KPMG!

BERICHT UBER DIE PRUFUNG DES

Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags vom
16. Marz 2015 gemal 8 293b
AktG

zwischen der

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft
Frankfurt am Main

und der

River DUsseldorf Immobilien GmbH
Frankfurt am Main

KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft







KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

WCM / River Disseldorf
Prifungsbericht nach § 293b AktG |

Inhaltsverzeichnis

1 Auftrag und Auftragsdurchfiihrung 1
2 Gegenstand und Umfang der Vertragspriifung 4
2.1 Prifungsgegenstand 4
2.2 Bericht Uber den Unternehmensvertrag 4
2.3 Prifungsbericht 5
3 Feststellungen zum Unternehmensvertrag 6
3.1 Inhalt des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags 6
3.1.1 Beteiligte Gesellschaften 6
3.1.2 Regelung zu § 291 Abs. 1 Satz 1, 1. Alternative AktG (Leitung) 6
3.1.3 Regelung zu § 291 Abs. 1 Satz 1, 2. Alternative AktG (Gewinnabflihrung) sowie

Regelung zu § 302 AktG (Verlustlibernahme) 6
3.1.4 Regelung zu § 304 AktG (Angemessener Ausgleich) und zu 8 305 AktG

(Abfindung) 7
3.1.5 Regelung zu §§ 294, 297 AktG (Wirksamwerden und Dauer) 8
3.2 Angaben zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs gemald § 304 AktG

sowie der angemessenen Abfindung gemaf § 305 AktG 9
3.2.1 Bewertungsobjekt 9
3.2.2 Bewertungsstichtag 10
3.2.3 Methode zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs 10
3.2.4 Methode zur Ermittlung der angemessenen Abfindung 11
3.2.5 Angemessenheit der Methode zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs 12
3.2.5.1 Beurteilung der von den Vertragsparteien gewahlten Methode 12
3.2.5.2  Anwendbarkeit des Ertragswertverfahrens nach IDW S 1 12
3.2.56.3  Anwendbarkeit des Net Asset Value-Verfahrens 13
3.254 Methode einer ordnungsgemalen Bewertung der River DUsseldorf 14
3.2.6 Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der angemessenen Abfindung 15
3.2.7 Darstellung der wesentlichen Bewertungsannahmen des

Ertragswertverfahrens nach IDW S 1 15
3.2.7.1 Naherungsweise Ermittlung des Unternehmenswertes nach IDW S1 15
3.2.7.2 Planungsrechnung 15
3.2.7.3 Kapitalisierungszinssatz 16
3.2.7.3.1 Eigenkapitalkosten 16
3.2.7.3.2 Basiszinssatz 17
3.2.7.3.3 Risikozuschlag 18
3.2.8 Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung 22
3.3 Prifungsfeststellungen im Einzelnen 22
3.3.1 Ermittlung Unternehmenswert 22
3.3.1.1 Ertragswertverfahren nach IDW S1 22
3.3.1.2  Verplausibilisierung anhand des Net Asset Value 24
3.4 Ermittlung des angemessenen Ausgleichs gemal § 304 AktG 24
3.5 Ermittlung der angemessenen Abfindung gemaf § 305 AktG 26
4 AbschlieRende Erklarung 28

60.011991-1457315

KPMG!



KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

WCM / River Disseldorf
Prifungsbericht nach § 293b AktG |

Anlagenverzeichnis

Beschluss Landgericht Frankfurt am Main vom 30. April 2015 1

Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft, Frankfurt

am Main, und der River Diisseldorf Immobilien GmbH, Frankfurt

am Main, in der Fassung vom 16. Marz 2015 2

Nachtrag zum Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
zwischen WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft
und River Diisseldorf Immobilien GmbH vom 29. Mai 2015 3

Gemeinsamer Bericht des Vorstands der WCM Beteiligungs- und
Grundbesitz-Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, und der
Geschaftsfiilhrung der River Diisseldorf Immobilien GmbH, Frankfurt

am Main, gemaR § 293a AktG iiber den Abschluss eines

Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der WCM
Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft und der River
Diisseldorf Immobilien GmbH 4

