienoptionsprogramm 2016 sind im Rahmen 
des Angebots ausübbar (siehe Ziffer 7.1.4 der Angebotsunterlage). 
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4.2.6 Bedingtes Kapital 2014 

Gemäß § 4 Abs. 6 der WCM-Satzung ist das WCM-Grundkapital um bis zu 
EUR 3.744.948,00 durch Ausgabe von bis zu 3.744.948 neuen, auf den Inha-
ber lautenden Stückaktien bedingt erhöht ("Bedingtes Kapital 2014"). 

Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur so weit durchgeführt, wie die Inhaber 
bzw. Gläubiger von Options- und/oder Wandlungsschuldverschreibungen, 
Gewinnschuldverschreibungen und/oder Genussrechten mit Options- und/oder 
Wandlungsrechten bzw. -pflichten, welche die Zielgesellschaft oder Gesell-
schaft von WCM aufgrund des Ermächtigungsbeschlusses der Hauptversamm-
lung der Zielgesellschaft vom 18. Dezember 2014 bis zum 17. Dezember 2019 
ausgegeben haben, von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten aus diesen 
Schuldverschreibungen Gebrauch machen oder ihre Pflicht zur Optionsaus-
übung bzw. Wandlung erfüllen, und zwar in allen Fällen jeweils soweit das 
Bedingte Kapital 2014 nach Maßgabe der Anleihebedingungen der Schuldver-
schreibungen benötigt wird. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem 
nach Maßgabe des vorstehend bezeichneten Ermächtigungsbeschlusses jeweils 
zu bestimmenden Options- bzw. Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen 
vom Beginn des Geschäftsjahres an, in dem sie aufgrund der Ausübung von 
Options- bzw. Wandlungsrechten oder der Erfüllung von Options- bzw. 
Wandlungspflichten ausgegeben werden, am Gewinn teil. 

Zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser Stellungnahme hat der Vorstand 
von der durch die Hautversammlung am 18. Dezember 2014 erteilten Ermäch-
tigung keinen Gebrauch gemacht. 

4.2.7 Bedingtes Kapital 2015/II 

Gemäß § 4 Abs. 9 der WCM-Satzung ist das WCM-Grundkapital um bis zu 
EUR 40.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 40.000.000 neuen, auf den In-
haber lautenden Stückaktien bedingt erhöht ("Bedingtes Kapital II 2015"). 

Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur so weit durchgeführt, wie die Inhaber 
bzw. Gläubiger von Options- und/oder Wandlungsschuldverschreibungen, 
Gewinnschuldverschreibungen und/oder Genussrechten mit Options- und/oder 
Wandlungsrechten bzw. -pflichten, die die Zielgesellschaft oder ihre Konzern-
gesellschaften aufgrund des Ermächtigungsbeschlusses der Hauptversamm-
lung vom 12. Oktober 2015 bis zum 11. Oktober 2020 ausgegeben hat, von ih-
ren Options- bzw. Wandlungsrechten aus diesen Schuldverschreibungen Ge-
brauch machen oder ihre Pflicht zur Optionsausübung- bzw. Wandlung erfül-
len, und zwar in allen Fällen jeweils soweit das Bedingte Kapital 2015/II nach 
Maßgabe der Anleihebedingungen der Schuldverschreibungen benötigt wird. 
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Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach Maßgabe des vorstehend 
bezeichneten Ermächtigungsbeschlusses jeweils zu bestimmenden Options- 
bzw. Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschäfts-
jahres an, in dem sie aufgrund der Ausübung von Options- bzw. Wandlungs-
rechten oder der Erfüllung von Options- bzw. Wandlungspflichten ausgegeben 
werden, am Gewinn teil. Der Vorstand der Zielgesellschaft ist ermächtigt, mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats, die weiteren Einzelheiten der Durchführung 
der bedingten Kapitalerhöhung festzusetzen. 

Zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser Stellungnahme hat der Vorstand 
von der durch die Hautversammlung am 12. Oktober 2015 erteilten Ermächti-
gung keinen Gebrauch gemacht. 

4.2.8 Bedingtes Kapital 2016/II 

Gemäß § 4 Abs. 12 der WCM-Satzung ist das WCM-Grundkapital um bis zu 
EUR 5.700.000,00 durch Ausgabe von bis zu 5.700.000 neuen, auf den Inha-
ber lautenden Stückaktien bedingt erhöht ("Bedingtes Kapital II 2016"). 

Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur soweit durchgeführt, wie die Inhaber 
bzw. Gläubiger von Options- und/oder Wandlungsschuldverschreibungen, 
Gewinnschuldverschreibungen und/oder Genussrechten mit Options- und/oder 
Wandlungsrechten bzw. -pflichten, die die Zielgesellschaft oder ihre Konzern-
gesellschaften aufgrund des Ermächtigungsbeschlusses der Hauptversamm-
lung vom 24. August 2016 bis zum 23. August 2021 ausgegeben hat, von ih-
ren Options- bzw. Wandlungsrechten aus diesen Schuldverschreibungen Ge-
brauch machen oder ihre Pflicht zur Optionsausübung- bzw. Wandlung erfül-
len, und zwar in allen Fällen jeweils, soweit das Bedingte Kapital 2016/II nach 
Maßgabe der Anleihebedingungen der Schuldverschreibungen benötigt wird. 

Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach Maßgabe des vorstehend 
bezeichneten Ermächtigungsbeschlusses jeweils zu bestimmenden Options- 
bzw. Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschäfts-
jahres an, in dem sie aufgrund der Ausübung von Options- bzw. Wandlungs-
rechten oder der Erfüllung von Options- bzw. Wandlungspflichten ausgegeben 
werden, am Gewinn teil. Der Vorstand der Zielgesellschaft ist ermächtigt, mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchführung der 
bedingten Kapitalerhöhung festzusetzen. 

Zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser Stellungnahme hat der Vorstand 
von der durch die Hautversammlung am 24. August 2016 erteilten Ermächti-
gung keinen Gebrauch gemacht. 
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4.2.9 Sonstiges 

Das ausgegebene oder genehmigte Kapital der Zielgesellschaft kann durch 
Beschluss der Hauptversammlung unter Beachtung der für eine Änderung der 
Satzung der Zielgesellschaft geltenden Vorgaben einmalig oder mehrmalig er-
höht oder verringert werden. 

Die Zielgesellschaft kann eigene Aktien innerhalb der gesetzlichen Grenzen 
zurückerwerben oder einziehen. 

4.3 Überblick über die Geschäftstätigkeit von WCM 

WCM ist eine börsennotierte Gesellschaft, die in Heidenheim/Brenz gegründet wurde. 
Sie hat ihren Sitz in Frankfurt am Main und ihre Geschäftsanschrift in der Bleichstra-
ße 64-66, 60313 Frankfurt am Main. Die Hauptversammlung der WCM hat am 
24. August 2016 die Verlegung des Sitzes der Zielgesellschaft von Frankfurt am Main 
nach Berlin beschlossen. Die Zielgesellschaft hatte die Verlegung ihres Sitzes nach 
Berlin und die Änderung von § 1 Abs. 2 der WCM-Satzung beim Registergericht des 
Amtsgerichts Frankfurt am Main bereits zur Eintragung angemeldet und die Ände-
rung der inländischen Geschäftsanschrift der WCM in "Joachimsthaler Straße 34, 
10719 Berlin" zur Eintragung mitgeteilt. Der Vorstand der WCM hat jedoch im Ein-
verständnis mit dem Vorstand der Bieterin zwischenzeitlich von der Sitzverlegung 
Abstand genommen und die Anmeldung zur Eintragung der Sitzverlegung in das 
Handelsregister am 27. Juni 2017 zurückgenommen. 

Der Schwerpunkt der Unternehmensstrategie der WCM liegt auf dem Erwerb und der 
Bewirtschaftung von Gewerbeimmobilien, insbesondere Büro- und Einzelhandelsim-
mobilien an den großen Bürostandorten in Deutschland und an attraktiven Standorten 
für Einzelhandelsimmobilien. Diese Objekte dienen vor allem dazu, langfristige und 
stabile Mieteinnahmen zu generieren. Darüber hinaus sollen sich bietende Opportuni-
täten im Rahmen von Immobilientransaktionen genutzt werden. 

Bei dem Segment Büroimmobilien liegt im Rahmen des Kerngeschäfts Immobilien-
erwerb der Fokus auf den Top sieben Wirtschaftsstandorten in Deutschland mit Fokus 
auf Core / Core+ Büroimmobilien (d. h. einer Zielrendite zwischen 5,5 % und 7,0 %, 
einem niedrigen Instandhaltungsstau, bonitätsstarken Mietern, langfristigen Mietver-
trägen sowie niedrigen Leerstandsquoten zwischen 5 % und 15 %). 

Bei dem Segment Einzelhandel liegt der Fokus auf den Ballungsräumen in Deutsch-
land mit hohem Nachfragepotential, einer Zielrendite zwischen 6,5 % und 8,0 %, bo-
nitätsstarken Mietern und einer Ankermieterstruktur für den Einzelhandel sowie einer 
niedrigen Leerstandsquote zwischen 5 % und 15 %. 
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Neben dem Immobilienerwerb besteht das Kerngeschäft von WCM in der Bewirt-
schaftung ihres Immobilienportfolios, gegliedert in das Asset Management als Steue-
rung des Gesamtportfolios und das Property Management als Führung der einzelnen 
Objekte. 

WCM beschäftigt zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der Stellungnahme insgesamt 
30 Personen (einschließlich des Vorstands).  

4.4 Portfolio 

Das Immobilienportfolio von WCM umfasst zum Zeitpunkt der Veröffentlichung die-
ser Stellungnahme 57 Objekte mit einer vermietbaren Gesamtfläche von 
426.357 Quadratmetern. Zum 31. März 2017 beliefen sich die jährlichen Mietein-
nahmen auf EUR 47,5 Mio. und die mit der von der European Public Real Estate 
Association empfohlenen Definition berechnete Leerstandsquote ("EPRA 
Leerstandsquote") auf 4,9 %. Der Wert des Immobilienportfolios von WCM betrug 
zum gleichen Zeitpunkt EUR 796,3 Mio.  

Das Portfolio von WCM gliedert sich in die Assetklassen Büro- und Einzelhandels-
immobilien. Auf die Assetklasse Büroimmobilien entfallen dabei 44,4 % des Gesamt-
portfolios (ausgehend vom Wert des Gesamtimmobilienportfolios zum 31. März 
2017). 81,1 % des Büroimmobilienportfolios von WCM befinden sich in Frankfurt 
am Main inklusive der Rhein-Main-Region, 11,4 % in Berlin und 7,5 % in Düssel-
dorf/Bonn (ausgehend vom Wert des Gesamtimmobilienportfolios zum 31. März 
2017). 

Auf die Assetklasse Einzelhandelsimmobilien von WCM entfallen 55,6 % des Ge-
samtportfolios (ausgehend vom Wert des Gesamtimmobilienportfolios zum 31. März 
2017). Die Einzelhandelsimmobilien gliedern sich dabei in Einkaufszentren, die 
75,2 % des Gewerbeimmobilienportfolios von WCM ausmachen, Supermärkte, auf 
die 16,7 % des Einzelhandelsimmobilienportfolios entfallen und Baumärkte, welche 
die verbleibenden 8,1 % ausmachen (jeweils ausgehend vom Wert des Gesamtimmo-
bilienportfolios zum 31. März 2017). 

4.5 Bilanzsumme und Ergebnis 

Gemäß dem nach International Financial Reporting Standards, wie sie in der Europäi-
schen Union anzuwenden sind ("IFRS") und den ergänzend nach § 315a Abs. 1 Han-
delsgesetzbuch anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellten Konzern-
abschluss der Zielgesellschaft für das zum 31. Dezember 2016 endende Geschäftsjahr 
betrug die Bilanzsumme von WCM zum 31. Dezember 2016 EUR 710,3 Mio. In dem 
zum 31. Dezember 2016 endenden Geschäftsjahr belief sich das Konzernjahresergeb-
nis (ausweislich des Konzernabschlusses der Zielgesellschaft für das zum 31. Dezem-
ber 2016 endende Geschäftsjahr) auf ein positives Ergebnis von EUR 18,6 Mio.  
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Nach der Konzernquartalsmitteilung der Zielgesellschaft für den zum 31. März 2017 
endenden Dreimonatszeitraum betrug die Bilanzsumme von WCM zum 31. März 
2017 EUR 869,7 Mio. Das Konzernperiodenergebnis im zum 31. März 2017 enden-
den Dreimonatszeitraum belief sich (ausweislich der Konzernquartalsmitteilung der 
Zielgesellschaft für den zum 31. März 2017 endenden Dreimonatszeitraum) auf ein 
positives Ergebnis von EUR 15,0 Mio.  

4.6 Mit WCM gemeinsam handelnde Personen  

Die mit der Zielgesellschaft gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 
Satz 2 i.V.m. Satz 3 WpÜG sind in Anhang 1 dieser Stellungnahme aufgelistet. Zum 
Zeitpunkt der Veröffentlichung der Stellungnahme gibt es keine anderen Personen, 
die gemäß § 2 Abs. 5 Satz 2 WpÜG als mit der Zielgesellschaft gemeinsam handelnde 
Personen gelten. 

5. INFORMATIONEN ZUR BIETERIN 

5.1 Beschreibung der Bieterin 

Die Bieterin ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, mit Sitz in Berlin, ein-
getragen im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 161314 B. 
Gemäß der geltenden Satzung der Bieterin vom 23. Mai 2017 ("TLG-Satzung") exis-
tieren außer den in Ziffer 5.2 beschriebenen Aktien keine anderen Arten von Aktien 
der Bieterin. 

Auf Basis der am 7. Juli 2017 auf der Internetseite der Bieterin veröffentlichten 
Stimmrechtsmitteilung halten die nachfolgend aufgeführten Aktionäre mittelbar oder 
unmittelbar mehr als 3,0 % der Aktien und Stimmrechte an der Bieterin. Dabei ist zu 
beachten, dass die zuletzt gemeldete Anzahl an Stimmrechten sich seit diesen Stimm-
rechtsmitteilungen geändert haben könnte, ohne dass der betreffende Aktionär zur 
Abgabe einer entsprechenden Stimmrechtsmitteilung verpflichtet gewesen wäre, 
wenn kein meldepflichtiger Schwellenwert erreicht oder über- bzw. unterschritten 
wurde. 

ADAR Capital Partners Ltd. 13,72 %2 

Regierung von Singapur 13,33 %3 

2  Mittelbarer Anteilsbesitz ADAR Capital Partners Ltd., wie für den 15. Mai 2017 mitgeteilt. Alle stimmbe-
rechtigten Aktien werden von der ADAR Macro Fund Ltd. unmittelbar gehalten und der ADAR Capital 
Partners Ltd. als Manager der ADAR Macro Fund Ltd. zugerechnet 

3  Mittelbarer Anteilsbesitz, wie für den 24. Juli 2015 mitgeteilt. Die Regierung von Singapur ist die beherr-
schende Aktionärin der GIC Private Limited, die zum angegebenen Stichtag alle der mitgeteilten Stimm-
rechte der Bieterin unmittelbar hielt.  
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Allianz SE 4,93 %4 

RAG-Stiftung 4,25 % 

Julius Baer Group Ltd. 3,86 %5 

Principal Financial Group Inc. 3,38 %6 

Blackrock, Inc. 3,28 %7 

Gesamt: 46,75 % 

4  Mittelbarer Anteilsbesitz der Allianz SE wie auf Grundlage einer Gesamtzahl von 67.432.326 Stimmrechten 
der Bieterin für den 9. November 2016 mitgeteilt. Die Allianz SE ist das oberste beherrschende Unterneh-
men der folgenden, in ihrer Konzernmitteilung aufgeführten Gesellschaften: Allianz Asset Management AG 
und Allianz Global Investors GmbH. Keine dieser Gesellschaften hielt an diesem Stichtag unmittelbar 3,0 % 
oder mehr der Stimmrechte der Bieterin. 

5 Mittelbar der Julius Baer Group Ltd. zugerechnete Stimmrechte, wie für den 27. Juni  2017 mitgeteilt. Die 
Julius Baer Group Ltd. ist das oberste beherrschende Unternehmen der folgenden, in ihrer Konzernmittei-
lung aufgeführten Gesellschaften: Kairos Investment Management S.p.A. und Kairos Partners SGR S.p.A. 
Die von der unmittelbaren Aktionärin Kairos International SICAV gehaltenen Aktien werden der Kairos 
Partners SGR S.p.A. zugerechnet. 

6  Mittelbarer Anteilsbesitz der Principal Financial Group Inc. wie auf Grundlage einer Gesamtzahl von 
67.432.326 Stimmrechten der Bieterin für den 3. Februar 2016 mitgeteilt. Die Principal Financial Group Inc. 
ist das oberste beherrschende Unternehmen der folgenden, in ihrer Konzernmitteilung aufgeführten Gesell-
schaften: Principal Financial Services Inc.; Principal Life Insurance Company; Principal Global Investors, 
LLC; und Principal Real Estate Investors, LLC. Keine dieser Gesellschaften hielt an diesem Stichtag unmit-
telbar 3,0 % oder mehr der Stimmrechte der Bieterin. 

7  Mittelbarer Anteilsbesitz der Blackrock, Inc., wie für den 7. Februar 2017 mitgeteilt. Blackrock, Inc. ist das 
oberste beherrschende Unternehmen der folgenden, in ihrer Konzernmitteilung aufgeführten Gesellschaften: 
Trident Merger, LLC; BlackRock Investment Management, LLC; BlackRock Holdco 2, Inc.; BlackRock 
Financial Management, Inc.; BlackRock Reality Advisors, Inc.; BlackRock International Holdings, Inc.; BR 
Jersey International Holdings L.P.; BlackRock Holdco 3, LLC; BlackRock Canada Holdings LP; Black-
Rock Canada Holdings ULC; BlackRock Asset Management Canada Limited; BlackRock Group Limited; 
BlackRock Luxembourg HoldCo S.à r.l.; BlackRock Investment Management Ireland Holdings Limited; 
BlackRock Asset Management Ireland Limited; BlackRock (Singapore) Holdco Pte. Ltd.; BlackRock (Sin-
gapore) Limited; BlackRock Asia-Pac Holdco, LLC; BlackRock HK Holdco Limited; BlackRock Asset 
Management North Asia Limited; BlackRock (Luxembourg) S.A.; BlackRock Investment Management 
(UK) Limited; BlackRock Fund Managers Limited; BlackRock Advisors (UK) Limited; BlackRock Holdco 
4, LLC; BlackRock Holdco 6, LLC; BlackRock Fund Advisors; BlackRock Delaware Holdings, Inc.; 
BlackRock Institutional Trust Company, National Association; BlackRock International Limited; Black-
Rock Australia Holdco Pty. Ltd.; BlackRock Investment Management (Australia) Limited; BlackRock 
(Netherlands) B.V.; BlackRock Capital Holdings, Inc.; und BlackRock Advisors, LLC. Keine dieser Gesell-
schaften hielt an diesem Stichtag unmittelbar 3,0 % oder mehr der Stimmrechte der Bieterin. 
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Der Vorstand der Bieterin setzt sich derzeit aus folgenden Mitgliedern zusammen: 

(1) Peter Finkbeiner (Mitglied des Vorstands) 

(2) Niclas Karoff (Mitglied des Vorstands) 

Der Aufsichtsrat der Bieterin setzt sich derzeit aus den folgenden Mitgliedern zu-
sammen: 

(1) Michael Zahn (Vorsitzender des Aufsichtsrats) 

(2) Dr. Michael Bütter (stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats) 

(3) Frank D. Masuhr (Mitglied des Aufsichtsrats) 

(4) Dr. Claus Nolting (Mitglied des Aufsichtsrats) 

(5) Elisabeth Talma Stheeman (Mitglied des Aufsichtsrats) 

(6) Helmut Ullrich (Mitglied des Aufsichtsrats)  

§ 2 der TLG-Satzung legt den Unternehmensgegenstand der Bieterin wie folgt fest: 

2.1 Unternehmensgegenstand der Bieterin ist das Betreiben von Immobilienge-
schäften und damit zusammenhängender Geschäfte jedweder Art, insbesonde-
re die Bewirtschaftung, die Vermietung, der Neu- und Umbau, der Erwerb und 
der Verkauf von gewerblichen Immobilien im weiteren Sinne, insbesondere 
von Büros, Einzelhandelsimmobilien und Hotels, die Entwicklung von Immo-
bilienprojekten sowie das Erbringen von Dienstleistungen im Zusammenhang 
mit den vorgenannten Unternehmensgegenständen, selbst oder durch Unter-
nehmen, an denen die Bieterin beteiligt ist. 

2.2 Die Bieterin kann alle Geschäfte betreiben, die dem Gesellschaftszweck un-
mittelbar oder mittelbar zu dienen geeignet sind. Sie kann dazu Zweignieder-
lassungen im In- und Ausland unter gleicher oder anderer Firma errichten, Un-
ternehmen gründen und erwerben, sich an Unternehmen beteiligen und Unter-
nehmen veräußern. 

2.3 Die Bieterin kann jede ihrer Beteiligungen veräußern oder ihr Geschäft oder 
Vermögen insgesamt oder Teile davon abspalten oder an verbundene Unter-
nehmen übertragen. Die Bieterin kann ferner Unternehmen, an denen sie betei-
ligt ist, unter ihrer einheitlichen Leitung zusammenfassen und/oder sich auf die 
Verwaltung der Beteiligung(en) beschränken und Unternehmensverträge jeder 
Art abschließen sowie ihren Betrieb ganz oder teilweise in Unternehmen, an 
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denen die Bieterin mehrheitlich beteiligt ist, ausgliedern oder solchen Unter-
nehmen überlassen. 

2.4 Die Bieterin kann sich darauf beschränken, den Unternehmensgegenstand ge-
mäß Ziffer 2.1 teilweise auszufüllen. 

Die Aktien der Bieterin sind zum Handel sowohl im Regulierten Markt der Frankfur-
ter Wertpapierbörse als auch im Teilbereich des Regulierten Markts mit weiteren Zu-
lassungsfolgepflichten (Prime Standard) zugelassen. Sie gehörten derzeit dem SDAX, 
dem EPRA/NAREIT Global, dem EPRA/NAREIT Europe und dem EPRA/NAREIT 
Germany sowie bestimmten weiteren Indices an. 

5.2 Kapitalstruktur der Bieterin 

Das zum 7. Juli 2017 im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Bieterin be-
läuft sich auf EUR 74.175.558,00 und ist eingeteilt in 74.175.558 auf den Inhaber lau-
tenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der Bieterin von 
EUR 1,00 je Aktie. Die Bieterin hält derzeit keine eigenen Aktien. 

5.2.1 Genehmigtes Kapital 2014/II 

Gemäß § 6 Abs. 1 der TLG-Satzung ist der Vorstand der Bieterin ermächtigt, 
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Bieterin in der Zeit 
bis zum 21. Oktober 2019 um bis zu EUR 24.521.163,00 einmalig oder 
mehrmals durch Ausgabe von bis zu 24.521.163 neuen, auf den Inhaber lau-
tenden Stückaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhöhen ("Geneh-
migte Kapital 2014/II"). 

Gemäß § 6 Abs. 2 der TLG-Satzung gilt, dass den Aktionären der Bieterin 
grundsätzlich ein Bezugsrecht einzuräumen ist. Die Aktien können dabei nach 
§ 186 Abs. 5 AktG auch von einem oder mehreren Kreditinstitut(en) mit der 
Verpflichtung übernommen werden, sie den Aktionären der Bieterin zum Be-
zug anzubieten (sogenanntes mittelbares Bezugsrecht). 

Der Vorstand der Bieterin ist jedoch ermächtigt, das Bezugsrecht der Aktionä-
re mit Zustimmung des Aufsichtsrats der Bieterin für eine oder mehrere Kapi-
talerhöhungen aus dem Genehmigten Kapital 2014/II auszuschließen: 

(a) um Spitzenbeträge vom Bezugsrecht der Aktionäre auszunehmen; 

(b) soweit es erforderlich ist, um Inhabern von Wandlungs- bzw. Options-
rechten aus der oder im Zusammenhang mit Schuldverschreibungen, 
Genussrechten und Gewinnschuldverschreibungen bzw. Gläubigern 
von mit Wandlungspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen 
(oder einer Kombination dieser Instrumente), die von der Bieterin oder 

- 18 - 



abhängigen oder im Mehrheitsbesitz der Bieterin stehenden Unterneh-
men ausgegeben wurde oder noch werden, ein Bezugsrecht auf neue 
auf den Inhaber lautende Stückaktien der Bieterin in dem Umfang zu 
gewähren, wie es ihnen nach Ausübung der Options- oder Wandlungs-
rechte bzw. nach Erfüllung von Wandlungspflichten zustünde, oder 
soweit die Bieterin ein Wahlrecht bezüglich solcher Schuldverschrei-
bungen, Genussrechte und Gewinnschuldverschreibungen ausübt, ganz 
oder teilweise Aktien der Bieterin anstelle der Zahlung des fälligen 
Geldbetrags zu gewähren; 

(c) zur Ausgabe von Aktien gegen Bareinlagen, wenn der Ausgabebetrag 
der neuen Aktien den Börsenpreis der bereits börsennotierten Aktien 
nicht wesentlich im Sinne von § 203 Abs. 1 und 2 AktG, §186 Abs. 3 
Satz 4 AktG unterschreitet und der auf die unter Ausschluss des Be-
zugsrechts gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegebenen neuen Ak-
tien entfallende rechnerische Anteil am Grundkapital insgesamt 10 % 
des Grundkapitals der Bieterin nicht überschreitet, und zwar weder im 
Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung die-
ser Ermächtigung. Auf diese Zahl sind Aktien anzurechnen, die zur 
Bedienung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten aus der oder im Zu-
sammenhang mit Schuldverschreibungen, Genussrechten und Gewinn-
schuldverschreibungen bzw. Gläubigern von mit Wandlungspflichten 
ausgestatteten Schuldverschreibungen (oder einer Kombination dieser 
Instrumente) oder bei Ausübung eines Wahlrechts durch die Bieterin 
zur Gewährung von Aktien der Bieterin anstelle der Zahlung des fälli-
gen Gelbetrags aus oder im Zusammenhang mit Schuldverschreibun-
gen, Genussrechten und Gewinnschuldverschreibungen bzw. Gläubi-
gern von mit Wandlungspflichten ausgestatteten Schuldverschreibun-
gen ausgegeben wurden oder auszugeben sind, sofern diese Schuldver-
schreibungen in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 
AktG während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des 
Bezugsrechts ausgegeben wurden. Auf die Höchstgrenze von 10 % des 
Grundkapitals der Bieterin sind ferner diejenigen eigenen Aktien der 
Bieterin anzurechnen, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung 
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre der Bieterin gemäß 
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 Hs. 2 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 
Satz 4 AktG veräußert werden; oder 

(d) zur Ausgabe von Aktien gegen Sacheinlagen insbesondere − aber ohne 
Beschränkung hierauf − zum Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs 
von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unterneh-
men oder von sonstigen mit einem Akquisitionsvorhaben in Zusam-
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menhang stehenden Vermögensgegenständen (einschließlich Forde-
rungen), Immobilien und Immobilienportfolios, oder zur Bedienung 
von Wandlungs- bzw. Optionsrechten und Wandlungspflichten aus 
oder im Zusammenhang mit Schuldverschreibungen, Genussrechten 
und Gewinnschuldverschreibungen bzw. Gläubigern von mit Wand-
lungspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen (oder einer Kom-
bination dieser Instrumente), die gegen Sacheinlagen ausgegeben wer-
den. 

5.2.2 Genehmigtes Kapital 2017 

Gemäß § 6 Abs. 4 der TLG-Satzung ist der Vorstand der Bieterin zudem er-
mächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Bieterin in 
der Zeit bis zum 22. Mai 2022 um bis zu EUR 12.566.616,00 einmalig oder 
mehrmals durch Ausgabe von bis zu 12.566.616 neuen, auf den Inhaber lau-
tenden Stückaktien gegen Bareinlagen zu erhöhen ("Genehmigte Kapital 
2017"). 

Gemäß § 6 Abs. 5 der TLG-Satzung gilt, dass den Aktionären der Bieterin 
grundsätzlich ein Bezugsrecht einzuräumen ist. Die Aktien können dabei nach 
§ 186 Abs. 5 AktG auch von einem oder mehreren Kreditinstitut(en) mit der 
Verpflichtung übernommen werden, sie den Aktionären der Bieterin zum Be-
zug anzubieten (sogenanntes mittelbares Bezugsrecht). 

Der Vorstand der Bieterin ist jedoch ermächtigt, das Bezugsrecht der Aktionä-
re mit Zustimmung des Aufsichtsrats der Bieterin für eine oder mehrere Kapi-
talerhöhungen im Rahmen des Genehmigten Kapitals 2017 auszuschließen: 

(a) um Spitzenbeträge vom Bezugsrecht auszunehmen; und 

(b) zur Ausgabe von Aktien gegen Bareinlagen, wenn der Ausgabebetrag 
der neuen Aktien den Börsenpreis der bereits börsennotierten Aktien 
nicht wesentlich im Sinne der §§ 203 Abs. 1 und Abs. 2, 186 Abs. 3 
Satz 4 AktG unterschreitet und der auf die unter Ausschluss des Be-
zugsrechts gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegebenen neuen Ak-
tien entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals der Bieterin insge-
samt 10 % des Grundkapitals nicht überschreitet, und zwar weder im 
Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung die-
ser Ermächtigung. Auf diese Begrenzung von 10 % des Grundkapitals 
sind Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von Schuldverschreibun-
gen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. mit Wandlungs- oder 
Optionspflichten ausgegeben wurden oder unter Zugrundelegung des 
zum Zeitpunkt des Beschlusses des Vorstands der Bieterin über die 
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Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2017 gültigen Wandlungsprei-
ses auszugeben sind, sofern diese Schuldverschreibungen in entspre-
chender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG während der Lauf-
zeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgege-
ben wurden. Auf die Höchstgrenze von 10 % des Grundkapitals der 
Bieterin sind ferner diejenigen eigenen Aktien der Bieterin anzurech-
nen, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss 
des Bezugsrechts der Aktionäre gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 Hs. 2 
AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG veräußert wurden. 

5.2.3 Bedingtes Kapital 2017 

Gemäß § 7 der TLG-Satzung ist das Grundkapital der Bieterin um bis zu 
EUR 37.087.779,00 durch Ausgabe von bis zu 37.087.779 neuen, auf den In-
haber lautenden Stückaktien mit Gewinnberechtigung bedingt erhöht (Beding-
tes Kapital 2017). 

Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durchgeführt, als die Inhaber 
von Wandlungs- bzw. Optionsrechten aus oder im Zusammenhang mit 
Schuldverschreibungen, Genussrechten und Gewinnschuldverschreibungen 
bzw. Gläubigern von mit Wandlungspflichten ausgestatteten Schuldverschrei-
bungen (oder einer Kombination dieser Instrumente), die von der Bieterin oder 
abhängigen oder im Mehrheitsbesitz der Bieterin stehenden Unternehmen auf-
grund des Ermächtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 
23. Mai 2017 ausgegeben bzw. garantiert werden, ihre Wandlungs- bzw. Opti-
onsrechte ausüben oder Wandlungspflichten erfüllen, oder soweit die Bieterin 
ein Wahlrecht ausübt, ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des fälligen 
Geldbetrags Aktien der Bieterin zu gewähren. 

Die neuen Aktien nehmen von dem Beginn des Geschäftsjahres an, in dem sie 
entstehen, am Gewinn teil; abweichend hiervon kann der Vorstand der Biete-
rin für Schuldverschreibungen, die aufgrund des Ermächtigungsbeschlusses 
der Hauptversammlung vom 23. Mai 2017 ausgegeben bzw. garantiert wer-
den, sofern rechtlich zulässig, mit Zustimmung des Aufsichtsrats der Bieterin 
festlegen, dass die neuen Aktien vom Beginn des Geschäftsjahres an, für das 
im Zeitpunkt der Ausübung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder der Er-
füllung von Wandlungspflichten oder bei Ausübung eines Wahlrechts durch 
die Bieterin noch kein Beschluss der Hauptversammlung über die Verwen-
dung des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Gewinn teilnehmen. 

WCM ist nicht bekannt, dass die Bieterin derzeit Instrumente aufgrund des 
Ermächtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 23. Mai 2017 ausge-
geben hätte. 
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5.3 Überblick über die Geschäftstätigkeit der Bieterin 

Nach Ziffer 5.3.1 der Angebotsunterlage sieht sich die Bieterin als führender Gewer-
beimmobilienspezialist in Berlin und den regionalen Wirtschaftszentren Dresden, 
Leipzig und Rostock sowie seit Beginn des Jahres 2017 auch in Frankfurt am Main, 
der als überregional aktiver Portfolio Manager insbesondere Büro- und Einzelhandels-
immobilien sowie sieben Hotels bewirtschaftet. Sie gibt an, dass im Rahmen ihrer 
Portfoliostrategie Objekte in etablierten und sehr guten Lagen, mit guter Gebäudesub-
stanz und mit nachhaltigen Mieterträgen im Fokus der Bieterin stehen. Das Portfolio 
der Bieterin umfasst die Assetklassen Büro, Einzelhandel, Hotel und "Sonstige". 

Ausweislich Ziffer 5.3.1 der Angebotsunterlage basieren das Geschäftsmodell und die 
Unternehmensstrategie der Bieterin auf den Säulen Portfolio Management, Asset und 
Property Management, Akquisitionen und Verkäufe sowie der Projektentwicklung auf 
selektiver Basis. Die Bieterin führt hierzu aus: 

(1) Dank ausgezeichnetem Verständnis für lokale Märkte und Immobilien 
werden strategische Leistungen, insbesondere das Portfolio Manage-
ment und Monitoring, die Bewertung sowie die Portfolioplanung, zent-
ral erbracht. 

(2) Die Bieterin deckt wesentliche Elemente der immobilienwirtschaftli-
chen Wertschöpfungskette im eigenen Hause ab. Die einzelnen Büros 
verantworten dezentral das technische und kaufmännische Manage-
ment der Immobilien einschließlich der Mieterbeziehungen sowie die 
Entwicklungsaktivitäten innerhalb des Unternehmens. 

(3) Mit langjähriger Expertise ist die Bieterin sehr gut in ihren Kernmärk-
ten vernetzt. Dem Unternehmen eröffnen sich dadurch attraktive 
Wachstumsmöglichkeiten sowie Gelegenheiten, nicht-strategische Ob-
jekte bestmöglich zu veräußern. 

Ziel der Geschäftstätigkeit der Bieterin ist es nach Ziffer 5.3.1 der Angebotsunterlage, 
neben der effizienten Bewirtschaftung und Weiterentwicklung des hochwertigen Im-
mobilienbestands, das Portfolio durch wertsteigernde Zukäufe von Büro-, Einzelhan-
dels  und Hotelimmobilien weiter auszubauen. Durch den gezielten Erwerb von Ob-
jekten mit Mietsteigerungspotenzial oder moderatem Leerstand und das anschließende 
aktive Asset Management ergäben sich Wertsteigerungspotenziale durch optimierte 
Vermietung und Bewirtschaftung. Neben dem Wachstum durch Zukäufe werde das 
Portfolio durch den Verkauf strategisch nicht mehr geeigneter Objekte kontinuierlich 
weiterentwickelt. Ziel sei es dabei, die hohe Gesamtqualität und Ertragsstärke im Im-
mobilienbestand langfristig zu sichern bzw. weiter zu optimieren. 
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Im Hinblick auf weitere Einzelheiten zur Geschäftstätigkeit der Bieterin wird auf Zif-
fer 5.3.1 der Angebotsunterlage verwiesen. 

Nach Ziffer 5.3.1 der Angebotsunterlage beschäftigten die Bieterin sowie deren Kon-
zernunternehmen zum 25. Juni 2017 insgesamt 106 Vollzeit- und drei Teilzeitange-
stellte. 

5.4 Portfolio 

Ausweislich des Quartalsfinanzberichts der Bieterin zum 31. März 2017 bestand das 
Immobilienportfolio der Bieterin und ihrer konsolidierten Tochtergesellschaften zum 
31. März 2017 aus 390 Immobilien mit einer vermietbaren Gesamtfläche von 
1.400.215 Quadratmetern. Zum gleichen Zeitpunkt beliefen sich die Jahresnettokalt-
miete auf EUR 156,5 Mio. und die EPRA Leerstandsquote auf 3,3 % (ausweislich des 
Quartalsfinanzberichts der Bieterin zum 31. März 2017). 

Der Wert des Immobilienportfolios der Bieterin und ihrer konsolidierten Tochterge-
sellschaften belief sich zum 31. März 2017 auf EUR 2.235,2 Mio. (ausweislich des 
Quartalsfinanzberichts der Bieterin zum 31. März 2017). 

Nach Ziffer 5.3.2 der Angebotsunterlage sieht die Portfoliostrategie der Bieterin eine 
Konzentration auf die Assetklassen Büro, Einzelhandel sowie an ausgesuchten Stan-
dorten deutscher Großstädte auch langfristig verpachtete Hotels vor. Während das Bü-
roportfolio dabei auf perspektivreiche A und B Städte konzentriert werden soll, ist das 
Einzelhandelsportfolio, das geprägt ist von Nahversorgungsimmobilien aus dem Be-
reich des Lebensmitteleinzelhandels, nach Angaben der Bieterin breiter aufgestellt. 
Entscheidungen über An- und Verkäufe sowie über zu tätigende Investitionen unter-
liegen demnach den genannten portfoliostrategischen Grundsätzen. Jede Assetklasse 
bringt aus Sicht der Bieterin spezifische Vorzüge mit. So zeichnen sich die Büro- und 
Einzelhandelsimmobilien vor allem durch eine höhere durchschnittliche Mietrendite 
aus, während die Hotelimmobilien durchschnittlich über besonders langfristige Miet-
verträge verfügen. 

5.5 Bilanzsumme und Ergebnis 

Gemäß dem nach IFRS und den ergänzend nach § 315a Abs. 1 Handelsgesetzbuch 
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellten Konzernabschluss der Bie-
terin für das zum 31. Dezember 2016 endende Geschäftsjahr betrug die Bilanzsumme 
der Bieterin und ihrer konsolidierten Tochtergesellschaften zum 31. Dezember 2016 
EUR 2.344,8 Mio. In dem zum 31. Dezember 2016 endenden Geschäftsjahr belief 
sich das Gesamtergebnis (ausweislich des Konzernabschlusses der Bieterin für das 
zum 31. Dezember 2016 endende Geschäftsjahr) auf ein positives Ergebnis von 
EUR 92,1 Mio.  
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Nach dem gemäß IFRS für Zwischenberichterstattung (IAS 34) erstellten Konzern-
zwischenabschluss der Bieterin für den zum 31. März 2017 endenden Dreimonatszeit-
raum betrug die Bilanzsumme der Bieterin und ihrer konsolidierten Tochtergesell-
schaften zum 31. März 2017 EUR 2.452,5 Mio. Das Gesamtergebnis im zum 
31. März 2017 endenden Dreimonatszeitraum belief sich ausweislich des Konzern-
zwischenabschlusses der Bieterin für den zum 31. März 2017 endenden Dreimonats-
zeitraum) auf ein positives Ergebnis von EUR 18,5 Mio. 

5.6 Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen 

Nach Ziffer 5.6 der Angebotsunterlage sind zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der 
Angebotsunterlage die in Anlage 1 zu der Angebotsunterlage aufgeführten Gesell-
schaften Tochterunternehmen der Bieterin und gelten daher als mit der Bieterin und 
jeweils untereinander als gemeinsam handelnde Personen gemäß § 2 Abs. 5 Satz 3 
WpÜG. In Ziffer 5.6 der Angebotsunterlage bestätigt die Bieterin, dass es zum Zeit-
punkt der Veröffentlichung der Angebotsunterlage außer den in Anlage 1 zu der An-
gebotsunterlage aufgeführten Gesellschaften keine weiteren mit der Bieterin gemein-
sam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG gibt. 

5.7 Gegenwärtig von der Bieterin und von mit ihr gemeinsam handelnden Personen sowie 
deren Tochterunternehmen gehaltene WCM-Aktien; Zurechnung von Stimmrechten 

Ausweislich Ziffer 5.7 der Angebotsunterlage hielten zum Datum der Veröffentli-
chung der Angebotsunterlage weder die Bieterin noch mit ihr gemeinsam handelnde 
Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochterunternehmen WCM-
Aktien, noch waren der Bieterin oder mit ihr gemeinsam handelnden Personen im 
Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochterunternehmen Stimmrechte gemäß 
§ 30 WpÜG zuzurechnen. 

Die Bieterin hat die Unwiderruflichen Annahmeverpflichtungen I (wie in Ziffer 5.8.2 
definiert) im Hinblick auf insgesamt 65.565.156 derzeit bestehende WCM-Aktien 
(siehe Ziffer 5.8.2) abgeschlossen und hält damit Instrumente im Sinne des § 25 
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes ("WpHG"), die sich auf 48,92 % 
der derzeit ausgegebenen WCM-Aktien beziehen. Die Bieterin hat außerdem die Un-
widerruflichen Annahmeverpflichtungen II (wie in Ziffer 5.8.3 definiert) im Hinblick 
auf 2.775.000 neue WCM-Aktien aus den Aktienoptionsprogrammen der Zielgesell-
schaft (siehe Ziffer 5.8.3) abgeschlossen. Die Unwiderruflichen Annahmeverpflich-
tungen II (wie in Ziffer 5.8.3 definiert) werden nach Ausgabe der neuen WCM-Aktien 
Instrumente im Sinne des § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG darstellen. Die 68.340.156 
WCM-Aktien, die sich die Bieterin somit insgesamt gesichert hat, entsprechen rund 
49,64 % der voraussichtlich bei Vollzug des Angebots ausstehenden 137.682.552 
WCM-Aktien (Summe der derzeit ausstehenden 134.027.552 WCM-Aktien, der bis 
zu 2.900.000 weiteren im Rahmen des Angebots in WCM-Aktien umtauschbaren Ak-
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tienoptionen aus dem Aktienoptionsprogramm 2015 (wie in Ziffer 4.2.4 definiert) so-
wie der bis zu 755.000 weiteren WCM-Aktien aus dem Aktienoptionsprogramm 2016 
(wie in Ziffer 4.2.5 definiert)). 