Nachtrag zum Gemeinsamen Bericht des Vorstands der WCM
Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft, Frankfurt

am Main, und der Geschaftsfiihrung der River Diisseldorf

Immobilien GmbH, Frankfurt am Main zum Beherrschungs-

und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen WCM Beteiligungs-

und Grundbesitz-Aktiengesellschaft und River Disseldorf

Immobilien GmbH vom 29. Mai 2015 5

Allgemeine Auftragsbedingungen 6

Il 60.011991-1457315



KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

WCM / River Disseldorf
Prifungsbericht nach § 293b AktG |

Abkurzungsverzeichnis

Abs. Absatz

AG Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

BuGAV Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag

CAPM Capital Asset Pricing Model

gem. gemaf

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung

HGB Handelsgesetzbuch

i.d. F. in der Fassung

i.V.m. in Verbindung mit

IDW S 1 IDW Standard: Grundsatze zur Durchfihrung von Unterneh-
mensbewertungen (IDW S 1i.d.F. 2008)

NAV Net Asset Value

River Diisseldorf

River Disseldorf Immobilien GmbH, Frankfurt am Main

WCM

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main

60.011991-1457315






KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

WCM / River Disseldorf
Prifungsbericht nach § 293b AktG |

1  Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Aus Anlass des Abschlusses des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags zwischen
der

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main,
— (im Folgenden kurz ,WCM" genannt) —

und der

River Diisseldorf Immobilien GmbH, Frankfurt am Main,
— (im Folgenden kurz ,River Disseldorf” oder ,,Gesellschaft” genannt) —

hat das Landgericht Frankfurt am Main auf Antrag der WCM und der River Disseldorf die
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, gemaf & 293c Abs. 1 AktG
zum Vertragsprifer des Unternehmensvertrags zwischen der WCM und der River Disseldorf
mit Datum vom 16. Méarz 2015 bestellt. Der Vorstand der WCM, der gleichzeitig der Ge-
schéaftsfihrer der River Dusseldorf ist, hat uns daraufhin schriftlich mit der Durchfihrung der
Prifung beauftragt.

Die Prifung haben wir gemald 88 293b und 293e AktG durchgefihrt.

Im Rahmen der Vertragsprifung nach § 293b AktG ist zu prifen, ob der vorgeschlagene
Ausgleich und die vorgeschlagene Abfindung jeweils angemessen sind. Dartber hinaus haben
wir geprUft, ob der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag den gesetzlichen Anforde-
rungen entspricht, d. h. vollstandig und richtig ist. Der Bericht, den der Vorstand der WCM und
die Geschaftsfiihrung der River Disseldorf gemeinsam erstellt haben, wurde insoweit in
unsere Prifung einbezogen, als darin Angaben zum Vertrag und zu Abfindung und Ausgleich
enthalten sind.

Zur Prifung haben uns folgende Unterlagen und Angaben vorgelegen:
Handelsregisterauszug der WCM vom 23. April 2015

Handelsregisterauszug der River Disseldorf vom 26. Marz 2015

Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag zwischen der WCM und der River Dissel-
dorf in der Fassung vom 16. Marz 2015

Einstimmig gefasster, notariell beurkundeter Gesellschafterbeschluss der River Disseldorf
vom 16. Marz 2015 Uber die Zustimmung zu dem Abschluss des Beherrschungs- und Ge-
winnabflhrungsvertrages vom 16. Marz 2015

Nachtrag zum Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag zwischen WCM Beteili-
gungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft und River Disseldorf Immobilien GmbH vom
29. Mai 2015
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Gemeinsamer Bericht des Vorstands der WCM und der Geschaftsfihrung der River DUs-
seldorf gemald § 293a AktG in entsprechender Anwendung Uber den Beherrschungs- und
Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der WCM und der River Dusseldorf in der Fassung
vom 16. Marz 2015 vom 30. April 2015

Nachtrag zum Gemeinsamen Bericht des Vorstands der WCM Beteiligungs- und Grundbe-
sitz-Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, und der Geschéftsfliihrung der River Disseldorf
Immobilien GmbH, Frankfurt am Main zum Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag
zwischen WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft und River Disseldorf
Immobilien GmbH vom 29. Mai 2015

Unterlagen zur Immobilienbewertung (insbesondere externes Gutachten im Entwurf vom
8. Mai 2015 erstellt von Cushman & Wakefield LLP, Frankfurt am Main) zur Immobilie Ka-
valleriestralRe 2-4 in DUsseldorf (im Folgenden kurz ,, Gutachten zur Immobilienbewertung”)

Darlehensvertrag zwischen der WCM und der Deutsche Pfandbriefbank AG, Unterschleif3-
heim, vom 18. Dezember 2014 sowie dazu abgeschlossene Allokationsvereinbarung zwi-
schen der River Frankfurt GmbH, der River Disseldorf, der River Bonn B.V. und der WCM
vom 16. Marz 2015

Darlehensvertrag zwischen der WCM, der River Frankfurt GmbH, der River Dusseldorf
sowie der River Bonn B.V. vom 16. Marz 2015

Berechnung zur Ermittlung der Garantiedividende und weitere Unterlagen zur dieser Be-
rechnung.

Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns vom Vorstand der WCM
bzw. von der Geschaftsflihrung der River Disseldorf und den von ihnen benannten Personen
erteilt. Die Vollstandigkeit und Richtigkeit der erteilten Auskinfte und der vorgelegten Unter-
lagen wurden uns von dem Vorstand der WCM sowie der Geschaftsfihrung der River DUs-
seldorf in einer schriftlichen Vollstandigkeitserklarung bestétigt.

Die Priifung haben wir in den Monaten Mai und Juni 2015 bis zum 8. Juni 2015 in unserem
Biro in Frankfurt am Main durchgefihrt. Art und Umfang unserer Prifungshandlungen haben
wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten. Wir stltzen unser Prifungsergebnis im Wesent-
lichen auf die Durchsicht von Vertragen (insbesondere Mietvertrage, Darlehensvertrag), den
Nachvollzug von Berechnungen (insbesondere der Berechnung der Garantiedividende), der
Einschatzung der Angemessenheit mithilfe von anerkannten Bewertungsverfahren sowie die
Befragung von Mitarbeitern der WCM sowie des Immobilienbewertungsgutachters.

Wir weisen darauf hin, dass die Bewertungen in diesem Bericht, die unter 3.3.1.1 (Bewertung
nach IDW S1 IDW Standard: Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen
(IDW S 1 i.d.F. 2008)) und unter 3.3.1.2 (Ableitung des Net Asset Value) nicht gutachterlich
dargestellt sind, sondern lediglich zum Zwecke der Einschatzung der Angemessenheit des
Ausgleichs sowie der Abfindung dienen. Diese Bewertungen stellen lediglich eine nahe-
rungsweise Berechnung dar und wurden ausschlieRlich fir Zwecke der Verprobung der von
der WCM ermittelten Berechnung herangezogen. Der sich auf Basis einer gutachterlichen
Bewertung nach IW S 1 ermittelte Unternehmenswert kann von dem hier naherungsweise
ermittelten unter Umstanden deutlich abweichen. Alle Inputdaten, soweit keine Marktdaten,
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wurden von der WCM vorgegeben, so auch insbesondere der Vorschlag fur die Peer Group
und die Planungsrechnung.

Der Bericht Uber die Prifung des Beherrschungsvertrags wird ausschlieRlich flr den eingangs
dargestellten Zweck erstellt; dies umfasst die Bereitstellung des Prifungsberichts im Vorfeld
der beschlussfassenden Hauptversammlung der WCM, die Auslage auf der Hauptversamm-
lung der WCM sowie die Vorlage beim zustdndigen Gericht. Er ist nicht zur Verdffentlichung,
zur Vervielfaltigung oder zur Verwendung fur einen anderen als den oben genannten Zweck
bestimmt. Ohne unsere vorherige schriftliche Einwilligung darf dieser nicht an Dritte weiter-
gegeben werden.