Darüber hinaus halten ausweislich Ziffer 5.7 der Angebotsunterlage weder die Biete-
rin noch die mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne von 
§ 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochterunternehmen mittelbar oder unmittelbar nach 
§§ 25, 25a WpHG mitzuteilende Instrumente oder Stimmrechtsanteile. 

5.8 Angaben zu Wertpapiergeschäften 

5.8.1 Erwerbe von WCM-Aktien 

Ausweislich Ziffer 5.8.1 der Angebotsunterlage haben in dem Zeitraum be-
ginnend sechs Monate vor der Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe 
des Angebots am 10. Mai 2017 und endend mit der Veröffentlichung der An-
gebotsunterlage am 27. Juni 2017 weder die Bieterin noch mit ihr gemeinsam 
handelnden Person im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochterunter-
nehmen WCM-Aktien erworben oder Vereinbarungen abgeschlossen, auf-
grund derer die Übereignung von WCM-Aktien verlangt werden kann. 

5.8.2 Unwiderrufliche Annahmeverpflichtungen mit Aktionären 

Die Bieterin hat Vereinbarungen mit unwiderruflichen Verpflichtungen zur 
Annahme des Angebots für insgesamt 65.565.156 WCM-Aktien (das heißt 
rund 48,92 % des derzeitigen Grundkapitals und der Stimmrechte an der Ziel-
gesellschaft) (jeweils eine "Unwiderrufliche Annahmeverpflichtung I") mit 
den folgenden 25 WCM-Aktionären ("Einreichenden Aktionäre") abge-
schlossen: 

• DIC OF RE 2 GmbH in einem Umfang von 32.004.521 WCM-Aktien; 

• Herrn John F. Ehlerding in einem Umfang von 6.464.978 WCM-
Aktien; 

• Herrn Karl P. Ehlerding in einem Umfang von 6.209.991 WCM-
Aktien; 

• Herrn Karl Ehlerding in einem Umfang von 5.547.475 WCM-Aktien; 

• Herrn Christoph Kroschke in einem Umfang von 3.141.103 WCM-
Aktien; 

• Invivo Capital GmbH in einem Umfang von 2.782.485 WCM-Aktien; 
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• DIC Real Estate Investments GmbH & Co. Kommanditgesellschaft auf 
Aktien in einem Umfang von 2.235.461 WCM-Aktien; 

• Petram Beteiligungs GmbH in einem Umfang von 2.100.000 WCM-
Aktien; 

• DIO Deutsche Immobilien Opportunitäten AG in einem Umfang von 
2.063.000 WCM-Aktien; 

• Herrn Stavros Efremidis in einem Umfang von 680.858 WCM-Aktien; 

• Elbstein AG in einem Umfang von 450.000 WCM-Aktien; 

• Herrn Heiko Dworak in einem Umfang von 336.043 WCM-Aktien; 

• Frau Doris Müller in einem Umfang von 248.265 WCM-Aktien; 

• Dworak GbR in einem Umfang von 220.000 WCM-Aktien; 

• Herrn Thorsten Schmonsees in einem Umfang von 191.310 WCM-
Aktien; 

• Herrn Michael Porwoll in einem Umfang von 180.000 WCM-Aktien; 

• Timaeus AG in einem Umfang von 155.000 WCM-Aktien; 

• Herrn Michael Dieckell in einem Umfang von 147.506 WCM-Aktien; 

• MDI Holding GmbH & Co. KG in einem Umfang von 119.508 WCM-
Aktien; 

• Herrn Stefan Braasch in einem Umfang von 112.942 WCM-Aktien; 

• Herrn Arthur Wiener in einem Umfang von 65.000 WCM-Aktien; 

• Frau Nicola Sievers in einem Umfang von 36.000 WCM-Aktien; 

• Dworak und Schneider-Dworak GbR in einem Umfang von 31.710 
WCM-Aktien; 

• Dworak Verwaltungsgesellschaft mbH in einem Umfang von 30.000 
WCM-Aktien; und 

• Braasch Vermögensverwaltung GmbH in einem Umfang von 12.000 
WCM-Aktien. 
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In den Unwiderruflichen Annahmeverpflichtungen I haben sich diese Aktionä-
re unwiderruflich dazu verpflichtet: 

(a) das Angebot für die der jeweiligen Unwiderruflichen Annahmever-
pflichtung I zugrundeliegende Anzahl von WCM-Aktien anzunehmen; 

(b) die Annahme des Angebots weder anzufechten noch von ihr zurückzu-
treten; 

(c) das Angebot in der Öffentlichkeit zu unterstützen; und 

(d) bis zum Ablauf des fünften Bankarbeitstags nach dem Ende der An-
nahmefrist – und im Falle einer Weiteren Annahmefrist nach dem En-
de dieser Weiteren Annahmefrist – ihre WCM-Aktien nicht anderwei-
tig zu veräußern. 

Daneben sehen die Unwiderruflichen Annahmeverpflichtungen I mit insge-
samt sieben Einreichenden Aktionären (DIC OF RE 2 GmbH, DIC Real Estate 
Investments GmbH & Co. KGaA, Herrn John F. Ehlerding, Herrn Karl P. 
Ehlerding, Herrn Karl Ehlerding, Invivo Capital GmbH und Herrn Efremidis), 
die sich auf insgesamt 55.925.769 WCM-Aktien beziehen (das heißt rund 
41,73 % des derzeitigen Grundkapitals und der Stimmrechte an der Zielgesell-
schaft), eine Verpflichtung vor, die von den jeweiligen Aktionären im Rahmen 
des Vollzugs dieses Angebots erhaltenen Angebotsaktien für drei Monate nach 
Einbuchung dieser Angebotsaktien in ihr Depot nicht zu veräußern (Lock-up). 

5.8.3 Unwiderrufliche Annahmeverpflichtung mit den Inhabern von Aktienoptionen 

Die Bieterin hat zwei weitere Vereinbarungen mit der unwiderruflichen Ver-
pflichtung zur Annahme des Angebots für insgesamt 2.775.000 neue WCM-
Aktien aus den Aktienoptionsprogrammen der Zielgesellschaft (2.400.000 
WCM-Aktien aus dem Aktienoptionsprogramm 2015 (siehe Ziffer 4.2.4) so-
wie weitere 375.000 WCM-Aktien aus dem Aktienoptionsprogramm 2016 
(siehe Ziffer 4.2.5)) mit den Mitgliedern des Vorstands der Zielgesellschaft 
abgeschlossen (jeweils eine "Unwiderrufliche Annahmeverpflichtung II"), 
da diese Aktienoptionen im Rahmen des Angebots ausübbar sind (siehe Ziffer 
7.1.4 der Angebotsunterlage). 

Die Unwiderruflichen Annahmeverpflichtungen II verpflichten Herrn 
Efremidis als Inhaber von Aktienoptionen, die zum Erwerb von insgesamt bis 
zu 2.250.000 neuen WCM-Aktien berechtigen, und Herrn Struckmeyer als In-
haber von Aktienoptionen, die zum Erwerb von insgesamt bis zu 525.000 neu-
en WCM-Aktien berechtigen, dazu: 
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(a) alle Aktienoptionen vollumfänglich auszuüben und alle sonstigen et-
waig erforderlichen Mitwirkungshandlungen im Hinblick auf die Aus-
übung der Aktienoptionsrechte unverzüglich vorzunehmen; 

(b) das Angebot für die nach Ausübung der Aktienoptionen erhaltenen 
insgesamt bis zu 2.775.000 WCM-Aktien anzunehmen; 

(c) die Annahme des Angebots weder anzufechten noch von ihr zurückzu-
treten; 

(d) das Angebot in der Öffentlichkeit zu unterstützen; und 

(e) bis zum Ablauf des fünften Bankarbeitstag nach dem Ende der An-
nahmefrist – und im Falle einer Weiteren Annahmefrist nach dem En-
de dieser Weiteren Annahmefrist – weder die Rechte aus den Aktien-
optionen noch die nach Ausübung erhaltenen WCM-Aktien anderwei-
tig zu veräußern. 

Die Unwiderruflichen Annahmeverpflichtungen II sehen zudem eine Ver-
pflichtung von Herrn Efremidis und Herrn Struckmeyer vor, die im Rahmen 
des Vollzugs dieses Angebots erhaltenen Angebotsaktien für einen Monat 
(hinsichtlich des ersten Drittels der jeweils erhaltenen Angebotsaktien), für 
zwei Monate (hinsichtlich des zweiten Drittels der jeweils erhaltenen Ange-
botsaktien) bzw. für drei Monate (hinsichtlich des dritten Drittels der jeweils 
erhaltenen Angebotsaktien) nach Einbuchung dieser Angebotsaktien in ihr 
Depot nicht zu veräußern (Lock-up Verpflichtung für Aktienoptionsaktien). 

6. GRUNDSATZVEREINBARUNG VOM 10. MAI 2017  

Im Vorfeld der Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots am 
10. Mai 2017 haben der Vorstand der Bieterin und der Vorstand der Zielgesellschaft 
Gespräche darüber geführt, wie das Angebot im beidseitigen Interesse der Bieterin 
und der Zielgesellschaft sowie ihrer jeweiligen Aktionäre, Mitarbeiter und Mieter 
ausgestaltet werden kann und wie unter Berücksichtigung dieser Interessen die Schaf-
fung eines kombinierten Unternehmens aus der Bieterin und WCM, sowie deren je-
weiligen konsolidierten Tochterunternehmen ("Kombiniertes Unternehmen") erfol-
gen kann. Zu diesem Zwecke haben die Bieterin und die Zielgesellschaft die Grund-
satzvereinbarung geschlossen. 

Die Grundsatzvereinbarung ist ein rechtlich bindender Vertrag nach deutschem Recht 
und umfasst insbesondere Details zur Durchführung des Angebots bis zu dessen Voll-
zug, Fragen zur Integration der Geschäfte des Kombinierten Unternehmens sowie die 
Absichten hinsichtlich der zukünftigen Geschäftsstrategie des Kombinierten Unter-
nehmens und die zukünftige Zusammensetzung der Gremien der Zielgesellschaft.  
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In der Grundsatzvereinbarung hat die Bieterin gegenüber der WCM die wesentlichen 
Absichten zu den Themen Geschäftsstrategie, Integration, Sitz und Name des Kombi-
nierten Unternehmens, Mitarbeiter, Gremienbesetzung und Finanzverbindlichkeiten 
der WCM (siehe Ziffer 9.1) dargelegt und verbindlich festgeschrieben. Diese Absich-
ten entsprechen den von der Bieterin in der Angebotsunterlage dargelegten Absichten. 

Die Grundsatzvereinbarung hat eine Laufzeit von zwei Jahren ab Unterzeichnung. Je-
de Partei kann die Grundsatzvereinbarung kündigen, falls das Angebot nicht erfolg-
reich vollzogen wird oder die jeweils andere Partei wesentliche Pflichten aus der 
Grundsatzvereinbarung verletzt. Im Übrigen gelten für den Fall von Vertragsverlet-
zungen die gesetzlichen Regelungen.  

7. INFORMATIONEN ZUM ANGEBOT 

7.1 Maßgeblichkeit der Angebotsunterlage 

Nachfolgend werden einige ausgewählte, in der Angebotsunterlage enthaltene Infor-
mationen zusammengefasst. Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die 
Beschreibung des Angebots in dieser Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollstän-
digkeit erhebt und dass für den Inhalt und die Abwicklung des Angebots allein die 
Bestimmungen der Angebotsunterlage maßgeblich sind. Jedem WCM-Aktionär ob-
liegt es in eigener Verantwortung, die Angebotsunterlage zu prüfen und die für ihn er-
forderlichen Maßnahmen zu ergreifen. 

7.2 Gegenstand des Angebots und Gegenleistung 

Nach Ziffer 4.1 der Angebotsunterlage bietet die Bieterin allen WCM-Aktionären an, 
sämtliche WCM-Aktien (ISIN DE000A1X3X33 und ISIN DE000A2E4K27) samt al-
len zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots zugehörigen Rechten, insbesondere 
dem Recht auf Dividenden, nach Maßgabe der Bestimmungen der Angebotsunterlage 
zu tauschen. Die Bieterin bietet 4 Angebotsaktien im Tausch für jeweils 23 WCM-
Aktien an (die "Angebotsgegenleistung"). 

Soweit bei WCM-Aktionären aus der Annahme des Angebots Aktienteilrechte resul-
tieren, werden diese nach Ziffer 4.1 der Angebotsunterlage kurzfristig nach Abwick-
lung des Angebots im Rahmen einer Teilrechteverwertung verwertet und den jeweili-
gen WCM-Aktionären in bar vergütet (siehe auch Ziffer 12.3 und Ziffer 12.4 der An-
gebotsunterlage).  

Zu diesem Zwecke wird ausweislich Ziffer 4.1 der Angebotsunterlage die 
UBS Europe SE zusammen mit den jeweiligen Depotbanken die auf die zugeteilten 
Angebotsaktien entfallenden Aktienteilrechte nach Ablauf eines noch festzulegenden 
Termins zu ganzen Angebotsaktien zusammenlegen und über die Börse veräußern. 
Der Erlös wird sodann denjenigen WCM-Aktionären, welche die jeweiligen Einge-
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reichten Aktien (wie in Ziffer 12.2(2) der Angebotsunterlage definiert) eingereicht 
haben, entsprechend der auf sie entfallenden Aktienteilrechte ausgezahlt (siehe auch 
Ziffer 12.4 der Angebotsunterlage). Die Bieterin, die UBS Europe SE und die Depot-
banken übernehmen in der Angebotsunterlage keine Garantie dafür, dass durch die 
Teilrechteverwertung ein bestimmter Preis erzielt wird. 

Da das Angebot auf den Erwerb sämtlicher WCM-Aktien gerichtet ist, umfasst es so-
wohl den Erwerb der WCM-Aktien mit der ISIN DE000A1X3X33, die zum Bezug 
der Dividende der Zielgesellschaft für das zum 31. Dezember 2016 endende Ge-
schäftsjahr berechtigt sind, als auch den Erwerb der WCM-Aktien mit der 
ISIN DE000A2E4K27, die nicht zum Bezug der Dividende der Zielgesellschaft für 
das zum 31. Dezember 2016 endende Geschäftsjahr berechtigt sind. Sämtliche WCM-
Aktien wurden unverzüglich nach Zahlung der Dividende der Zielgesellschaft für das 
zum 31. Dezember 2016 endende Geschäftsjahr (über welche die Hauptversammlung 
der Zielgesellschaft am 4. Juli 2017 beschlossen hat) am 7. Juli 2017 in der ISIN 
DE000A1X3X33 zusammengeführt.  

Das Angebot ist auf den Erwerb der Kontrolle über WCM gerichtet und stellt somit 
ein Übernahmeangebot im Sinne des § 29 Abs. 1 WpÜG dar. 

7.3 Durchführung des Übernahmeangebots 

Das Angebot bezieht sich auf Aktien einer deutschen Gesellschaft und unterliegt den 
gesetzlichen Vorschriften der Bundesrepublik Deutschland über die Durchführung ei-
nes solchen Angebots.  

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der WCM haben keine eigene Prüfung des Ange-
bots in Bezug auf die Einhaltung der relevanten gesetzlichen Vorgaben vorgenom-
men. Im Übrigen wird auf die Darstellung in Ziffer 1.6 der Angebotsunterlage ver-
wiesen. 

7.4 Prüfung durch die BaFin und Veröffentlichung der Angebotsunterlage 

Die BaFin hat die Angebotsunterlage nach deutschem Recht und in deutscher Sprache 
geprüft und ihre Veröffentlichung am 26. Juni 2017 gestattet. Für weitere Informatio-
nen wird auf Ziffer 1.3 der Angebotsunterlage verwiesen. 

Ausweislich Ziffer 1.4 der Angebotsunterlage hat die Bieterin am 27. Juni 2017 die 
Angebotsunterlage (i) im Internet unter http://www.tlg.de/ unter der Rubrik Investor 
Relations und (ii) durch Bereithaltung von Exemplaren der Angebotsunterlage zur 
kostenlosen Ausgabe durch die UBS Europe SE, Opernturm, Bockenheimer Land-
straße 2-4, 60306 Frankfurt am Main, Deutschland (Anfragen per Fax unter 
+49 69 21798896) veröffentlicht. Die Hinweisbekanntmachung über (i) die Internet-
adresse, unter der die Angebotsunterlage veröffentlicht wird und (ii) die Bereithaltung 
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von Exemplaren der Angebotsunterlage zur kostenlosen Ausgabe im Inland durch die 
UBS Europe SE wurde am 27. Juni 2017 im Bundesanzeiger veröffentlicht. 

Nach Ziffer 1.4 der Angebotsunterlage wurde darüber hinaus am 27. Juni 2017 eine 
unverbindliche englische Übersetzung der Angebotsunterlage im Internet unter 
http://www.tlg.de/ unter der Rubrik Investor Relations veröffentlicht und nach Anga-
be der Bieterin bei der UBS Europe SE, Opernturm, Bockenheimer Landstraße 2-4, 
60306 Frankfurt am Main, Deutschland zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten (Be-
stellung per Telefax an +49 69 21798896). Außer den vorgenannten Veröffentlichun-
gen hat die Bieterin keine weiteren Veröffentlichungen der Angebotsunterlage in 
Aussicht gestellt. 

7.5 Annahmefrist 

Die Frist für die Annahme des Angebots hat mit der Veröffentlichung der Angebots-
unterlage am 27. Juni 2017 begonnen und endet am 5. September 2017 um 24:00 Uhr 
mitteleuropäischer Sommerzeit. 

7.6 Mögliche Verlängerungen der Annahmefrist 

Unter den nachfolgend aufgeführten Umständen verlängert sich die in Ziffer 7.5 an-
gegebene Annahmefrist jeweils automatisch wie folgt: 

7.6.1 Für den Fall einer Änderung des Angebots durch die Bieterin gemäß 
§ 21 WpÜG innerhalb der letzten zwei Wochen vor Ablauf der in Ziffer 7.5 
genannten Annahmefrist verlängert sich die Annahmefrist nach Ziffer 7.5 um 
zwei Wochen (§ 21 Abs. 5 WpÜG), also bis zum 19. September 2017, 
24:00 Uhr mitteleuropäischer Sommerzeit. Dies gilt auch, falls das geänderte 
Angebot gegen Rechtsvorschriften verstößt. 

7.6.2 Wird während der Annahmefrist von einem Dritten ein konkurrierendes An-
gebot ("Konkurrierendes Angebot") abgegeben und wird die Frist für die 
Annahme des vorliegenden Angebots vor Ablauf der Annahmefrist für das 
Konkurrierende Angebot ablaufen, so bestimmt sich der Ablauf der Annahme-
frist für das vorliegende Angebot nach dem Ablauf der Annahmefrist für das 
Konkurrierende Angebot (§ 22 Abs. 2 WpÜG). Dies gilt auch, falls das Kon-
kurrierende Angebot geändert oder untersagt wird oder gegen Rechtsvorschrif-
ten verstößt. 

7.6.3 Wird im Zusammenhang mit dem Angebot nach der Veröffentlichung der An-
gebotsunterlage eine Hauptversammlung der Zielgesellschaft einberufen, be-
trägt die Annahmefrist unbeschadet der Bestimmungen des § 21 Abs. 5 und 
§ 22 Abs. 2 WpÜG zehn Wochen ab der Veröffentlichung der Angebotsunter-
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lage (§ 16 Abs. 3 WpÜG). Die Annahmefrist würde dann ebenfalls bis zum 
5. September 2017, 24:00 Uhr mitteleuropäischer Sommerzeit, laufen. 

Die Annahmefrist für das Angebot einschließlich aller Verlängerungen dieser Frist, 
die sich aus dieser Ziffer 7.6 oder den Bestimmungen des WpÜG (aber mit Ausnahme 
der Weiteren Annahmefrist) ergeben, werden nachfolgend als "Annahmefrist" be-
zeichnet. 

7.7 Weitere Annahmefrist 

Die WCM-Aktionäre, die das Angebot nicht während der Annahmefrist angenommen 
haben, können das Angebot unter den in § 16 Abs. 2 WpÜG genannten Vorausset-
zungen noch innerhalb von zwei Wochen nach der Veröffentlichung des Ergebnisses 
dieses Angebots gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG annehmen (§ 16 Abs. 2 
WpÜG, "Weitere Annahmefrist"), wenn alle Vollzugsbedingungen (wie in Zif-
fer 11.1 der Angebotsunterlage definiert) – außer der Vollzugsbedingung betreffend 
die Eintragung der Durchführung der Angebotskapitalerhöhung I (wie in Zif-
fer 13.2.1(2) der Angebotsunterlage definiert – eingetreten sind oder die Bieterin auf 
den Eintritt vor dem endgültigen Ausfall bis einen Werktag vor Ende der Annahme-
frist wirksam verzichtet hat. Die Annahme des Angebots während der Weiteren An-
nahmefrist ist daher insbesondere nur dann möglich, wenn bis zum Ablauf der An-
nahmefrist die Vollzugsbedingung (wie in Ziffer 11.1 der Angebotsunterlage defi-
niert) im Hinblick auf die Mindestannahmequote (siehe Ziffer 11.1.2 der Angebotsun-
terlage) eingetreten ist oder die Bieterin wirksam auf diese verzichtet hat. Die Min-
destannahmequote (siehe Ziffer 11.1.2 der Angebotsunterlage) kann dabei auch ver-
ringert werden. Nach Ablauf der Weiteren Annahmefrist kann das Angebot nicht 
mehr angenommen werden (ausgenommen im Falle eines Andienungsrechts nach 
§ 39c WpÜG, siehe Ziffer 15.5 der Angebotsunterlage). 