Fir die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis mit
Dritten mit Ausnahme des Landgerichts Frankfurt am Main, die als Anlage 6 beigeflgten
Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaf-
ten in der Fassung vom 1. Januar 2002 mal3geblich.
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2 Gegenstand und Umfang der
Vertragsprufung

2.1 Priufungsgegenstand

Der Gegenstand und der Umfang der Vertragsprifung ergeben sich aus den 88 293b und
293e AktG.

In rechtlicher Hinsicht ist Gegenstand der Vertragspriifung, ob der Vertrag den gesellschafts-
rechtlich erforderlichen Mindestinhalt eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags
nach der Definition des § 291 Abs. 1 AktG enthalt. In 8 291 Abs. 1 AktG werden der Beherr-
schungsvertrag und der Gewinnabflihrungsvertrag gesetzlich definiert. Darlber hinaus enthalt
das Aktiengesetz in verschiedenen Vorschriften weitere Vorgaben fir den Mindestinhalt eines
Unternehmensvertrags (insbesondere 88 304, 305 AktG).

Nach & 293e AktG hat der Vertragsprifer daneben zu prifen, ob der vorgeschlagene Aus-
gleich oder die vorgeschlagene Abfindung angemessen ist. Die Priifung erstreckt sich demzu-
folge auch darauf, ob die der Bestimmung des Ausgleichs und der Abfindung zugrunde geleg-
ten Methoden den allgemein anerkannten Grundsatzen zur Durchfihrung von Unternehmens-
bewertungen entsprechen, ob die hierbei zugrunde gelegten Daten fachgerecht abgeleitet
sind und ob die Zukunftseinschatzungen plausibel erscheinen. Es ist dagegen nicht die Aufga-
be des Vertragsprifers, die flr die Ausgleichszahlung und Abfindung erforderlichen Unter-
nehmensbewertungen selbst vorzunehmen bzw. eine eigene Bewertung an die Stelle des
Bewertungsgutachtens zu setzen.

Auch muss der Vertragsprifer bei seiner Prifung i. S.v. 8 293b AktG die wirtschaftliche
Zweckmaligkeit des Unternehmensvertrags nicht prifen.

2.2 Bericht uber den Unternehmensvertrag

Gemal & 293a AktG hat der Vorstand jeder an einem Unternehmensvertrag beteiligten Akti-
engesellschaft, soweit die Zustimmung der Hauptversammlung nach 8 293 AktG erforderlich
ist und der Befreiungstatbestand des & 293a Abs. 3 AktG nicht vorliegt, einen ausfihrlichen
schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem der Abschluss des Unternehmensvertrags, der
Vertrag im Einzelnen und insbesondere Art und Hohe des Ausgleichs nach & 304 AktG und
der Abfindung nach & 305 AktG rechtlich und wirtschaftlich erldutert und begriindet werden.
Die Beurteilung des Berichts der Vertretungsorgane ist nicht Gegenstand der Vertragsprifung.
Soweit der Bericht den im Unternehmensvertrag vorgeschlagenen Ausgleich und die Abfin-
dung und deren Ermittlung erlautert und begrindet, kdnnen diese Ausfihrungen im Rahmen
der Prifung der Angemessenheit herangezogen werden.
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2.3 Prufungsbericht

Der Vertragsprifer hat Uber das Ergebnis der Prifung gemall § 293e Abs. 1 Satz 1 AktG
schriftlich zu berichten. Der Priafungsbericht ist mit einer Erklarung darlber abzuschlieRen, ob
der vorgeschlagene Ausgleich oder die vorgeschlagene Abfindung angemessen ist. Im Bericht
ist dabei anzugeben:

Nach welchen Methoden Ausgleich und Abfindung ermittelt worden sind;
aus welchen Grinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

welcher Ausgleich oder welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Metho-
den, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzule-
gen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung des vorgeschla-
genen Ausgleichs oder der vorgeschlagenen Abfindung und der ihnen zugrunde liegenden
Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewer-
tung des vertragsschlieRenden Unternehmens aufgetreten sind.