Die Veröffentlichung des Ergebnisses des Angebots gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 
WpÜG wird voraussichtlich innerhalb von drei Bankarbeitstagen nach Ablauf der 
Annahmefrist, am 12. September 2017, erfolgen. Vorbehaltlich einer Verlängerung 
der Annahmefrist wird die Weitere Annahmefrist voraussichtlich am 13. September 
2017 beginnen und am 26. September 2017 um 24:00 Uhr mitteleuropäischer Som-
merzeit enden. Nach Ablauf der Weiteren Annahmefrist kann das Angebot nicht mehr 
angenommen werden, mit Ausnahme des in Ziffer 7.8 beschriebenen Andienungs-
rechts gemäß § 39c WpÜG. 

Die Abwicklung des Angebots wird unter Ziffer 12.4 der Angebotsunterlage be-
schrieben. 
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7.8 Andienungsrecht  

Sofern die Bieterin nach Abschluss des Angebots mindestens 95 % der ausstehenden 
WCM-Aktien hält, haben WCM-Aktionäre gemäß § 39c WpÜG das Recht, von der 
Bieterin zu verlangen, dass diese ihre WCM-Aktien erwirbt.  

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Andienungsrechts gemäß § 39c WpÜG 
wird auf Ziffer 15.5 der Angebotsunterlage verwiesen. 

7.9 Angebotsbedingungen 

Das Angebot und die mit Annahme des Angebots zustande gekommenen Verträge 
stehen nach Ziffer 11.1 der Angebotsunterlage unter den folgenden aufschiebenden 
Bedingungen:  

7.9.1 Eintragung der Angebotskapitalerhöhung I 

Bis spätestens sechs Monate nach dem Ablauf der Annahmefrist (einschließ-
lich etwaiger Verlängerungen gemäß § 16 Abs. 3 WpÜG, § 21 Abs. 5 WpÜG 
und/oder § 22 Abs. 2 WpÜG) ist die Durchführung der Angebotskapitalerhö-
hung I (wie in Ziffer 13.2.1(2) der Angebotsunterlage definiert) in dem zur 
Abwicklung des Angebots erforderlichen Umfang in das Handelsregister des 
Amtsgerichts Charlottenburg eingetragen worden. 

Im Falle (i) einer Änderung des Angebots innerhalb der letzten zwei Wochen 
vor Ablauf der Annahmefrist, (ii) der Abgabe eines konkurrierenden Angebots 
am letzten Tag der so verlängerten Annahmefrist und (iii) einer Änderung die-
ses konkurrierenden Angebots innerhalb der letzten zwei Wochen vor Ablauf 
der Annahmefrist für das konkurrierende Angebot muss die Eintragung der 
Angebotskapitalerhöhung I (wie in Ziffer 13.2.1(2) der Angebotsunterlage de-
finiert) folglich bis spätestens zum 12. Juni 2018 um 24:00 Uhr mitteleuropäi-
sche Sommerzeit erfolgen. 

7.9.2 Mindestannahmequote 

Zum Zeitpunkt des Ablaufs der Annahmefrist entspricht die Summe der 

(a) Eingereichten Aktien (wie in Ziffer 12.2(2) der Angebotsunterlage de-
finiert) einschließlich derjenigen Eingereichten Aktien, für welche die 
Annahmeerklärung (wie in Ziffer 12.2(1) der Angebotsunterlage defi-
niert) innerhalb der Annahmefrist abgegeben wurde, die jedoch erst 
nach Ablauf der Annahmefrist durch Umbuchung der betreffenden 
WCM-Aktien in die ISIN DE000A2E4LW1 (WKN A2E4LW) bei der 
Clearstream Banking Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, wirksam 
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wird, solange für diese Eingereichten Aktien kein wirksamer Rücktritt 
nach Maßgabe von Ziffer 16 der Angebotsunterlage erklärt wurde, 

(b) WCM-Aktien, die von der Bieterin, einem Tochterunternehmen der 
Bieterin oder einer mit der Bieterin gemeinsam handelnden Person im 
Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochterunternehmen unmittel-
bar gehalten werden, 

(c) WCM-Aktien, die der Bieterin oder einem Tochterunternehmen der 
Bieterin gemäß § 30 WpÜG zuzurechnen sind, und 

(d) WCM-Aktien, im Hinblick auf welche die Bieterin, ein Tochterunter-
nehmen der Bieterin oder eine mit der Bieterin gemeinsam handelnden 
Person im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochterunterneh-
men einen Vertrag außerhalb dieses Angebots abgeschlossen haben, 
der ihnen das Recht einräumt, die Übertragung des Eigentums an die-
sen WCM-Aktien zu verlangen, 

(wobei WCM-Aktien, die mehreren der vorangegangenen Ziffern 7.9.2(a) 
bis 7.9.2(d) unterfallen, nur einmal zu zählen sind) mindestens 68.841.277 
WCM-Aktien (die "Mindestannahmequote"). 

Ausweislich Ziffer 11.1.2 der Angebotsunterlage entspricht die Mindestan-
nahmequote einer Quote von 50,0 % plus einer WCM-Aktie der voraussicht-
lich bei Ende der Annahmefrist ausstehenden 137.682.552 WCM-Aktien 
(Summe der derzeit ausstehenden 134.027.552 WCM-Aktien, der bis zu 
2.900.000 weiteren im Rahmen des Angebots in WCM-Aktien umtauschbaren 
Aktienoptionen aus dem Aktienoptionsprogramm 2015 (siehe Ziffer 4.2.4) 
sowie der bis zu 755.000 weiteren WCM-Aktien aus dem Aktienoptionspro-
gramm 2016 (siehe Ziffer 4.2.5)). 

7.9.3 Keine wesentliche Kapitalerhöhung 

Zwischen der Veröffentlichung dieser Angebotsunterlage und dem Ablauf der 
Annahmefrist gab es 

(a) keine Erhöhung des Grundkapitals der Zielgesellschaft und 

(b) keine Begebung von Wandlungs-, Options- oder sonstigen Rechten 

sofern diese Maßnahmen insgesamt zur Ausgabe von mehr als 3.000.000 neu-
en WCM-Aktien führen oder berechtigen würden ("Wesentliche Kapitaler-
höhung"). 
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Bei der Berechnung, ob eine Wesentliche Kapitalerhöhung vorliegt, sind bis 
zu 3.655.000 neue WCM-Aktien aus dem Aktienoptionsprogramm 2015 und 
dem Aktienoptionsprogramm 2016 (siehe Ziffern 4.2.4 und 4.2.5) nicht zu be-
rücksichtigen. 

7.9.4 Keine Veräußerung eigener Aktien, Dividende, sonstige Kapitalmaßnahmen, 
Maßnahme nach dem Umwandlungsgesetz oder Satzungsänderung 

Zwischen der Veröffentlichung dieser Angebotsunterlage und dem Ablauf der 
Annahmefrist: 

(a) hat die Zielgesellschaft keine eigenen WCM-Aktien veräußert; 

(b) hat die Zielgesellschaft keine Bar- oder Sachdividende von insgesamt 
mehr als EUR 0,10 je WCM-Aktie für das zum 31. Dezember 2016 
endende Geschäftsjahr ausgeschüttet; 

(c) hat die Zielgesellschaft keine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmit-
teln oder eine Kapitalherabsetzung beschlossen oder durchgeführt; 

(d) ist keine Maßnahme nach dem Umwandlungsgesetz bei der Zielgesell-
schaft durchgeführt oder beschlossen worden; und 

(e) ist die Satzung der Zielgesellschaft nicht geändert worden und ist keine 
Änderung der Satzung der Zielgesellschaft beschlossen worden, es sei 
denn, die fragliche Satzungsänderung erfolgt (i) zur Verlegung des Sit-
zes der Zielgesellschaft nach Berlin, oder (ii) zur Ausgabe von WCM-
Aktien, die gemäß Ziffer 11.1.3 der Angebotsunterlage bei der Berech-
nung des Vorliegens einer Wesentlichen Kapitalerhöhung nicht zu be-
rücksichtigen sind. 

Die in den Ziffern 7.9.4(a) bis 7.9.4(e) dargestellten Vollzugsbedingungen 
stellen jeweils selbstständige Vollzugsbedingungen dar. 

7.9.5 Keine Wesentliche Verschlechterung 

Zwischen der Veröffentlichung dieser Angebotsunterlage und dem Ablauf der 
Annahmefrist 

(a) wurden seitens der Zielgesellschaft weder Insiderinformationen gemäß 
Art. 17 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmiss-
brauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 
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2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission 
("MAR") bekannt gegeben noch 

(b) sind Umstände aufgetreten, die von der Zielgesellschaft ge-
mäß Art. 17 MAR hätten veröffentlicht werden müssen oder bei denen 
die Zielgesellschaft die Veröffentlichung gemäß Art. 17 MAR aufge-
schoben hat, 

die – einzeln oder zusammen betrachtet –  

(a) zu einer Verringerung der Prognose des FFO I von WCM (wie im zu-
sammengefassten Lagebericht zum Jahres- und Konzernabschluss der 
Zielgesellschaft für das zum 31. Dezember 2016 endende Geschäfts-
jahr definiert) von derzeit EUR 23,0 Mio. bis EUR 24,0 Mio. für das 
zum 31. Dezember 2017 endende Geschäftsjahr auf weniger als 
EUR 20,0 Mio. (als Untergrenze einer Spanne oder als alleiniger 
Prognosebetrag) geführt haben oder bei denen  

(b) nach Einschätzung der ValueTrust Financial Advisors SE, München 
(der "Unabhängige Gutachter") zu erwarten ist, dass sie dazu führen 
werden,  

sofern – nach Einschätzung des Unabhängigen Gutachters – zu erwarten ist, 
dass eine solche für die Prognose des FFO I von WCM für das zum 
31. Dezember 2017 endende Geschäftsjahr erfolgte oder nach Einschätzung 
des Unabhängigen Gutachters erwartete Verringerung zugleich auch die Prog-
nose des FFO I von WCM für das zum 31. Dezember 2018 endende Ge-
schäftsjahr um mehr als EUR 3,0 Mio. verringern wird ("Wesentliche Ver-
schlechterung"). 

Ob eine Wesentliche Verschlechterung innerhalb der Annahmefrist eingetre-
ten ist, bestimmt sich ausschließlich nach einem Gutachten des Unabhängigen 
Gutachters, wie in Ziffer 11.2 der Angebotsunterlage näher beschrieben. Wenn 
(i) der Unabhängige Gutachter das Auftreten einer Wesentlichen Verschlech-
terung innerhalb der Annahmefrist bestätigt hat, (ii) die Bieterin dieses Gut-
achten des Unabhängigen Gutachters bis zum Ablauf der Annahmefrist erhal-
ten hat und (iii) die Bieterin den Erhalt und das Ergebnis des Gutachtens spä-
testens am Tag, an dem die Veröffentlichung gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 
WpÜG vorgesehen ist, veröffentlicht hat, gilt die in dieser Ziffer 7.9.5 be-
schriebene Vollzugsbedingung als nicht erfüllt. In allen anderen Fällen gilt die 
in dieser Ziffer 7.9.5 beschriebene Vollzugsbedingung als erfüllt. 
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7.9.6 Kein Wesentlicher Steuerschaden 

Zwischen der Veröffentlichung dieser Angebotsunterlage und dem Ablauf der 
Annahmefrist 

(a) wurden seitens der Zielgesellschaft weder Insiderinformationen nach 
Art. 17 MAR bekanntgegeben, noch 

(b) sonstige Kommunikation an den Kapitalmarkt, insbesondere in Form 
einer Pressemitteilung oder durch Einstellen auf der Webseite der 
Zielgesellschaft, veröffentlicht, noch 

(c) sind Umstände aufgetreten, die von der Zielgesellschaft gemäß 
Art. 17 MAR hätten veröffentlicht werden müssen oder bei denen die 
Zielgesellschaft die Veröffentlichung gemäß Art. 17 MAR aufgescho-
ben hat, 

aus denen hervorgeht, dass durch die Annahme oder den Vollzug des Ange-
bots die verbleibenden steuerlichen Verlustvorträge der Zielgesellschaft den 
Betrag von EUR 180,0 Mio. für Körperschaftsteuerzwecke um voraussichtlich 
mehr als 15 % unterschreiten werden und/oder durch die Annahme oder den 
Vollzug des Angebots Grunderwerbsteuer zulasten von WCM von voraus-
sichtlich mehr als EUR 0,5 Mio. anfallen wird (jeweils ein "Wesentlicher 
Steuerschaden"). 

Das Nichtvorliegen eines Wesentlichen Steuerschadens (i) im Hinblick auf die 
steuerlichen Verlustvorträge der Zielgesellschaft sowie (ii) die zulasten von 
WCM anfallende Grunderwerbssteuer stellen jeweils selbstständige Vollzugs-
bedingungen dar. 

Ob ein Wesentlicher Steuerschaden innerhalb der Annahmefrist eingetreten 
ist, bestimmt sich ausschließlich nach einem Gutachten des Unabhängigen 
Gutachters, wie in Ziffer 11.2 der Angebotsunterlage näher beschrieben. Wenn 
(i) der Unabhängige Gutachter das Auftreten eines Wesentlichen Steuerscha-
dens innerhalb der Annahmefrist bestätigt hat, (ii) die Bieterin dieses Gutach-
ten des Unabhängigen Gutachters bis zum Ablauf der Annahmefrist erhalten 
hat und (iii) die Bieterin den Erhalt und das Ergebnis des Gutachtens spätes-
tens am Tag, an dem die Veröffentlichung gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 
WpÜG vorgesehen ist, veröffentlicht hat, gilt die in dieser Ziffer 7.9.6 be-
schriebene Vollzugsbedingung als nicht erfüllt. In allen anderen Fällen gilt die 
in dieser Ziffer 7.9.6 beschriebene Vollzugsbedingung als erfüllt. 
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7.9.7 Verzicht auf Vollzugsbedingungen 

Nach Ziffer 11.3 der Angebotsunterlage behält sich die Bieterin das Recht vor, 
bis zu einem Werktag vor Ablauf der Annahmefrist auf eine, mehrere oder alle 
der Vollzugsbedingungen vorab zu verzichten und/oder die Mindestannahme-
quote zu verringern. Vollbezugsbedingungen, auf die die Bieterin wirksam 
verzichtet hat, gelten für Zwecke des Angebots als erfüllt. Für die Zwecke des 
§ 21 Abs. 1 WpÜG ist die Veröffentlichung der Änderung des Angebots ge-
mäß § 21 Abs. 2 WpÜG in Verbindung mit § 14 Abs. 3 WpÜG maßgeblich. 
Im Falle eines Verzichts auf eine, mehrere oder alle Vollzugsbedingungen 
oder im Falle einer Verringerung der Mindestannahmequote innerhalb der 
letzten zwei Wochen vor Ablauf der Annahmefrist verlängert sich die Annah-
mefrist gemäß § 21 Abs. 5 WpÜG um zwei weitere Wochen (das heißt bis 
zum 18. September 2017, 24:00 Uhr mitteleuropäischer Sommerzeit). 

7.9.8 Nichteintritt von Vollzugsbedingungen 

Wenn die Vollzugsbedingung in Ziffer 11.1.1 der Angebotsunterlage nicht 
spätestens innerhalb von sechs Monaten nach dem Ablauf der Annahmefrist 
(einschließlich etwaiger Verlängerungen gemäß § 21 Abs. 5 WpÜG und/oder 
§ 22 Abs. 2 WpÜG, wie in Ziffer 11.1.1 der Angebotsunterlage näher erläu-
tert), erfüllt ist oder wenn eine der Vollzugsbedingungen in den Ziffern 11.1.2 
bis 11.1.6 der Angebotsunterlage nicht bis zum Ablauf der Annahmefrist er-
füllt worden ist oder wenn die Bieterin nicht bis zum Ende eines Werktags vor 
Ablauf der Annahmefrist und vor Ausfall der entsprechenden Vollzugsbedin-
gungen auf die betreffenden Vollzugsbedingungen gemäß § 21 Abs. 1 Satz 1 
Nr. 4 WpÜG auf die entsprechenden Vollzugsbedingungen verzichtet hat, er-
lischt nach Ziffer 11.4 der Angebotsunterlage das Angebot. 

In diesem Fall werden die durch die Annahme des Angebots geschlossenen 
Verträge nicht vollzogen und entfallen (jeweils eine auflösende Bedingung). 
Hinsichtlich der Einzelheiten der Rückabwicklung wird auf Ziffer 12.8 der 
Angebotsunterlage verwiesen. 

7.9.9 Veröffentlichungen zu Vollzugsbedingungen 

Ausweislich Ziffer 11.5 der Angebotsunterlage wird die Bieterin unverzüglich 
im Internet unter http://www.tlg.de/ unter der Rubrik Investor Relations und 
im Bundesanzeiger bekanntgeben, wenn 

(a) eine Vollzugsbedingung eingetreten ist; oder 

(b) die Bieterin auf eine Vollzugsbedingung verzichtet hat; oder 
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(c) sämtliche Vollzugsbedingungen eingetreten sind, soweit nicht die Bie-
terin zuvor auf solche Vollzugsbedingungen verzichtet hat; oder 

(d) das Angebot nicht vollzogen wird. 

7.10 Börsenhandel mit Eingereichten Aktien 

Ausweislich Ziffer 12.7 der Angebotsunterlage werden die Eingereichten Aktien (wie 
in Ziffer 12.2(2) der Angebotsunterlage definiert) unter der ISIN DE000A2E4LW1 
(WKN A2E4LW) voraussichtlich ab dem dritten Bankarbeitstag (wie in Ziffer 2.1 der 
Angebotsunterlage definiert) nach Beginn der Annahmefrist zum Handel im Regulier-
ten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse zugelassen werden. Hinsichtlich der 
Einzelheiten des Handels mit Eingereichten Aktien (wie in Ziffer 12.2(2) der Ange-
botsunterlage definiert) wird auf Ziffer 12.7 der Angebotsunterlage verwiesen. 

7.11 Anwendbares Recht 

Die Bieterin führt in Ziffer 20 der Angebotsunterlage aus, dass das Angebot und die 
Verträge, die infolge der Annahme dieses Angebots mit der Bieterin zustande kom-
men, deutschem Recht unterliegen und ausschließlicher Gerichtsstand für alle aus 
oder im Zusammenhang mit dem Angebot (sowie allen Verträgen, die infolge der 
Annahme dieses Angebots zustande kommen) entstehenden Rechtsstreitigkeiten, so-
weit gesetzlich zulässig, Berlin ist. 

7.12 Sicherstellung der Angebotsgegenleistung 

Hinsichtlich der Herleitung des Finanzierungsbedarfs der Bieterin wird auf Ziffer 13.1 
der Angebotsunterlage verwiesen, hinsichtlich der Finanzierungsmaßnahmen zur Fi-
nanzierung der Lieferverpflichtungen und der Finanzierung der Transaktionskosten 
auf Ziffer 13.2 der Angebotsunterlage. 

8. ART UND HÖHE DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG 

Das Angebot sieht als Gegenleistung 4 Angebotsaktien im Tausch gegen 23 WCM-
Aktien vor; die Einzelheiten sind unter Ziffer 9 der Angebotsunterlage dargestellt. 

8.1 Gesetzliche Anforderungen an die Art der Gegenleistung 

Das Angebot sieht als Gegenleistung Aktien der Bieterin vor. Die Angebotsaktien 
müssen gemäß § 31 Abs. 2 WpÜG zum Handel an einem organisierten Markt im Sin-
ne des § 2 Abs. 7 WpÜG zugelassen und liquide Aktien sein. Zudem müssen sie, da 
sie Inhabern stimmberechtigter Aktien zum Tausch angeboten werden, ebenfalls ein 
Stimmrecht gewähren.  
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8.2 Gesetzliche Anforderungen an die Höhe der Gegenleistung 

Gemäß § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpÜG in Verbindung mit § 3 Satz 1 der Verordnung 
über den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Übernahmeangeboten 
und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veröffentlichung 
und zur Abgabe eines Angebots (WpÜG-Angebotsverordnung, "WpÜG-AV") muss 
die Bieterin den WCM-Aktionären eine angemessene Gegenleistung für ihre WCM-
Aktien anbieten. Gemäß § 3 Satz 2 WpÜG-AV muss die Gegenleistung mindestens 
dem in §§ 4 bis 6 WpÜG-AV dargelegten Mindestwert entsprechen. Der den WCM-
Aktionären anzubietende Mindestwert je WCM-Aktie muss mindestens dem höheren 
der beiden folgenden Werte entsprechen: 

8.2.1 Berücksichtigung von Vorerwerben. Gemäß § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpÜG Ver-
bindung mit § 4 WpÜG-AV muss die Angebotsgegenleistung mindestens dem 
Wert der höchsten von der Bieterin oder einer mit ihr gemeinsam handelnden 
Person im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochterunternehmen für 
den Erwerb von WCM-Aktien innerhalb der letzten sechs Monate vor Veröf-
fentlichung dieser Angebotsunterlage gewährten oder vereinbarten Gegenleis-
tung entsprechen. 

8.2.2 Berücksichtigung inländischer Börsenkurse. Gemäß § 31 Abs. 1, 2 und 7 
WpÜG in Verbindung mit § 5 Abs. 1 und 3 WpÜG-AV muss die Angebotsge-
genleistung mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inländischen Bör-
senkurs der WCM-Aktien innerhalb der letzten drei Monate vor Veröffentli-
chung der Ankündigung (der "Drei-Monats-Durchschnittskurs") entspre-
chen. Die Bieterin hat die Ankündigung am 10. Mai 2017 veröffentlicht. Da-
her begann der Zeitraum zur Bestimmung der Mindestgegenleistung am 
9. Februar 2017 und endete am 9. Mai 2017 (einschließlich). 

Da die Gegenleistung in Aktien besteht, ist zudem zu ermitteln, mit welchem gesetzli-
chen Höchstwert die Angebotsaktien bei der Bewertung der Gegenleistung in Ansatz 
gebracht werden dürfen. 

8.3 Feststellungen des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft 

Zu den gesetzlichen Anforderungen unter Berücksichtigung der angebotenen Gegen-
leistung treffen der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft folgende Fest-
stellungen:  

8.3.1 Anforderungen an die Art der Gegenleistung 

Ausweislich Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage wird die Bieterin die Zulassung 
der Angebotsaktien zum Handel am Regulierten Markt der Frankfurter Wert-
papierbörse mit gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des Regulierten 
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Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) rechtzeitig 
vor Übertragung der Angebotsgegenleistung herbeiführen. Die derzeit ausge-
gebenen Aktien der Bieterin sind zum Handel sowohl im Regulierten Markt 
der Frankfurter Wertpapierbörse als auch im Teilbereich des Regulierten 
Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) zugelassen. 
Sie gehören dem SDAX, dem EPRA/NAREIT Global, dem EPRA/NAREIT 
Europe und dem EPRA/NAREIT Germany sowie bestimmten weiteren Indi-
ces an und weisen einen funktionierenden Börsenhandel mit einem erhebli-
chen Streubesitz sowie angemessenen Handelsaktivitäten und -volumina auf. 
Die Angebotsaktien sind ausweislich Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage voll-
ständig mit den derzeit ausgegebenen Aktien der Bieterin austauschbar. 

Auf Basis der in der Angebotsunterlage enthaltenen Darstellungen kommen 
Vorstand und Aufsichtsrat zu der Einschätzung, dass die Angebotsaktien die 
gesetzlichen Anforderungen für die Aktienkomponente der Gegenleistung im 
Rahmen eines Übernahmeangebots erfüllen. 

8.3.2 Niedrigster durch frühere Käufe bestimmter Preis 

Ausweislich Ziffer 9.2.2 der Angebotsunterlage haben in dem unter Zif-
fer 8.2.1 beschriebenen Zeitraum weder die Bieterin, noch eine mit der Biete-
rin gemeinsam handelnde Person im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren 
Tochterunternehmen WCM-Aktien erworben und es bestehen keine diesbe-
züglichen Vereinbarungen. Ausgehend von diesen Angaben in der Angebots-
unterlage gehen Vorstand und Aufsichtsrat davon aus, dass keine Vorerwerbe 
im Sinne von § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpÜG in Verbindung mit § 4 WpÜG-AV 
vorliegen, die Einfluss auf die Mindestgegenleistung für dieses Angebot haben 
könnten. 

8.3.3 Niedrigster durch den Drei-Monats-Durchschnittskurs bestimmter Preis 

Der von der BaFin der Bieterin mitgeteilte Drei-Monats-Durchschnittskurs 
zum Stichtag 9. Mai 2017 (Tag vor der Veröffentlichung der Entscheidung zur 
Abgabe eines freiwilligen öffentlichen Übernahmeangebots der Bieterin) be-
trägt ausweislich Ziffer 9.2.2 der Angebotsunterlage EUR 3,03. Daher muss 
die den WCM-Aktionären angebotene Gegenleistung gemäß § 31 Abs. 1, 2 
und 7 WpÜG in Verbindung mit § 5 Abs. 1 und 3 WpÜG-AV mindestens 
EUR 3,03 je WCM-Aktie betragen.  

8.3.4 Gesetzlicher Höchstwert der Angebotsaktien 

Gemäß §§ 5, 7 WpÜG-AV dürfen die Angebotsaktien maximal mit dem Wert 
des gewichteten durchschnittlichen inländischen Börsenkurses dieser Aktien 
während der letzten drei Monate vor der Veröffentlichung der Entscheidung 
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zur Abgabe des Übernahmeangebots am 10. Mai 2017 berücksichtigt werden. 
Dieser Wert beträgt für die bestehenden Aktien der Bieterin in dem Dreimo-
nats-Zeitraum vor dem 10. Mai 2017, d. h. zum Stichtag 9. Mai 2017, aus-
weislich Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage nach Mitteilung der BaFin an die 
Bieterin vom 17. Mai 2017 EUR 18,13 je TLG-Aktie.  

Diesen Wert legt die Bieterin der Bewertung zugrunde, wenn sie in Ziffer 9.3 
der Angebotsunterlage ausführt, dass der Drei-Monats-Durchschnittskurs einer 
Aktie der Bieterin von EUR 18,13 multipliziert mit dem Bruchteil von rund 
0,174 (entspricht 4/23-teln gerundet) Angebotsaktien, die als Angebotsgegen-
leistung angeboten werden, rund EUR 3,15 je WCM-Aktie beträgt und sich 
damit nach Einschätzung der Bieterin in Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage der 
gemäß § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpÜG in Verbindung mit §§ 7, 5 Abs. 1 und 3 
WpÜG-AV zu ermittelnde Wert der Angebotsgegenleistung von 0,174 (ent-
spricht 4/23-teln gerundet) Angebotsaktien auf rund EUR 3,15 je WCM-Aktie 
beläuft. 

Die angebotene Gegenleistung je WCM-Aktie von rund EUR 3,15 enthält eine 
Prämie von rund EUR 0,12 oder rund 4,06 % zu dem Drei-Monats-
Durchschnittskurs der WCM-Aktien von EUR 3,03 und liegt über dem gemäß 
§ 4 WpÜG-AV anzubietenden Mindestpreis in Höhe von EUR 3,03. Damit 
entspricht die angebotene Gegenleistung den gesetzlichen Vorgaben ge-
mäß § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpÜG in Verbindung mit §§ 7, 5 Abs. 1 und 
Abs. 3 WpÜG-AV. 

8.3.5 Ergebnis und ergänzende Hinweise 

Nach Kenntnis des Vorstands und des Aufsichtsrats erfüllt die angebotene Ge-
genleistung von 4 Aktien Angebotsaktien im Tausch gegen 23 WCM-Aktien 
somit die gesetzlichen Anforderungen. 

Ergänzend weisen der Vorstand und der Aufsichtsrat auf § 31 Abs. 4 und 5 
WpÜG hin: 

Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren 
Tochterunternehmen nach Veröffentlichung der Angebotsunterlage und vor 
der Veröffentlichung gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG Aktien der Ziel-
gesellschaft und wird hierfür wertmäßig eine höhere als die im Angebot ge-
nannte Gegenleistung gewährt oder vereinbart, erhöht sich die den Angebots-
empfängern der jeweiligen Aktiengattung geschuldete Gegenleistung wertmä-
ßig um den Unterschiedsbetrag. 

Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren 
Tochterunternehmen innerhalb eines Jahrs nach der Veröffentlichung gemäß 
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§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG außerhalb der Börse Aktien der Zielgesell-
schaft und wird hierfür wertmäßig eine höhere als die im Angebot genannte 
Gegenleistung gewährt oder vereinbart, ist die Bieterin gegenüber den Inha-
bern der Aktien, die das Angebot angenommen haben, zur Zahlung einer 
Geldleistung in Euro in Höhe des Unterschiedsbetrags verpflichtet. Dies gilt 
nicht für den Erwerb von Aktien im Zusammenhang mit einer gesetzlichen 
Verpflichtung zur Gewährung einer Abfindung an Aktionäre der Zielgesell-
schaft und für den Erwerb des Vermögens oder von Teilen des Vermögens der 
Zielgesellschaft durch Verschmelzung, Spaltung oder Vermögensübertragung.  

8.4 Verhältnis des Angebots zu historischen Börsenkursen 

Der Angebotspreis steht ausweislich der Untersuchungen des Vorstands und des Auf-
sichtsrats in folgendem Verhältnis zu historischen Börsenkursen: 

8.4.1 Basierend auf dem gewichteten Durchschnittskurs der TLG-Aktie während der 
drei Monate vor der Ankündigung des Angebots bewertet das Umtauschver-
hältnis jede WCM-Aktie mit rund EUR 3,15, was einer Prämie von 4,1 % zum 
gewichteten Durchschnittskurs der WCM Aktie während der drei Monate vor 
der Bekanntgabe des Angebots entspricht (siehe Ziffer 8.3). 

8.4.2 Der XETRA-Schlusskurs der WCM-Aktie am 9. Mai 2017, dem Tag vor Ver-
öffentlichung der Absicht der Bieterin zur Abgabe des Angebots, betrug 
EUR 3,21. Basierend auf dem XETRA-Schlusskurs der TLG-Aktie vor der 
Ankündigung des Angebots beträgt der daraus resultierende Wert der Ange-
botsgegenleistung rund EUR 3,36 pro WCM-Aktie und enthält damit einen 
Aufschlag von rund EUR 0,15 (bzw. ca. 4,6 %) auf diesen XETRA-
Schlusskurs. Zudem stellt der daraus resultierende Angebotspreis von EUR 
3,36 eine Prämie von 17,8 % auf den von WCM kommunizierten Pro-forma 
EPRA NAV von EUR 2,85 je Aktie dar. 

8.4.3 Auf Basis des XETRA-Schlusskurses der TLG-Aktie am 4. Juli 2017 beläuft 
sich der daraus resultierende Wert der Angebotsgegenleistung auf rund EUR 
3,11 je WCM-Aktie und stellt somit eine Prämie von rund 9,1 % auf den 
WCM Pro-forma EPRA NAV von EUR 2,85 je Aktie dar. 

Insgesamt stellt der Wert der angebotenen Gegenleistung einen deutlichen Aufschlag 
gegenüber den historischen Börsenkursen der WCM-Aktien vor der Bekanntmachung 
der Entscheidung zur Abgabe des Angebots durch die Bieterin dar.  

8.5 Verhältnis des Angebots zu Kurszielen von Aktienanalysten 

Der Angebotspreis übersteigt zudem die von Aktienanalysten am 9. Mai 2017, dem 
letzten Börsenhandelstag vor Veröffentlichung der Absicht zur Abgabe eines Über-
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nahmeangebots durch die Bieterin, bei Bloomberg veröffentlichten Kursziele für die 
WCM-Aktie.  

Finanzanalyst Kursziel 

First Berlin 4,00 

Equinet (ESN) 3,25  

SRC Research 3,25  

Oddo & Cie 3,50  

Berenberg 3,40  

M.M. Warburg 3,20  

Solventis 3,00  

Median 3,25 

Der Median der Kursziele aus den obigen Analysteneinschätzungen vom 9. Mai 2017 
lag bei EUR 3,25. Die angebotene Gegenleistung von rund EUR 3,36 je WCM-Aktie 
(basierend auf dem XETRA-Schlusskurs der TLG-Aktie vom 9. Mai 2017, dem Tag 
vor der Ankündigung des Übernahmeangebots) enthält somit eine Prämie im Ver-
gleich zu diesem Median der Kursziele von rund EUR 0,11 bzw. ca. 3,3 %. 

8.6 Fairness Opinion 

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben J.P. Morgan Limited ("J.P. Morgan") am 
9. Mai 2017 damit beauftragt, zur Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung 
aus finanzieller Sicht für die WCM-Aktionäre schriftlich Stellung zu nehmen. 
J.P. Morgan hat am 10. Mai 2017 eine Fairness Opinion vorgelegt und diese zum 
4. Juli 2017 aktualisiert ("Fairness Opinion"). J.P. Morgan kommt zu dem Ergebnis, 
dass die angebotene Gegenleistung zum Datum der Fairness Opinion (bzw. ihrer Ak-
tualisierung) und vorbehaltlich der Einschränkungen und Annahmen, denen die Fair-
ness Opinion zum Zeitpunkt ihrer Abgabe unterliegt, aus finanzieller Sicht für die 
WCM-Aktionäre angemessen ist. Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf 
hin, dass sie J.P. Morgan keine Vorgaben hinsichtlich der Erstellung oder des Ergeb-
nisses der Fairness Opinion gemacht haben. Die Fairness Opinion ist dieser Stellung-
nahme als Anhang 8.6 beigefügt.  
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8.7 Bewertung des Angebots durch Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft 

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben sich eingehend mit der 
Angemessenheit der durch die Bieterin angebotenen Gegenleistung befasst und diese 
sorgfältig und intensiv analysiert und bewertet. In diesem Zusammenhang haben sie 
sich insbesondere auch mit der Fairness Opinion befasst, diese einer umfassenden 
Plausibilitätsprüfung unterzogen und kritisch gewürdigt.  

WCM und ihren Beratern war es nicht möglich, eine Due Diligence-Prüfung der Bie-
terin in Bezug auf das Geschäft und die Vermögenswerte durchzuführen. Zudem ha-
ben Vorstand und Aufsichtsrat keine Unternehmensbewertung der WCM oder der 
Bieterin auf Grundlage des IDW S1 durchgeführt. Folglich geben sie auch keine Ein-
schätzung darüber ab, ob künftig im Rahmen einer gesetzlich vorgeschriebenen an-
gemessenen Abfindung möglicherweise ein höherer oder niedriger Betrag für die je-
weilige Gegenleistung festzusetzen wäre. 

9. VORAUSSICHTLICHE FOLGEN EINES ERFOLGREICHEN ANGEBOTS 

9.1 Aussagen der Angebotsunterlage und der Grundsatzvereinbarung zu den von der Bie-
terin verfolgten Zielen und voraussichtliche Folgen für die Zielgesellschaft 

Die im Folgenden dargestellten Absichten und Ziele der Bieterin basieren ausschließ-
lich auf ihren Aussagen in der Angebotsunterlage und den Vereinbarungen in der 
Grundsatzvereinbarung. Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft wei-
sen noch einmal darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind, die von der Bieterin geäu-
ßerten Absichten und Ziele zu verifizieren oder ihre Umsetzung zu gewährleisten. 

9.1.1 Wirtschaftliche und strategische Hintergründe der Bieterin 

Nach Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage ist die Geschäftsstrategie der Bieterin 
darauf ausgerichtet, die führende gesamtdeutsche Plattform für Gewerbeim-
mobilien zu schaffen. Nach einer starken Wachstumsphase seit dem Börsen-
gang der Bieterin erlaubt es der erfolgreiche Vollzug des Angebots nach Auf-
fassung der Bieterin, eine Plattform mit einem Portfoliogesamtwert von rund 
EUR 3 Mrd. zu schaffen. Der geographische Fokus des Kombinierten Unter-
nehmens richtet sich nach Aussage der Bieterin auf besonders attraktiven 
Wachstumsstandorten in Deutschland, wobei rund 75 % des Portfoliowerts in 
und um die Wachstumsregionen in Berlin, Frankfurt am Main, Dresden, Leip-
zig und Rostock liegen. 

Die Transaktion stärkt nach Annahme der Bieterin in Ziffer 7.2 der Angebots-
unterlage ihre Position an den bereits bestehenden Portfoliostandorten Berlin, 
Dresden, Leipzig sowie Frankfurt am Main. Die Immobilien von WCM befin-
den sich insgesamt gleichfalls in attraktiven Lagen und passen nach Ansicht 
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der Bieterin entsprechend gut zu deren Portfolio. Gleichzeitig weitet die Biete-
rin das Portfolio hinsichtlich westdeutscher Wachstumsmärkte aus und ver-
stärkt ihre regionale Präsenz in der Rhein-Main-Region durch die Übernahme 
des Büros von WCM in Frankfurt am Main. 

Ausweislich Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage behält die Bieterin im Rahmen 
des Kombinierten Unternehmens ihre ausgewogene Portfoliostruktur mit Fo-
kus auf Büro und Einzelhandelsimmobilien bei, die eine attraktive Kombinati-
on aus Rendite, gesicherten Cashflows und Wertsteigerungspotenzial bietet. 
Der Büroanteil des Kombinierten Unternehmens beträgt nach Einschätzung 
der Bieterin rund 45 %, während der Anteil von Einzelhandelsimmobilien 
rund 44 % des Gesamtportfoliowerts beträgt. Das Kombinierte Unternehmen 
wird demnach eine Nettokaltmietrendite von 6,7 % aufweisen und weiteres 
Wertsteigerungspotenzial bieten. Zudem geht die Bieterin davon aus, dass das 
Kombinierte Unternehmen sich durch eine im deutschen Immobiliensektor 
führende verbleibende gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der befriste-
ten Mietverträge (Weighted Average Lease Term (WALT)) von 6,6 Jahren und 
eine EPRA Leerstandquote von lediglich 3,7 % auszeichnen wird (basierend 
auf den im Quartalsfinanzbericht der Bieterin zum 31. März 2017 und den in 
der Konzernquartalsmitteilung der Zielgesellschaft für den zum 31. März 2017 
endenden Dreimonatszeitraum veröffentlichten Finanzinformationen). 

Nach Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage wird der erfolgreiche Vollzug des An-
gebots die Expansion des etablierten Geschäftsmodells der Bieterin auf 
deutschlandweiter Basis beschleunigen. Aufbauend auf dem Portfolio und der 
bestehenden Plattform von WCM kann nach Einschätzung der Bieterin die lo-
kale Marktdurchdringung in Westdeutschland gestärkt werden und als Kataly-
sator für das angestrebte weitere Portfoliowachstum dienen. Die deutschland-
weite Akquisitionspipeline des Kombinierten Unternehmens wird aus Immo-
bilien in allen strategischen Assetklassen in attraktiven Lagen bestehen und 
sollte es der Bieterin erlauben, das Wachstum in Westdeutschland zügiger vo-
ranzutreiben. Die bewährten Akquisitionskompetenzen der Bieterin und von 
WCM sowie der gute Zugang der Bieterin zu Wachstumskapital kann nach 
Auffassung der Bieterin das Kombinierte Unternehmen in die Lage versetzen, 
im gesamten Bundesgebiet weiteres kontinuierliches Portfoliowachstum im 
Rahmen der bestehenden Ankaufskriterien der Bieterin zu realisieren. 

Ausweislich Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage kann ein erfolgreicher Vollzug 
des Angebots zudem die Realisierung von Kostensynergien ermöglichen, die 
voraussichtlich rund EUR 5 Mio. per annum nach vollständiger Integration be-
tragen werden. Diese Synergien können nach Einschätzung der Bieterin insbe-
sondere durch erwartete Einsparungen bei Verwaltungskosten sowie Verbes-
serungen und Effizienzsteigerungen bei Informatiksystemen erzielt werden.  

- 46 - 



Nach den Angaben der Bieterin in Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage erlaubt die 
Ausgestaltung des Angebots als rein aktienbasiertes Umtauschangebot es ihr, 
das defensive Bilanzprofil mit konservativem Nettoverschuldungsgrad für das 
Kombinierte Unternehmen beizubehalten. Die Finanzierungsstruktur wird 
weiterhin ein ausgewogenes Fälligkeitsprofil aufweisen mit einer attraktiven 
Finanzierungslaufzeit sowie niedrigen durchschnittlichen Zinskosten. 

9.1.2 Absichten der Bieterin 

Nach den Angaben der Bieterin in Ziffer 7 der Angebotsunterlage soll die 
Übernahme von WCM in einem ersten Schritt zu einer Kontrollerlangung der 
Bieterin über die Zielgesellschaft führen, sodass die Zielgesellschaft eine 
Konzerngesellschaft der Bieterin wird und in deren Konzernabschluss einzu-
beziehen ist. In einem zweiten Schritt beabsichtigt die Bieterin demnach, 
durch ihre Mehrheit in der Hauptversammlung der Zielgesellschaft Einfluss 
auf die Besetzung des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft nehmen zu können. 

Ausweislich Ziffer 8 der Angebotsunterlage entsteht durch einen erfolgreichen 
Vollzug des Angebots ein nach Auffassung der Bieterin führendes gesamt-
deutsches Gewerbeimmobilienunternehmen. Das Kombinierte Unternehmen 
verfügt demnach über ein Gewerbeimmobilienportfolio mit einem Gesamtwert 
von rund EUR 3 Mrd. mit Fokus auf besonders attraktive Standorte. Über 
75 % des Portfoliowerts des Kombinierten Unternehmens würden in den 
Wachstumsregionen Berlin, Frankfurt am Main, Dresden, Leipzig und Ros-
tock liegen. 