In unserem Bericht sollen wir nach Maldgabe des Beschlusses des Landgerichtes Frankfurt
am Main insbesondere dazu berichten:

an welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit unsere Prifung erfolgt ist.

Uber die Art der Zusammenarbeit, zu Diskussionen Uber kritische Punkte etc., insbesonde-
re in welchen Punkten divergierende Auffassungen des sachverstandigen Prifers zu denen
des sog. Bewertungsgutachters bestanden und ausflhren, weshalb die Auffassung des
Prifers oder des sog. Bewertungsgutachters letztlich vorzugswidirdig ist.

aus welchen Quellen wir die ggf. fiir die Bemessung des Ertragswertes benutzten Parame-
ter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Uberrenditen, Risikozuschlag (bei Anwendung der
CAPM oder TAXCAPM, BETA-Faktor, Zusammensetzung einer ,Peer Group”) abgeleitet
hat und warum gerade diese Indizes und/oder gegriffenen Zeitspannen anderen, ebenfalls
in Betracht kommenden gegentber vorzugswiirdig sind. Unabhangig in welcher Weise wir
die Ermittlung des Basiszinses fur zutreffend erachtet, werden wir jedenfalls vergleichend
dazu, den Basiszins anhand der Zinsstrukturkurve ermitteln und dies im Einzelnen schrift-
lich darlegen.

sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte aufliergewodhnliche Aufwendung und
Ertrage bereinigt werden, werden wird diese explizit auffihren und begrinden, warum
dies geschehen ist.

bei den prognostizierten Unternehmensertradgen gilt zunachst dasselbe wie vorstehend zu
Vergangenheitsergebnissen. Aufderdem ist darzustellen, aus welchen Quellen etwaige Un-
ternehmensplanungen Ubernommen wurden.
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3 Feststellungen zum Unterneh-
mensvertrag

3.1 Inhalt des Beherrschungs- und Gewinn-
abfiihrungsvertrags

Der zu prifende Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag vom 16. Marz 2015 mit Nach-
trag vom 29. Mai 2015 (nachfolgend kurz ,BuGAV” genannt) sieht die Unterstellung der
Leitung der River Dusseldorf unter die WCM sowie die Abflhrung des im Vertrag definierten
Gewinns der River Disseldorf an die WCM (8 291 Abs. 1 Satz 1, 1. und 2. Alternative AktG)
vor.

Der gesellschaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines Beherrschungs- und Gewinnab-
fihrungsvertrags ergibt sich aus den §8 291 Abs.1 Satz 1, 304 Abs.1 Satz2 und 305
Abs. 1 AktG.

Zum Inhalt des Vertrags ist insoweit Folgendes festzustellen:

3.1.1 Beteiligte Gesellschaften

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften werden im BuGAV aufgeflhrt.

3.1.2 Regelung zu 8 291 Abs. 1 Satz 1, 1. Alternative AktG
(Leitung)

GemalR § 1 BuGAV unterstellt die River Disseldorf die Leitung ihrer Gesellschaft der WCM.

Die WCM ist berechtigt, der Geschéftsfihrung der River DUsseldorf hinsichtlich der Leitung

der Gesellschaft Weisungen zu erteilen. Des Weiteren ist die Geschéaftsfiihrung der River
Dusseldorf verpflichtet, die Weisungen der WCM zu befolgen.

3.1.3 Regelung zu § 291 Abs. 1 Satz 1, 2. Alternative AktG
(Gewinnabfiihrung) sowie Regelung zu 8 302 AktG
(Verlustiibernahme)

GemalR &8 2 Abs. 1 BuGAYV verpflichtet sich die River Disseldorf, wahrend der Vertragsdauer

den ganzen nach Maldgabe der handelsrechtlichen Vorschriften ermittelten Gewinn an die
WCM abzuflhren. Als Gewinn gilt gemaf § 301 AktG der ohne die Gewinnabflihrung entste-
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hende Jahreslberschuss, der i) um einen Verlustvortrag aus dem Vorjahr, um den Betrag, der
gemals § 300 AktG in die gesetzliche Rucklage einzustellen ist, sowie um den Betrag, der
nach § 268 Abs. 8 HGB ausschittungsgesperrt ist, vermindert ist oder ii) um die Betrdge, die
den wahrend der Dauer dieses Vertrags gebildeten anderen Gewinnriicklagen entnommen
wurden, erhodht ist.