9.1.3 Künftige Geschäftstätigkeit; Verwendung des Vermögens und künftige Ver-
pflichtungen 

Ausweislich Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage und weiter konkretisiert in der 
Grundsatzvereinbarung würden die Bieterin und WCM ihre Geschäfte nach 
vergleichbaren operativen Geschäftsmodellen führen. Die Zusammensetzung 
beider Portfolien zeichnet sich nach Ansicht der Bieterin durch ein ähnliches 
Verhältnis von Büro und Einzelhandelsimmobilien mit ähnlicher Mieterstruk-
tur aus. Das Kombinierte Unternehmen wird die bisherige Wachstumsstrategie 
nach Angabe der Bieterin weiter verfolgen. Die Ziele der zukünftigen Strate-
gie sind ausweislich Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage insbesondere: 

(a) Das Kombinierte Unternehmen wird die bestehenden, ausgeprägten re-
gionalen Netzwerke und die Asset Management Expertise der Bieterin 
und WCM nutzen, um sich bietende Marktopportunitäten zu identifi-
zieren und weiteres Wachstum zu generieren. 
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(b) Die Attraktivität des Kombinierten Unternehmens für institutionelle 
Investoren soll durch eine möglichst kurzfristige Aufnahme der Aktien 
der Bieterin in den MDAX und hohes Dividendenpotenzial steigen. 

(c) Durch die Integration von WCM in die Bieterin soll mit dem Kombi-
nierten Unternehmen ein national führender Gewerbeimmobilienkon-
zern entstehen. 

Ausweislich Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage und weiter konkretisiert in der 
Grundsatzvereinbarung werden die Bieterin und die Zielgesellschaft, nach ei-
nem erfolgreichen Vollzug des Angebots, unverzüglich ein Integrationsprojekt 
initiieren, mit dem Ziel, das Kombinierte Unternehmen zu schaffen (siehe Zif-
fer 9.1.1). Im Rahmen einer Konzeptionsphase werden auf Basis der wesentli-
chen Geschäftsprozesse Teilprojekte definiert werden, die von jeweils einem 
Mitarbeiter der Bieterin geleitet werden. Nach dieser Konzeptionsphase wer-
den in einer Umsetzungsphase die Voraussetzungen zur Hebung der identifi-
zierten Synergie und Effizienzpotentiale weitgehend geschaffen sowie die 
Prozesse, Betriebsabläufe und Organisationsstruktur des Kombinierten Unter-
nehmens entsprechend angepasst werden. 

Ausweislich Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage und weiter konkretisiert in der 
Grundsatzvereinbarung wird, sofern finanzierende Banken von WCM nach 
Vollzug des Angebots etwaige Change-of-Control-Klauseln in Finanzierungs-
verträgen von WCM ausüben, obwohl sich die Zielgesellschaft zuvor nach 
Kräften um die Abwendung der Ausübung solcher Change-of-Control-Rechte 
bemüht hat, die Bieterin sich nach besten Kräften bemühen, eine Refinanzie-
rung der betroffenen Finanzverbindlichkeiten von WCM in Zusammenarbeit 
mit der Zielgesellschaft zu marktüblichen Konditionen zu arrangieren. 

9.1.4 Auswirkungen auf die Organe der Zielgesellschaft 

Nach Ziffer 8.2 der Angebotsunterlage hat ein erfolgreicher Vollzug des An-
gebots keine Auswirkungen auf die Zusammensetzung des Vorstands oder des 
Aufsichtsrats der Zielgesellschaft. Die Bieterin wird sich demnach jedoch 
nach einem solchen Vollzug darum bemühen, eine nach eigener Einschätzung 
angemessene Vertretung im Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft si-
cherzustellen. 

In der Grundsatzvereinbarung hat sich der Vorstand der Zielgesellschaft dazu 
verpflichtet, nach einem erfolgreichen Vollzug des Angebots und vorbehalt-
lich seiner Organpflichten, sich nach besten Kräften zu bemühen, die Bieterin 
dabei zu unterstützen, dass mindestens vier von der Bieterin vorgeschlagene 
Personen in den Aufsichtsrat der Zielgesellschaft für eine ordentliche Amtspe-
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riode gewählt bzw. zunächst gerichtlich nach § 104 AktG bestellt werden. 
Ausweislich Ziffer 8.2 der Angebotsunterlage geht die Bieterin davon aus, 
dass mindestens vier der gegenwärtigen Aufsichtsratsmitglieder der Zielge-
sellschaft mit Wirkung zum Zeitpunkt des Vollzugs des Angebots von ihren 
Ämtern zurücktreten werden, um dies zu ermöglichen. 

Wie in der Grundsatzvereinbarung vereinbart, hat die Bieterin bis zum Ablauf 
von vier Wochen nach Vollzug des Angebots das Recht, von der Zielgesell-
schaft zu verlangen, eines oder beide der derzeitigen Mitglieder des Vorstands 
der Zielgesellschaft einseitig zu verpflichten, für die Dauer von bis zu sechs 
Monaten nach Vollzug des Angebots in ihren derzeitigen Funktionen im Amt 
zu verbleiben. Soweit die Bieterin dies verlangt, hat die Zielgesellschaft in 
Abstimmung mit der Bieterin neue Vorstandsdienstverträge mit vergleichba-
ren Konditionen (jedoch ohne Abfindungsregelungen) mit den betreffenden 
Vorstandsmitgliedern abzuschließen. 

9.1.5 Arbeitnehmer, Beschäftigungsbedingungen und Arbeitnehmervertretungen 

Wie in Ziffer 8.3 der Angebotsunterlage und der Grundsatzvereinbarung dar-
gelegt, haben die Bieterin und die Zielgesellschaft das gemeinsame Verständ-
nis, dass die engagierte Belegschaft der Bieterin und WCM die Grundlage für 
den derzeitigen Erfolg sowie den künftigen Erfolg des Kombinierten Unter-
nehmens darstellt. 

Wie in Ziffer 8.3 der Angebotsunterlage ausgeführt wird es im Zuge der Integ-
ration von WCM in die Bieterin zu Veränderungen in der Organisationsstruk-
tur und in Prozessabläufen kommen, insbesondere durch die Zusammenlegung 
der Holdingaktivitäten am Berliner Standort der Bieterin (siehe nachfolgende 
Ziffer 9.1.6). 

Wie in Ziffer 8.4 der Angebotsunterlage und der Grundsatzvereinbarung dar-
gelegt, werden sich die Parteien der Grundsatzvereinbarung jedoch um einen 
konstruktiven Dialog mit den Arbeitnehmer/innen und ihrer Vertretung bemü-
hen, um faire und transparente Rahmenbedingungen für den Zusammen-
schluss zu entwickeln. 

Ausweislich Ziffer 8.4 der Angebotsunterlage hat die Bieterin keine weiteren 
Absichten in Bezug auf Arbeitnehmervertretungen und die Beschäftigungsbe-
dingungen von WCM. 

9.1.6 Firma und Sitz; Standort wesentlicher Unternehmensteile 

Wie in Ziffer 8.4 der Angebotsunterlage dargestellt und weiter konkretisiert in 
der Grundsatzvereinbarung beabsichtigen die Bieterin und die Zielgesell-
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schaft, die Holdingaktivitäten nach einem erfolgreichen Vollzug des Angebots 
am Berliner Standort der Bieterin zusammenzuführen, sodass die Bieterin die 
Holding des Kombinierten Unternehmens mit Sitz in Berlin wird. Die genaue 
Umsetzung, insbesondere in zeitlicher Hinsicht, werden die Bieterin und die 
Zielgesellschaft gemeinsam erarbeiten. 

Nach Ziffer 8.4 der Angebotsunterlage wird das Kombinierte Unternehmen 
nach einem erfolgreichen Vollzug des Angebots unter der Marke "TLG 
IMMOBILIEN" geführt. 

9.1.7 Weitere Integration zur Schaffung des Kombinierten Unternehmens 

Nach Ziffer 8.5 der Angebotsunterlage könnte die Bieterin – abhängig von der 
Höhe der Beteiligung, welche die Bieterin nach einem erfolgreichen Vollzug 
des Angebots an der Zielgesellschaft hält sowie der wirtschaftlichen Situation 
und rechtlichen Gegebenheiten zu diesem Zeitpunkt – eine der nachfolgend 
aufgeführten Maßnahmen anstreben: 

(a) Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrag 

Wie dargelegt in Ziffer 8.5.1 der Angebotsunterlage beabsichtigt die 
Bieterin einen Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrag 
gemäß den §§ 291 ff. AktG mit der Zielgesellschaft zu bewirken, so-
fern sie nach einem erfolgreichen Vollzug des Angebots mindestens 
75 %, aber weniger als 95 % der dann ausstehenden WCM-Aktien hält 
und der Abschluss des Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungs-
vertrags für die bestmöglichen Realisierung von Synergien oder ande-
ren Vorteilen sinnvoll ist. Die Bieterin könnte die für die Zustimmung 
zu einem solchen Vertrags erforderliche Mehrheit in der Hauptver-
sammlung der Zielgesellschaft unter Umständen sogar dann erreichen, 
wenn sie nach einem erfolgreichen Vollzug des Angebots weniger als 
75 % der dann ausstehenden WCM-Aktien hält (siehe Ziffer 15.3 der 
Angebotsunterlage). 

Ausweislich Ziffer 8.5.1 der Angebotsunterlage könnte die Bieterin im 
Falle eines wirksamen Beherrschungsvertrags dem Vorstand der Ziel-
gesellschaft verbindliche Weisungen im Hinblick auf die Leitung der 
Zielgesellschaft erteilen und daher die Kontrolle über die Unterneh-
mensführung der Zielgesellschaft ausüben. Umgekehrt wäre die Biete-
rin dazu verpflichtet, die jährlichen handelsrechtlichen Jahresfehlbe-
träge der Zielgesellschaft auszugleichen, soweit diese nicht durch Ent-
nahmen aus den während der Laufzeit des Beherrschungsvertrags ge-
bildeten anderen Gewinnrücklagen ausgeglichen werden können. 
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Nach Ziffer 8.5.1 der Angebotsunterlage würde der Beherrschungsver-
trag als Ausgleich für diese umfassenden Leitung- und Weisungsrechte 
einen wiederkehrenden, durch die Bieterin zu leistenden Ausgleich an 
die verbleibenden WCM-Aktionäre durch Geldzahlungen in fester oder 
variabler Höhe vorsehen. Neben der Verpflichtung zum Ausgleich 
müsste der Beherrschungsvertrag die Bieterin dazu verpflichten, die 
WCM-Aktien der verbleibenden WCM-Aktionäre auf deren Verlangen 
gegen Gewährung einer Abfindung in Form von Aktien der Bieterin 
oder einer Barzahlung zu erwerben. Die Bieterin geht ausweislich Zif-
fer 8.5.1 der Angebotsunterlage davon aus, dass sie von diesem Wahl-
recht dahingehend Gebrauch machen wird, dass sie als Abfindung aus-
schließlich Aktien der Bieterin (und keine Barzahlung) gewährt. 

Entsprechend Ziffer 8.5.1 der Angebotsunterlage wären für die Be-
stimmung der Anzahl der als Abfindung für jede WCM-Aktie zu ge-
währenden Aktien der Bieterin sowie die Höhe der wiederkehrenden 
Ausgleichszahlungen die Verhältnisse zum Zeitpunkt der Beschluss-
fassung durch die Hauptversammlung der Zielgesellschaft über den 
Beherrschungsvertrag maßgeblich. Die Angemessenheit der Anzahl 
der als Abfindung für jede WCM-Aktie zu gewährenden Aktien der 
Bieterin bzw. die Höhe der wiederkehrenden Ausgleichszahlung kön-
nen in einem gerichtlichen Spruchverfahren überprüft werden. Die zu 
gewährende Abfindung könnte wertmäßig der Angebotsgegenleistung 
entsprechen, sie könnte aber auch einen höheren oder niedrigeren Wert 
haben. 

(b) Squeeze-Out 

Ausweislich Ziffer 8.5.2 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Biete-
rin, sofern sie nach einem erfolgreichen Vollzug des Angebots die je-
weiligen Schwellenwerte erreicht, eine Übertragung der WCM-Aktien, 
die von den verbleibenden WCM-Aktionären gehalten werden, auf die 
Bieterin zu bewirken (sogenannter Squeeze-Out). Dabei könnte die 
Bieterin diese Schwellenwerte gegebenenfalls auch zu einem späteren 
Zeitpunkt durch börsliche oder außerbörsliche Erwerbe von WCM-
Aktien erreichen.  

Die Voraussetzungen eines Verlangens zur Übertragung der WCM-
Aktien, die von den verbleibenden WCM-Aktionären gehalten werden, 
auf die Bieterin sowie die weiteren Einzelheiten sind in Ziffer 15.4 der 
Angebotsunterlage näher beschrieben. Die im Rahmen eines solchen 
Verlangens an die ausscheidenden WCM-Aktionäre zu zahlende Ab-
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findung könnte wertmäßig der Angebotsgegenleistung entsprechen, sie 
könnte aber auch einen höheren oder niedrigeren Wert haben. 

(c) Delisting 

Ausweislich Ziffer 8.5.3 der Angebotsunterlage wird die Bieterin prü-
fen, ob sie nach einem erfolgreichen Vollzug des Angebots den Vor-
stand der Zielgesellschaft dazu veranlasst, ein Delisting (wie in Zif-
fer 15.2 der Angebotsunterlage definiert) zu beschließen. In diesem 
Falle müsste sie den verbleibenden WCM-Aktionären ein öffentliches 
Angebot unterbreiten. Die im Falle eines Delistings (wie in Ziffer 15.2 
der Angebotsunterlage definiert) den WCM-Aktionären anzubietende 
Gegenleistung könnte wertmäßig der Angebotsgegenleistung entspre-
chen, könnte aber auch einen höheren oder niedrigeren Wert als die 
Angebotsgegenleistung haben. 

9.2 Plausibilität und Bewertung der mit dem Angebot von der Bieterin verfolgten Ziele 

Nach Einschätzung des Vorstands und des Aufsichtsrats sind die der Analyse in Zif-
fer 9.1 zugrunde gelegten, von der Bieterin geäußerten Absichten plausibel. Für 
WCM und deren sämtliche Stakeholder war es aus Sicht von Vorstand und Aufsichts-
rat ein entscheidender Schritt, die Absichten der Bieterin durch den Abschluss der 
Grundsatzvereinbarung in einen bindenden Vertrag zu überführen. Vorstand und Auf-
sichtsrat begrüßen, dass die Bieterin ihre in der Veröffentlichung der Entscheidung 
zur Abgabe eines Angebots am 10. Mai 2017 geäußerten Absichten in der am 27. Juni 
2017 veröffentlichten Angebotsunterlage weiter konkretisiert hat.  

9.2.1 Schaffung eines Kombinierten Unternehmens 

Besondere Bedeutung für WCM hat nach Ansicht von Vorstand und Auf-
sichtsrat die von der Bieterin erklärte Absicht, ein Kombiniertes Unternehmen 
schaffen zu wollen. WCM wird auf diese Weise Teil eines führenden gesamt-
deutschen Gewerbeimmobilienunternehmens, mit einem Gewerbeimmobilien-
portfolio im Gesamtwert von rund EUR 3 Mrd. und einem Fokus auf beson-
ders attraktive Standorte. Über 75 % des Portfoliowerts des Kombinierten Un-
ternehmens werden in den Wachstumsregionen Berlin, Frankfurt am Main, 
Dresden, Leipzig und Rostock liegen. 

Vorstand und Aufsichtsrat begrüßen die geplante Schaffung eines Kombinier-
ten Unternehmens.  
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9.2.2 Geschäftsstrategie des Kombinierten Unternehmens 

Von besonderer Bedeutung für WCM ist nach Auffassung des Vorstands und 
des Aufsichtsrats des Weiteren, dass der Schwerpunkt der Geschäftstätigkeit 
des Kombinierten Unternehmens dem von WCM entsprechen wird. Die aus-
gewogene Portfoliostruktur mit Fokus auf Büro- und Einzelhandelsimmobilien 
wird beibehalten und die bisherige Wachstumsstrategie wird weiter verfolgt. 
Darüber hinaus wird der Fokus auf Immobilien mit einer geringen Leerstand-
quote beibehalten.  

Die für das Kombinierte Unternehmen erarbeitete Struktur sieht insbesondere 
vor, die bestehenden, ausgeprägten regionalen Netzwerke und die Asset Ma-
nagement Expertise der Bieterin und von WCM zu nutzen, um sich bietende 
Marktopportunitäten zu identifizieren und weiteres Wachstum zu generieren. 
Des Weiteren soll die Attraktivität des Kombinierten Unternehmens für insti-
tutionelle Investoren durch eine möglichst kurzfristige Aufnahme der Aktien 
der Bieterin in den MDAX und hohes Dividendenpotenzial steigen. Darüber 
hinaus soll mit dem Kombinierten Unternehmen ein national führender Ge-
werbeimmobilienkonzern entstehen. 

Diese Strategie wird durch den Vorstand und den Aufsichtsrat begrüßt und un-
terstützt. Auf diese Weise wird das Kerngeschäft der WCM, ihr Immobilien-
portfolio zu bewirtschaften, beibehalten und weiter ausgebaut.  

9.2.3 Arbeitnehmer, Arbeitnehmervertreter  

Von besonderer Bedeutung sind für Vorstand und Aufsichtsrat zudem die von 
der Bieterin gemachten Zusagen im Hinblick auf die Arbeitnehmer von WCM. 

Vorstand und Aufsichtsrat begrüßen und teilen das von der Bieterin ausdrück-
lich erklärte Verständnis, dass die engagierte Belegschaft von WCM die 
Grundlage für den derzeitigen Erfolg der WCM sowie den künftigen Erfolg 
des Kombinierten Unternehmens darstellt.  

Vorstand und Aufsichtsrat begrüßen die von der Bieterin erklärte Bereitschaft, 
sich um einen konstruktiven Dialog mit den Arbeitnehmer/innen und ihrer 
Vertretung zu bemühen, um faire und transparente Rahmenbedingungen für 
den Zusammenschluss zu entwickeln, und sind auf dieser Grundlage und der 
von der Bieterin in Aussicht gestellten Schaffung eines Kombinierten Unter-
nehmens zu der Einschätzung gelangt, dass das Angebot für die Arbeitnehmer 
von WCM ebenfalls vorteilhaft ist. 
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9.3 Stellungnahme zu voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots  

9.3.1 Stellungnahme zu voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots für 
WCM 

Vorstand und Aufsichtsrat begrüßen, dass WCM nach Angaben der Bieterin 
auch nach Vollzug der Transaktion ihre bisherige, erfolgreiche Geschäftsstra-
tegie weiter fortsetzen soll. Zugleich sehen Vorstand und Aufsichtsrat in der 
angekündigten Schaffung eines Kombinierten Unternehmens eine Chance für 
die Entwicklung der WCM. 

Vorstand und Aufsichtsrat weisen allerdings darauf hin, dass die Bieterin nach 
Vollzug des Angebots eine wesentliche Beteiligung an WCM halten wird und 
damit faktisch erheblichen Einfluss (zum Beispiel auf die Organbesetzung und 
mittelbar auf die Strategie) ausüben kann. Abhängig von der tatsächlichen An-
nahmequote könnte die Bieterin auch als faktisch herrschendes Unternehmen 
hervorgehen und würde dann den besonderen Anforderungen im faktischen 
Konzern (§§ 311 ff. AktG) unterliegen. 

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Finanzierungsverträge 
von WCM marktübliche Change-of-Control-Klauseln enthalten, die für den 
Fall eines Kontrollwechsels Sondertilgungspflichten von WCM oder Kündi-
gungsrechte der Gläubiger von WCM vorsehen. Darüber hinaus enthalten die-
se Finanzierungsverträge noch andere Kündigungsrechte (beispielsweise für 
den Fall der Nichtleistung von fälligen Zahlungen, Zahlungsverzug, Ver-
schlechterung der Vermögensverhältnisse/Insolvenz des Darlehensnehmers, 
Zwangsversteigerung, Zwangsverwaltung oder Pfändung der finanzierten Ob-
jekte, sowie gesellschaftsrechtliche Maßnahmen (Umwandlung, Spaltung, 
Formwechsel) bei dem Darlehensnehmer oder Veräußerung der finanzierten 
Objekte durch den Darlehensnehmer, jeweils ohne Zustimmung der finanzie-
renden Bank). Je nach Erfolg des Angebots könnte der Vollzug des Angebots 
daher ein Sonderkündigungsrecht der finanzierenden Banken zur Folge haben. 
Vorstand und Aufsichtsrat haben aber keine Anhaltspunkte dafür, dass eine 
der finanzierenden Banken beabsichtigen, ein aufgrund der Change-of-
Control-Regelung möglicherweise entstehendes Sonderkündigungsrecht aus-
zuüben. Im unwahrscheinlichen Fall der Kündigung eines Finanzierungsver-
trags sehen Vorstand und Aufsichtsrat anderweitige Finanzierungsmöglichkei-
ten.  

Der Vollzug des Angebots selbst hat keine Auswirkungen auf die Zusammen-
setzung des Vorstands oder des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft. Vorstand 
und Aufsichtsrat weisen jedoch darauf hin, dass sich der Vorstand der Zielge-
sellschaft in der Grundsatzvereinbarung verpflichtet hat, nach einem erfolgrei-
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chen Vollzug des Angebots und vorbehaltlich seiner Organpflichten, sich nach 
besten Kräften zu bemühen, die Bieterin dabei zu unterstützen, dass mindes-
tens vier von der Bieterin vorgeschlagene Personen in den Aufsichtsrat der 
Zielgesellschaft für eine ordentliche Amtsperiode gewählt bzw. zunächst ge-
richtlich nach § 104 AktG bestellt werden. Der Vorstand und Aufsichtsrat ge-
hen davon aus, dass mindestens vier der gegenwärtigen Aufsichtsratsmitglie-
der der Zielgesellschaft mit Wirkung zum Zeitpunkt des Vollzugs des Ange-
bots von ihren Ämtern zurücktreten werden, um dies zu ermöglichen. 

9.3.2 Stellungnahme zu voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots für 
die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen, die Beschäftigungsbedingungen und 
den Standort von WCM 

Der Vollzug des Angebots hat keine unmittelbaren Auswirkungen auf die Ar-
beitnehmer von WCM. Ihre Arbeitsverhältnisse bestehen mit demselben Ar-
beitgeber fort. Ein Betriebsübergang findet nicht statt. Die Inhalte der Arbeits-
verträge werden durch den Vollzug des Angebots ebenfalls nicht berührt. Die 
bestehenden Tarifverträge und Betriebsvereinbarungen gelten unverändert 
fort.  

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Schaffung des Kombi-
nierten Unternehmens Veränderungen in der Organisationsstruktur und in den 
Prozessabläufen von WCM zur Folge haben wird, insbesondere durch die Zu-
sammenlegung der Holdingaktivitäten am Berliner Standort der Bieterin. Die 
genaue Umsetzung, insbesondere in zeitlicher Hinsicht, werden die Bieterin 
und WCM gemeinsam erarbeiten. Die Zusammenführung der Holdingaktivitä-
ten kann zu einer Reduzierung der Arbeitsverhältnisse führen, insbesondere im 
Verwaltungsbereich. 

Jedoch hat die Bieterin betont, dass sie sich gemeinsam mit WCM um einen 
konstruktiven Dialog mit den Arbeitnehmer/innen der WCM und ihrer Vertre-
tung bemühen wird, um faire und transparente Rahmenbedingungen für den 
Zusammenschluss zu entwickeln. Zugleich werten Vorstand und Aufsichtsrat 
die Betonung der Bieterin, dass die engagierte Belegschaft WCM die Grund-
lage für den derzeitigen Erfolg sowie den künftigen Erfolg des Kombinierten 
Unternehmens darstellt und das Wachstumspotential der WCM als Teil des 
Kombinierten Unternehmens als ein wichtiges Signal für die besondere Be-
deutung der Mitarbeiter für den Erfolg der WCM. 

9.4 Voraussichtliche Folgen für Aktionäre 

Die folgenden Ausführungen behandeln einige Aspekte möglicher Folgen für Aktio-
näre der Zielgesellschaft, die das Angebot annehmen oder nicht annehmen. Die Auf-
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zählung ist jedoch nicht vollständig und soll lediglich als Anhaltspunkt für die eigen-
verantwortliche Entscheidung der Aktionäre der Zielgesellschaft dienen. Vorstand 
und Aufsichtsrat raten den Aktionären, die Folgen sorgfältig zu prüfen und sich inso-
weit gegebenenfalls sachverständig beraten zu lassen. Je nach den persönlichen Ver-
hältnissen des Aktionärs können sich andere Fragen stellen oder Folgen in unter-
schiedlicher Weise relevant sein.  

9.4.1 Voraussichtliche Folgen für Aktionäre, die das Angebot annehmen 

WCM-Aktionäre, die das Angebot annehmen, müssen unter anderem die fol-
genden Punkte berücksichtigen: 

• WCM-Aktionäre, die das Angebot annehmen, werden im Falle einer 
Durchführung des Angebots Aktionäre der Bieterin und tragen das Ri-
siko, dass sich der Börsenkurs oder die Geschäftstätigkeit der Bieterin 
oder des TLG-Konzerns nachteilig entwickeln.  

• WCM-Aktionäre, die das Angebot annehmen, profitieren künftig nur 
noch indirekt von einer etwaigen günstigen Entwicklung des Börsen-
kurses der WCM-Aktie oder einer etwaigen positiven Geschäftsent-
wicklung der WCM. 

• Der Vollzug des Angebots und der Erwerb der Angebotsaktien durch 
die Aktionäre der Bieterin sowie der Erhalt der Gutschrift der Erlöse 
aus der Teilrechteverwertung (siehe Ziffer 12.4 der Angebotsunterlage) 
erfolgt erst und nur dann, wenn alle Vollzugsbedingungen eingetreten 
sind oder die Bieterin, soweit zulässig, auf ihren Eintritt verzichtet hat 
(zu den Einzelheiten siehe unter Ziffer 7.9.). 

• WCM-Aktionäre erhalten für ihre Eingereichte Aktien (wie in Zif-
fer 12.2(2) der Angebotsunterlage definiert) eine feste Anzahl Ange-
botsaktien, auch wenn nach Beginn der Annahmefrist bis zur Lieferung 
der Angebotsaktien der Börsenkurs der Aktie der Bieterin sinkt 
und/oder der Börsenkurs der WCM-Aktie steigt. Zum Zeitpunkt der 
Lieferung der Angebotsaktien kann der Wert der Angebotsgegenleis-
tung – gemessen an dem dann gültigen Börsenkurs der Aktie der Biete-
rin – somit geringer sein als der Wert der WCM-Aktien und/oder dem 
Wert der Aktien der Bieterin zum Zeitpunkt der Entscheidung, das 
Angebot abzugeben. 

• Ein Rücktritt von der Annahme des Angebots ist nur unter den in der 
Angebotsunterlage unter Ziffer 16 genannten Voraussetzungen und nur 
bis zum Ablauf der Annahmefrist möglich. Eingereichte Aktien (wie in 
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Ziffer 12.2(2) der Angebotsunterlage definiert) können ausweislich 
Ziffer 12.7 der Angebotsunterlage voraussichtlich ab dem dritten 
Bankarbeitstag nach Beginn der Annahmefrist im Regulierten Markt 
an der Frankfurter Wertpapierbörse unter der ISIN DE000A2E4LW1 
(WKN A2E4LW) gehandelt werden. Der Handel mit Eingereichten 
Aktien (wie in Ziffer 12.2(2) der Angebotsunterlage definiert) wird vo-
raussichtlich nach Schluss des Börsenhandels einen Handelstag vor 
dem Tag der Anmeldung der Eintragung der Durchführung der Ange-
botskapitalerhöhung I (wie in Ziffer 13.2.1(2) der Angebotsunterlage 
definiert) eingestellt. Aufsichtsrat und Vorstand weisen darauf hin, 
dass das Handelsvolumen der Eingereichten Aktien (wie in Zif-
fer 12.2(2) der Angebotsunterlage definiert) jedenfalls zeitweise gering 
sein kann, sodass Kauf- und Verkaufsorders möglicherweise nicht oder 
nicht zeitnah ausgeführt werden und es zu einer erhöhten Volatilität 
oder Belastung des Kurses kommen kann. 

• Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder 
deren Tochterunternehmen innerhalb eines Jahrs nach der Veröffentli-
chung gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG außerhalb der Börse 
WCM-Aktien und wird hierfür wertmäßig eine höhere als die im An-
gebot genannte Gegenleistung gewährt oder vereinbart, so ist die Bie-
terin verpflichtet, den WCM-Aktionären, die das Angebot angenom-
men haben, eine Gegenleistung in Höhe des jeweiligen Unterschieds-
betrags zu zahlen. Für außerbörsliche Erwerbe nach Ablauf dieser 
Nacherwerbsfrist von einem Jahr besteht demgegenüber kein solcher 
Anspruch auf Nachbesserung der Gegenleistung unter dem Angebot. 
Im Übrigen kann die Bieterin auch innerhalb der vorgenannten einjäh-
rigen Nacherwerbsfrist an der Börse WCM-Aktien zu einem höheren 
Preis erwerben, ohne die Gegenleistung zugunsten derjenigen WCM-
Aktionäre anpassen zu müssen, die das Angebot angenommen haben. 

• WCM-Aktionäre, die das Angebot annehmen, nehmen an keinen Ab-
findungs- oder Ausgleichszahlungen teil, die kraft Gesetzes im Falle 
etwaiger nach dem Vollzug des Angebots umgesetzter Strukturmaß-
nahmen zu zahlen sind. Solche Abfindungs- oder Ausgleichszahlungen 
können wertmäßig höher oder niedriger als die Angebotsgegenleistung 
ausfallen. 

9.4.2 Voraussichtliche Folgen für Aktionäre, die das Angebot nicht annehmen 

WCM-Aktionäre, die das Angebot nicht annehmen, bleiben Aktionäre von 
WCM. Sie müssen jedoch unter anderem die folgenden Punkte berücksichti-
gen: 
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• WCM-Aktionäre tragen das Risiko der künftigen Entwicklung von 
WCM und daher auch der künftigen Entwicklung des Börsenkurses der 
WCM-Aktie. Sie sind daher auch dem Risiko ausgesetzt, dass sich die 
derzeit im Börsenpreis der WCM-Aktie möglicherweise eingepreiste 
Markterwartung, dass das Angebot vollzogen wird, nicht realisiert, was 
nachteilige Auswirkungen auf die Entwicklung des Börsenkurses ha-
ben kann. 

• Aktionäre, die das Angebot nicht annehmen, profitieren nicht von einer 
möglichen freiwilligen oder verpflichtenden (vgl. dazu insbesondere 
die Ausführungen in Ziffer 8.3.5) Erhöhung der angebotenen Gegen-
leistung.  

• WCM-Aktien, für die das Angebot nicht angenommen wurde, können 
immer noch auf dem im Regulierten Markt an der Frankfurter Wertpa-
pierbörse gehandelt werden, solange die Börsennotierung der WCM-
Aktien fortbesteht. Es ist allerdings nicht auszuschließen, dass das An-
gebot an und die Nachfrage nach WCM-Aktien nach der erfolgreichen 
Abwicklung des Angebots niedriger sein werden als gegenwärtig und 
dass damit die Liquidität der WCM-Aktien sinken wird. Eine geringere 
Liquidität könnte zu größeren Kursschwankungen der WCM-Aktien 
führen und es ist möglich, dass Kauf- und Verkaufsaufträge im Hin-
blick auf WCM-Aktien nicht kurzfristig oder gar nicht mehr ausgeführt 
werden können. 

• Die Durchführung des Angebots, insbesondere die voraussichtlich er-
hebliche Verminderung des Streubesitzes an WCM-Aktien, kann dazu 
führen, dass die Zielgesellschaft nicht mehr die von den jeweiligen In-
dexerstellern aufgestellten Kriterien für den Verbleib der WCM-Aktien 
im SDAX, CDAX, DIMAX oder dem FTSE EPRA/NAREIT 
Developed Europe erfüllt. Dies kann zu einem Ausschluss der WCM-
Aktien aus einem oder mehrerer dieser Indizes führen, wodurch zu er-
warten ist, dass insbesondere Indexfonds und institutionelle Investoren, 
die den jeweiligen Index in ihrem Portfolio abbilden, keine weiteren 
WCM-Aktien erwerben und ihre bereits gehaltenen WCM-Aktien ver-
äußern werden. Ein erhöhtes Angebot an WCM-Aktien in Verbindung 
mit einer geringeren Nachfrage nach WCM-Aktien könnte sich nach-
teilig auf den Börsenkurs der WCM-Aktien auswirken. 

• Der Börsenkurs der WCM-Aktien in den letzten Tagen vor Veröffent-
lichung der Angebotsunterlage spiegelt vermutlich die Tatsache wider, 
dass die Bieterin am 10. Mai 2017 ihre Entscheidung zur Abgabe eines 
Angebots bekannt gegeben hat. Es ist ungewiss, ob sich der Börsen-
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kurs der WCM-Aktien nach Ablauf des Angebots weiterhin auf dem 
derzeitigen Niveau bewegen oder ob er fallen oder steigen wird. 

• Sollte zwischen der Bieterin und WCM als beherrschtem Unternehmen 
ein Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrag geschlossen 
werden (was die Bieterin ausweislich Ziffer 8.5.1 der Angebotsunter-
lage bei Erreichen des erforderlichen Schwellenwerts erwägt), wäre die 
Bieterin berechtigt, der Geschäftsführung von WCM verbindliche An-
weisungen hinsichtlich der Geschäftstätigkeit von WCM zu erteilen 
und damit Kontrolle über die Geschäftsführung von WCM auszuüben. 
Die Bestimmungen des Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungs-
vertrags würden vorsehen, dass die Bieterin sämtliche Verluste von 
WCM zum Jahresende übernehmen würde, während WCM ihre ge-
samten Gewinne an die Bieterin abführen würde. Für weitere Details 
wird auf Ziffer 8.5.1 der Angebotsunterlage verwiesen. 

• Falls die Bieterin nach Abwicklung des Angebots mindestens 95 % des 
WCM-Grundkapitals hält, sind die WCM-Aktionäre, die das Angebot 
nicht angenommen haben, gemäß § 39c WpÜG berechtigt, das Ange-
bot innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist zum 
Angebotspreis anzunehmen. Die Bieterin wird das Erreichen der Betei-
ligungshöhe von 95 % unverzüglich gemäß § 23 Abs. 1 Nr. 4 WpÜG 
veröffentlichen. Die Andienungsfrist beginnt, sobald die Bieterin ihre 
Verpflichtung gemäß § 23 Abs. 1 Nr. 4 WpÜG erfüllt hat. 

• Falls die Bieterin nach Abwicklung des Angebots mindestens 95 % des 
WCM-Grundkapitals hält, ist sie nach § 39a WpÜG berechtigt, inner-
halb von drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist einen Antrag auf 
Übertragung der WCM-Aktien, die von den verbleibenden WCM-
Aktionären gehalten werden, auf sich gegen Zahlung der Angebotsge-
genleistung oder einer Barzahlung beim zuständigen Gericht stellen 
(einen solchen übernahmerechtlicher Squeeze-Out erwägt die Bieterin 
ausweislich Ziffer 8.5.2 der Angebotsunterlage). 

• Falls die Bieterin nach Abwicklung des Angebots mindestens 95 % des 
WCM-Grundkapitals hält, kann sie nach Maßgabe der §§ 327a ff. 
AktG in der Hauptversammlung der Zielgesellschaft die Übertragung 
der WCM-Aktien, die von den verbleibenden WCM-Aktionären gehal-
ten werden, auf sich gegen Zahlung einer eine angemessene Abfindung 
gemäß der §§ 327a ff. AktG beschließen (ein solcher aktienrechtlicher 
Squeeze-Out wird von der Bieterin ausweislich Ziffer 8.5.2 der Ange-
botsunterlage in Betracht gezogen). Die angemessene Abfindung könn-
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te wertmäßig der Angebotsgegenleistung entsprechen, sie könnte aber 
auch einen höheren oder niedrigeren Wert haben. 

• Sollte die Bieterin nach Abwicklung des Angebots mindestens 90 % 
des zu dem Zeitpunkt bestehenden WCM-Grundkapitals halten, ist sie 
berechtigt, eine Aufwärtsverschmelzung durchzuführen und in Verbin-
dung damit die Übertragung aller ausstehenden WCM-Aktien gegen 
eine angemessene Barabfindung gemäß § 62 Abs. 5 UmwG zu verlan-
gen (ein solcher umwandlungsrechtlicher Squeeze-Out wird von der 
Bieterin ausweislich Ziffer 8.5.2 der Angebotsunterlage in Betracht ge-
zogen). Die Aufwärtsverschmelzung würde des Weiteren zu einer Be-
endigung der Börsennotierung der WCM-Aktien an der Frankfurter 
Wertpapierbörse führen. 

• Die Bieterin könnte ferner nach Abwicklung des Angebots oder zu ei-
nem späteren Zeitpunkt im Rahmen des rechtlich zulässigen (i) WCM 
veranlassen, einen Widerruf der Zulassung der WCM-Aktien zum 
Teilbereich des Regulierten Markts mit zusätzlichen Zulassungsfolge-
pflichten (Prime Standard) zu beantragen, (ii) die vollständige Aufhe-
bung der Börsennotierung der WCM-Aktien herbeiführen (was die 
Bieterin ausweislich Ziffer 8.5.3 der Angebotsunterlage prüfen wird) 
oder (iii) unter Aufrechterhaltung der Notierung im Freiverkehr einen 
Widerruf der Zulassung der WCM-Aktien zum Handel im Regulierten 
Markt der Frankfurter Wertpapierbörse sowie der Börsen in Hamburg 
und Stuttgart herbeiführen. Eine Beendigung der Börsennotierung 
würde die Liquidität und die Handelbarkeit der WCM-Aktien erheblich 
vermindern. Außerdem könnten WCM-Aktionäre nicht länger von den 
gesteigerten Berichtspflichten des Prime Standard der Frankfurter 
Wertpapierbörse profitieren. Ob ein solcher Widerruf der Zulassung 
ein Angebot an die Aktionäre der ausstehenden WCM-Aktien zum 
Erwerb ihrer WCM-Aktien gegen die Gewährung einer angemessenen 
Barabfindung nach § 39 Börsengesetz voraussetzt, ist vom Einzelfall 
abhängig. Es ist daher nicht sicher, dass den WCM-Aktionären im Fall 
eines Widerrufs der Zulassung ein Barabfindungsangebot gemacht 
werden wird. 

10. HINWEIS AUF MÖGLICHE INTERESSENKONFLIKTE UND WEITERE 
DIE MITGLIEDER DES VORSTANDS UND DES AUFSICHTSRATS 
SPEZIFISCH BETREFFENDE GESICHTSPUNKTE 

Die Bieterin und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen haben im Zusammen-
hang mit dem Angebot und dieser Stellungnahme keinen Einfluss auf WCM oder ihre 
Organe ausgeübt. 
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10.1 Beziehungen zu Aktionären mit wesentlichem Anteilsbesitz 

Der Vorstandsvorsitzende Herr Stavros Efremidis ist Alleingesellschafter der Invivo 
Capital GmbH, die 1.782.485 Aktien an der Zielgesellschaft hält.  

Das Mitglied des Aufsichtsrats Karl Ehlerding ist Vater von Herrn John F. Ehlerding, 
der 6.464.978 Aktien an der Zielgesellschaft hält und von Herrn Karl P. Ehlerding, 
der 6.209.991 Aktien an der Zielgesellschaft hält. 

10.2 Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats als Aktionäre 

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft sind WCM-
Aktionäre und beabsichtigen, das Angebot anzunehmen bzw. haben sich teilweise 
durch den Abschluss der Unwiderruflichen Annahmeverpflichtungen I und/oder der 
Unwiderruflichen Annahmeverpflichtungen II dazu verpflichtet. Falls diese Personen 
das Angebot tatsächlich annehmen sollten, würden sie für ihre Eingereichten Aktien 
(wie in Ziffer 12.2(2) der Angebotsunterlage definiert) genau die gleiche Angebots-
gegenleistung erhalten, die alle anderen WCM-Aktionäre im Rahmen des Angebots 
für ihre Eingereichten Aktien (wie in Ziffer 12.2(2) der Angebotsunterlage definiert) 
erhalten. 

10.3 Mögliche persönliche Interessenkonflikte 

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats erklären hiermit, dass sie bei der 
Abgabe dieser Stellungnahme allein im Interesse der Zielgesellschaft gehandelt ha-
ben. 

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats erklären darüber hinaus, dass ih-
nen im Zusammenhang mit dem Angebot folgende Geldleistungen oder geldwerte 
Vorteile angeboten wurden: 

10.3.1 Nach der Grundsatzvereinbarung hat die Bieterin bis zum Ablauf von vier 
Wochen nach Vollzug des Angebots das Recht, von der Zielgesellschaft zu 
verlangen, eines oder beide der derzeitigen Mitglieder des Vorstands der Ziel-
gesellschaft einseitig zu verpflichten, für die Dauer von bis zu sechs Monaten 
nach Vollzug des Angebots in ihren derzeitigen Funktionen im Amt zu ver-
bleiben. Soweit die Bieterin dies verlangt, hat die Zielgesellschaft in Abstim-
mung mit der Bieterin neue Vorstandsdienstverträge mit vergleichbaren Kon-
ditionen (jedoch ohne Abfindungsregelungen) mit den betreffenden Vor-
standsmitgliedern abzuschließen. 

10.3.2 Ausweislich Ziffer 17 der Angebotsunterlage hat sich die Zielgesellschaft in 
der Grundsatzvereinbarung dazu verpflichtet, den Mitgliedern des Vorstands 
der Zielgesellschaft unverzüglich nach Veröffentlichung der Angebotsunterla-
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ge anzubieten, ihre Aktienoptionsrechte aus dem Aktienoptionspro-
gramm 2015 und aus dem Aktienoptionsprogramm 2016 bereits zu diesem 
Zeitpunkt bis spätestens zum Ablauf des zwanzigsten Bankarbeitstags nach 
Veröffentlichung der Angebotsunterlage in neue WCM-Aktien gegen Zahlung 
des entsprechenden Ausübungspreises zu wandeln (siehe Ziffer 7.1.4 der An-
gebotsunterlage). Diese Verpflichtung gilt nur, sofern das jeweilige Mitglied 
des Vorstands (i) für die neuen WCM-Aktien spätestens bis zum Ablauf des 
zehntletzten Bankarbeitstags der Annahmefrist das Angebot jeweils vollstän-
dig annimmt und (ii) auf die Anfechtung und den Rücktritt von der Annahme 
des Angebots sowie auf die Rechte aus den §§ 21 Abs. 4, 22 Abs. 3 WpÜG 
ausdrücklich unwiderruflich verzichtet. Die Mitglieder des Vorstands der 
Zielgesellschaft haben mit den Unwiderruflichen Annahmeverpflichtungen II 
bereits unwiderrufliche Verpflichtungen zur Annahme des Angebots für die 
auf sie entfallenden insgesamt 2.775.000 neuen WCM-Aktien aus dem Ak-
tienoptionsprogramm 2015 (siehe Ziffer 4.2.4) und dem Aktienoptionspro-
gramm 2016 (siehe Ziffer 4.2.5) geschlossen (siehe Ziffer 5.8.3). 

Abgesehen von den soeben geschilderten Regelungen, wurden keinem Mitglied des 
Vorstands oder Aufsichtsrats der Zielgesellschaft von der Bieterin oder den mit ihr 
gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochter-
unternehmen Geldleistungen oder andere geldwerte Vorteile im Zusammenhang mit 
dem Angebot gewährt oder in Aussicht gestellt. 

11. ABSICHTEN DER MITGLIEDER DES VORSTANDS UND DES 
AUFSICHTSRATS, SOWEIT SIE INHABER VON WCM-AKTIEN SIND, IM 
HINBLICK AUF DAS ANGEBOT  

Die Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats der Zielgesellschaft haben in der 
Grundsatzvereinbarung ihre Absicht erklärt, das Angebot für alle von ihnen gehalte-
nen WCM-Aktien anzunehmen. 

Die Vorstandsmitglieder der Zielgesellschaft sowie die Aufsichtsratsmitglieder Herr 
Karl Ehlerding, Frau Nicola Sievers und Herr Arthur Wiener haben zudem Unwider-
ruflichen Annahmeverpflichtungen I abgeschlossen, die sie unwiderruflich zur An-
nahme des Angebots verpflichten (siehe Ziffer 5.8.2). 

Beide Vorstandsmitglieder der Zielgesellschaft haben außerdem hinsichtlich ihrer Ak-
tienoptionen aus dem Aktienoptionsprogramm 2015 (siehe Ziffer 4.2.4) und dem Ak-
tienoptionsprogramm 2016 (siehe Ziffer 4.2.5) die Unwiderruflichen Annahmever-
pflichtungen II abgeschlossen (siehe Ziffer 5.8.3). 

Im Einzelnen erklären die Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats der Zielgesell-
schaft Folgendes: 
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Der Vorstandsvorsitzende Herr Stavros Efremidis erklärt, dass er beabsichtigt, das 
Angebot für die von ihm gehaltenen 680.858 WCM-Aktien anzunehmen. Des Weite-
ren erklärt der Vorstandsvorsitzende Herr Stavros Efremidis, dass er beabsichtig, als 
Inhaber von Aktienoptionen, die zum Erwerb von insgesamt bis zu 2.250.000 neuen 
WCM-Aktien berechtigen, alle Aktienoptionen vollumfänglich auszuüben und alle 
sonstigen etwaig erforderlichen Mitwirkungshandlungen im Hinblick auf die Aus-
übung der Aktienoptionsrechte unverzüglich vorzunehmen sowie das Angebot für die 
nach Ausübung der Aktienoptionen erhaltenen insgesamt bis zu 2.250.000 WCM-
Aktien anzunehmen. 

Das Mitglied des Vorstands Herr Ralf Struckmeyer erklärt, dass er als Inhaber von 
Aktienoptionen, die zum Erwerb von insgesamt bis zu 525.000 neuen WCM-Aktien 
berechtigen, beabsichtigt, alle Aktienoptionen vollumfänglich auszuüben und alle 
sonstigen etwaig erforderlichen Mitwirkungshandlungen im Hinblick auf die Aus-
übung der Aktienoptionsrechte unverzüglich vorzunehmen sowie das Angebot für die 
nach Ausübung der Aktienoptionen erhaltenen insgesamt bis zu 525.000 WCM-
Aktien anzunehmen. 

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats, Herr Rainer Laufs, erklärt, dass er beabsichtigt, 
das Angebot für die von ihm gehaltenen 10.000 WCM-Aktien anzunehmen. 

Das Mitglied des Aufsichtsrats Herr Karl Ehlerding erklärt, dass er beabsichtigt, das 
Angebot für die von ihm gehaltenen 5.547.475 WCM-Aktien anzunehmen. 

Das Mitglied des Aufsichtsrats Frau Nicola Sievers erklärt, dass sie beabsichtigt, das 
Angebot für die von ihr gehaltenen 36.000 WCM-Aktien anzunehmen. 

Das Mitglied des Aufsichtsrats Herr Arthur Wiener erklärt, dass er beabsichtigt, das 
Angebot für die von ihm gehaltenen 65.000 WCM-Aktien anzunehmen. 

Über die vorgenannten Beteiligungen hinaus hält kein Mitglied des Vorstands oder 
des Aufsichtsrats unmittelbar oder mittelbar WCM-Aktien. 

12. EIGENE AKTIEN VON WCM 

WCM hält zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme keine eigenen Aktien. 

13. ZUSAMMENFASSUNG UND EMPFEHLUNG DES VORSTANDS UND DES 
AUFSICHTSRATS 

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft halten die angebotene Gegen-
leistung vor dem Hintergrund des Börsenkurses der WCM-Aktien vor der Bekanntga-
be der Entscheidung zur Abgabe des Angebots sowie angesichts der Geschäftsent-
wicklung der Zielgesellschaft nach Maßgabe der in dieser Stellungnahme enthalten-
den Erläuterungen für fair und angemessen im Sinne von § 31 Abs. 1 WpÜG. Außer-
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dem bewerten der Vorstand und der Aufsichtsrat die von der Bieterin in der Ange-
botsunterlage geäußerten Absichten im Hinblick auf den weiteren Geschäftsbetrieb 
der Zielgesellschaft als positiv. Sie sind daher der Auffassung, dass ein erfolgreicher 
Vollzug des Angebots im Interesse der Zielgesellschaft liegt. 

Auf dieser Grundlage und nach Maßgabe der in dieser Stellungnahme enthaltenen Er-
läuterungen empfehlen der Vorstand und der Aufsichtsrat den Aktionären der Zielge-
sellschaft daher, das Angebot anzunehmen und unterstützen das Angebot in vollem 
Umfang. 

Allerdings weisen der Vorstand und der Aufsichtsrat darauf hin, dass jeder Aktionär 
unter Würdigung der Gesamtumstände, seiner individuellen Verhältnisse und seiner 
persönlichen Einschätzung über die zukünftige Entwicklung der Zielgesellschaft so-
wie des Börsenkurses und des Werts der WCM-Aktien seine eigene Entscheidung da-
rüber treffen muss, ob und für wie viele WCM-Aktien er das Angebot annimmt.  

Diese Stellungnahme und die vorstehende Empfehlung wurden am 4. Juli 2017 vom 
Vorstand und am 7. Juli 2017 vom Aufsichtsrat einstimmig (ohne Enthaltungen) be-
schlossen.  

Vorbehaltlich der anwendbaren gesetzlichen Vorschriften haften weder die Mitglieder 
des Vorstands noch die Mitglieder des Aufsichtsrats für wirtschaftliche Beeinträchti-
gungen von WCM-Aktionären, die auf die Annahme oder die Nichtannahme des An-
gebots zurückzuführen sind. 

 

Frankfurt am Main, den 4./7. Juli 2017 

 

 

Der Vorstand        Der Aufsichtsrat 
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Anhang 1 
Mit der WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft gemeinsam handelnde 

Personen (Tochterunternehmen der WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-
Aktiengesellschaft) Stand: 7. Juli 2017 

Gesellschaft Sitz 
Aschgo GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 

Barisk GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 

Berkles GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 

Greenman 1D GmbH Berlin, Deutschland 

Main Triangel Gastronomie GmbH Berlin, Deutschland 

River Berlin Immobilien GmbH Berlin, Deutschland 

River Bonn Immobilien GmbH Berlin, Deutschland 

River Düsseldorf Immobilien GmbH Berlin, Deutschland 

River Frankfurt Immobilien GmbH Berlin, Deutschland 

Triangel Frankfurt Immobilien GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 

WCM Besitzgesellschaft mbH Berlin, Deutschland 

WCM Beteiligungsgesellschaft mbH Berlin, Deutschland 

WCM Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Ob-
jekte North KG 

Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte II GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte III GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte IV GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte IX GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte V GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte VI GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 
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Gesellschaft Sitz 
WCM Handelsmärkte VII GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte VIII GmbH & Co.KG Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte X GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte XI GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte XII GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte XIII B.V. Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte XIV B.V. Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte XV B.V. Berlin, Deutschland 

WCM Handelsmärkte XVI B.V. Berlin, Deutschland 

WCM Office I GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 

WCM Office II GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Office III GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Office IV GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Technical Services GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Technical Services II GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Vermögensverwaltung GmbH & Co. KG Berlin, Deutschland 

WCM Verwaltungs GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Verwaltungs II GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Verwaltungs III GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Verwaltungs IV GmbH Berlin, Deutschland 

WCM Verwaltungs V GmbH (i.G) Berlin, Deutschland 

WCM Verwaltungs VI GmbH(i.G) Berlin, Deutschland 

WCM Verwaltungs VII GmbH (i.G) Berlin, Deutschland 
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Anhang 8.6 
Fairness Opinion von J.P. Morgan Limited in der zum 4. Juli 2017 aktualisierten 

Fassung 
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	5.2.3 Bedingtes Kapital 2017
	WCM ist nicht bekannt, dass die Bieterin derzeit Instrumente aufgrund des Ermächtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 23. Mai 2017 ausgegeben hätte.
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	5.8.3 Unwiderrufliche Annahmeverpflichtung mit den Inhabern von Aktienoptionen
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	7.6.2 Wird während der Annahmefrist von einem Dritten ein konkurrierendes Angebot ("Konkurrierendes Angebot") abgegeben und wird die Frist für die Annahme des vorliegenden Angebots vor Ablauf der Annahmefrist für das Konkurrierende Angebot ablaufen, s...
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	(b) WCM-Aktien, die von der Bieterin, einem Tochterunternehmen der Bieterin oder einer mit der Bieterin gemeinsam handelnden Person im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochterunternehmen unmittelbar gehalten werden,
	(c) WCM-Aktien, die der Bieterin oder einem Tochterunternehmen der Bieterin gemäß § 30 WpÜG zuzurechnen sind, und
	(d) WCM-Aktien, im Hinblick auf welche die Bieterin, ein Tochterunternehmen der Bieterin oder eine mit der Bieterin gemeinsam handelnden Person im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochterunternehmen einen Vertrag außerhalb dieses Angebots abgeschl...

	7.9.3 Keine wesentliche Kapitalerhöhung
	(a) keine Erhöhung des Grundkapitals der Zielgesellschaft und
	(b) keine Begebung von Wandlungs-, Options- oder sonstigen Rechten

	7.9.4 Keine Veräußerung eigener Aktien, Dividende, sonstige Kapitalmaßnahmen, Maßnahme nach dem Umwandlungsgesetz oder Satzungsänderung
	(a) hat die Zielgesellschaft keine eigenen WCM-Aktien veräußert;
	(b) hat die Zielgesellschaft keine Bar- oder Sachdividende von insgesamt mehr als EUR 0,10 je WCM-Aktie für das zum 31. Dezember 2016 endende Geschäftsjahr ausgeschüttet;
	(c) hat die Zielgesellschaft keine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln oder eine Kapitalherabsetzung beschlossen oder durchgeführt;
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	(a) zu einer Verringerung der Prognose des FFO I von WCM (wie im zusammengefassten Lagebericht zum Jahres- und Konzernabschluss der Zielgesellschaft für das zum 31. Dezember 2016 endende Geschäftsjahr definiert) von derzeit EUR 23,0 Mio. bis EUR 24,0 ...
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	sofern – nach Einschätzung des Unabhängigen Gutachters – zu erwarten ist, dass eine solche für die Prognose des FFO I von WCM für das zum 31. Dezember 2017 endende Geschäftsjahr erfolgte oder nach Einschätzung des Unabhängigen Gutachters erwartete Ver...
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	(a) wurden seitens der Zielgesellschaft weder Insiderinformationen nach Art. 17 MAR bekanntgegeben, noch
	(b) sonstige Kommunikation an den Kapitalmarkt, insbesondere in Form einer Pressemitteilung oder durch Einstellen auf der Webseite der Zielgesellschaft, veröffentlicht, noch
	(c) sind Umstände aufgetreten, die von der Zielgesellschaft gemäß Art. 17 MAR hätten veröffentlicht werden müssen oder bei denen die Zielgesellschaft die Veröffentlichung gemäß Art. 17 MAR aufgeschoben hat,
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	(a) eine Vollzugsbedingung eingetreten ist; oder
	(b) die Bieterin auf eine Vollzugsbedingung verzichtet hat; oder
	(c) sämtliche Vollzugsbedingungen eingetreten sind, soweit nicht die Bieterin zuvor auf solche Vollzugsbedingungen verzichtet hat; oder
	(d) das Angebot nicht vollzogen wird.
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	Auf Basis der in der Angebotsunterlage enthaltenen Darstellungen kommen Vorstand und Aufsichtsrat zu der Einschätzung, dass die Angebotsaktien die gesetzlichen Anforderungen für die Aktienkomponente der Gegenleistung im Rahmen eines Übernahmeangebots ...

	8.3.2 Niedrigster durch frühere Käufe bestimmter Preis
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	Ergänzend weisen der Vorstand und der Aufsichtsrat auf § 31 Abs. 4 und 5 WpÜG hin:
	Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen nach Veröffentlichung der Angebotsunterlage und vor der Veröffentlichung gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG Aktien der Zielgesellschaft und wird hierfür wertmäß...
	Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen innerhalb eines Jahrs nach der Veröffentlichung gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG außerhalb der Börse Aktien der Zielgesellschaft und wird hierfür wertmäßig ei...


	8.4 Verhältnis des Angebots zu historischen Börsenkursen
	8.4.1 Basierend auf dem gewichteten Durchschnittskurs der TLG-Aktie während der drei Monate vor der Ankündigung des Angebots bewertet das Umtauschverhältnis jede WCM-Aktie mit rund EUR 3,15, was einer Prämie von 4,1 % zum gewichteten Durchschnittskurs...
	8.4.2 Der XETRA-Schlusskurs der WCM-Aktie am 9. Mai 2017, dem Tag vor Veröffentlichung der Absicht der Bieterin zur Abgabe des Angebots, betrug EUR 3,21. Basierend auf dem XETRA-Schlusskurs der TLG-Aktie vor der Ankündigung des Angebots beträgt der da...
	8.4.3 Auf Basis des XETRA-Schlusskurses der TLG-Aktie am 4. Juli 2017 beläuft sich der daraus resultierende Wert der Angebotsgegenleistung auf rund EUR 3,11 je WCM-Aktie und stellt somit eine Prämie von rund 9,1 % auf den WCM Pro-forma EPRA NAV von EU...
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	WCM und ihren Beratern war es nicht möglich, eine Due Diligence-Prüfung der Bieterin in Bezug auf das Geschäft und die Vermögenswerte durchzuführen. Zudem haben Vorstand und Aufsichtsrat keine Unternehmensbewertung der WCM oder der Bieterin auf Grundl...
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	(b) Die Attraktivität des Kombinierten Unternehmens für institutionelle Investoren soll durch eine möglichst kurzfristige Aufnahme der Aktien der Bieterin in den MDAX und hohes Dividendenpotenzial steigen.
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	9.1.4 Auswirkungen auf die Organe der Zielgesellschaft
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	9.3.1 Stellungnahme zu voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots für WCM
	Vorstand und Aufsichtsrat weisen allerdings darauf hin, dass die Bieterin nach Vollzug des Angebots eine wesentliche Beteiligung an WCM halten wird und damit faktisch erheblichen Einfluss (zum Beispiel auf die Organbesetzung und mittelbar auf die Stra...

	9.3.2 Stellungnahme zu voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots für die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen, die Beschäftigungsbedingungen und den Standort von WCM
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	WCM-Aktionäre, die das Angebot annehmen, werden im Falle einer Durchführung des Angebots Aktionäre der Bieterin und tragen das Risiko, dass sich der Börsenkurs oder die Geschäftstätigkeit der Bieterin oder des TLG-Konzerns nachteilig entwickeln.
	WCM-Aktionäre, die das Angebot annehmen, profitieren künftig nur noch indirekt von einer etwaigen günstigen Entwicklung des Börsenkurses der WCM-Aktie oder einer etwaigen positiven Geschäftsentwicklung der WCM.

	Der Vollzug des Angebots und der Erwerb der Angebotsaktien durch die Aktionäre der Bieterin sowie der Erhalt der Gutschrift der Erlöse aus der Teilrechteverwertung (siehe Ziffer 12.4 der Angebotsunterlage) erfolgt erst und nur dann, wenn alle Vollzu...
	WCM-Aktionäre erhalten für ihre Eingereichte Aktien (wie in Ziffer 12.2(2) der Angebotsunterlage definiert) eine feste Anzahl Angebotsaktien, auch wenn nach Beginn der Annahmefrist bis zur Lieferung der Angebotsaktien der Börsenkurs der Aktie der Bi...
	Ein Rücktritt von der Annahme des Angebots ist nur unter den in der Angebotsunterlage unter Ziffer 16 genannten Voraussetzungen und nur bis zum Ablauf der Annahmefrist möglich. Eingereichte Aktien (wie in Ziffer 12.2(2) der Angebotsunterlage definie...
	Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen innerhalb eines Jahrs nach der Veröffentlichung gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG außerhalb der Börse WCM-Aktien und wird hierfür wertmäßig eine höhere als d...
	WCM-Aktionäre, die das Angebot annehmen, nehmen an keinen Abfindungs- oder Ausgleichszahlungen teil, die kraft Gesetzes im Falle etwaiger nach dem Vollzug des Angebots umgesetzter Strukturmaßnahmen zu zahlen sind. Solche Abfindungs- oder Ausgleichsz...
	9.4.2 Voraussichtliche Folgen für Aktionäre, die das Angebot nicht annehmen

	WCM-Aktionäre tragen das Risiko der künftigen Entwicklung von WCM und daher auch der künftigen Entwicklung des Börsenkurses der WCM-Aktie. Sie sind daher auch dem Risiko ausgesetzt, dass sich die derzeit im Börsenpreis der WCM-Aktie möglicherweise e...
	Aktionäre, die das Angebot nicht annehmen, profitieren nicht von einer möglichen freiwilligen oder verpflichtenden (vgl. dazu insbesondere die Ausführungen in Ziffer 8.3.5) Erhöhung der angebotenen Gegenleistung.
	WCM-Aktien, für die das Angebot nicht angenommen wurde, können immer noch auf dem im Regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse gehandelt werden, solange die Börsennotierung der WCM-Aktien fortbesteht. Es ist allerdings nicht auszuschließe...
	Die Durchführung des Angebots, insbesondere die voraussichtlich erhebliche Verminderung des Streubesitzes an WCM-Aktien, kann dazu führen, dass die Zielgesellschaft nicht mehr die von den jeweiligen Indexerstellern aufgestellten Kriterien für den Ve...
	Der Börsenkurs der WCM-Aktien in den letzten Tagen vor Veröffentlichung der Angebotsunterlage spiegelt vermutlich die Tatsache wider, dass die Bieterin am 10. Mai 2017 ihre Entscheidung zur Abgabe eines Angebots bekannt gegeben hat. Es ist ungewiss,...
	Sollte zwischen der Bieterin und WCM als beherrschtem Unternehmen ein Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrag geschlossen werden (was die Bieterin ausweislich Ziffer 8.5.1 der Angebotsunterlage bei Erreichen des erforderlichen Schwellenwerts...
	Falls die Bieterin nach Abwicklung des Angebots mindestens 95 % des WCM-Grundkapitals hält, sind die WCM-Aktionäre, die das Angebot nicht angenommen haben, gemäß § 39c WpÜG berechtigt, das Angebot innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der Annahmefr...
	Falls die Bieterin nach Abwicklung des Angebots mindestens 95 % des WCM-Grundkapitals hält, ist sie nach § 39a WpÜG berechtigt, innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist einen Antrag auf Übertragung der WCM-Aktien, die von den verbleib...
	Falls die Bieterin nach Abwicklung des Angebots mindestens 95 % des WCM-Grundkapitals hält, kann sie nach Maßgabe der §§ 327a ff. AktG in der Hauptversammlung der Zielgesellschaft die Übertragung der WCM-Aktien, die von den verbleibenden WCM-Aktionä...
	Sollte die Bieterin nach Abwicklung des Angebots mindestens 90 % des zu dem Zeitpunkt bestehenden WCM-Grundkapitals halten, ist sie berechtigt, eine Aufwärtsverschmelzung durchzuführen und in Verbindung damit die Übertragung aller ausstehenden WCM-A...
	Die Bieterin könnte ferner nach Abwicklung des Angebots oder zu einem späteren Zeitpunkt im Rahmen des rechtlich zulässigen (i) WCM veranlassen, einen Widerruf der Zulassung der WCM-Aktien zum Teilbereich des Regulierten Markts mit zusätzlichen Zula...
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