Gemal &8 2 Abs. 2 BUGAV kann die River Disseldorf nur mit Zustimmung der WCM Betrdage
aus dem Jahresiberschuss in andere Gewinnrlicklagen einstellen, sofern dies nach den
gesetzlichen Bestimmungen zuldssig und bei vernlinftiger kaufmannischer Beurteilung wirt-
schaftlich begrindet ist. Wahrend der Vertragsdauer gebildete andere Gewinnrlicklagen
gemal’ § 272 Abs. 3 HGB sind auf Verlangen von WCM aufzuldésen und zum Ausgleich eines
Fehlbetrags zu verwenden oder als Gewinn abzufihren.

GemalR §8 3 BuGAV verpflichtet sich WCM gegenlber der River Disseldorf wahrend der
Vertragsdauer zur Verlustibernahme gemalk 8 302 AktG in seiner jeweils glltigen Fassung.

3.1.4 Regelung zu 8 304 AktG (Angemessener Ausgleich) und
zu 8§ 305 AktG (Abfindung)

Nach den Vorgaben des AktG muss grundsétzlich jeder Beherrschungs- und Gewinnabflih-
rungsvertrag eine Regelung Uber einen angemessenen Ausgleich fir aulienstehende Aktiona-
re (8 304 Abs. 1 Satz 1 AktG) sowie Uber eine angemessene Abfindung flr auf’enstehende
Aktionéare (§ 305 Abs. 1 AktG) enthalten.

Als aufdenstehend im Sinne des §304 Abs.1 AktG ist dabei grundsatzlich jeder Aktio-
nar/Gesellschafter zu qualifizieren, welcher weder Partei des Beherrschungs- und Gewinnab-
fUhrungsvertrags ist noch aufgrund rechtlich fundierter wirtschaftlicher Verknipfung mit dem
anderen Vertragsteil von der Gewinnabflihrung unmittelbar oder mittelbar in gleicher Weise
profitiert wie dieser.

Vorliegend ist mit der River Beteiligungs GmbH, Frankfurt am Main, ein aufRenstehender
Gesellschafter mit einem Anteil in Hohe von 5,1 % am Stammbkapital der River Disseldorf
vorhanden.

Folgerichtig enthélt der Vertrag in 8 4 BUGAV eine Regelung zum Ausgleich und in 8 5 BUuGAV
zur Abfindung dieses Gesellschafters.

Ausgleich

Der BuGAYV sieht als Ausgleich eine jahrlich wiederkehrende Zahlung eines festen Geldbetrags

(8§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG) vor. Von dem Wahlrecht des § 304 Abs. 2 Satz 2 AktG wurde
insofern kein Gebrauch gemacht.

60.011991-1457315 7
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Die WCM hat sich im BuGAV mit Nachtrag vom 29. Mai 2015 entsprechend & 304 AktG
verpflichtet, fir die Dauer des BUGAV den aulRenstehenden Gesellschaftern der River DUssel-
dorf einen Ausgleich in Hohe von EUR 3,60 fir jeden Geschéftsanteil der River Disseldorf im
Nennbetrag von EUR 1,00 fir jedes volle Geschaftsjahr zu zahlen. Bezogen auf die vom au-
Renstehenden Gesellschafter gehaltenen Geschéftsanteile von EUR 1.275,00 entspricht dies
einer jahrlichen Ausgleichszahlung von insgesamt EUR 4.590,00.

Abfindung

Da die WCM AG eine nicht abhédngige und nicht in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesell-
schaft ist, ist sie nach 8 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG verpflichtet, den auRenstehenden Gesellschaf-
tern, die anlasslich des Abschlusses des BuGAV aus der River Disseldorf ausscheiden wollen,
im BuGAV eine Abfindung in Aktien der WCM AG anzubieten. Ein entsprechendes Abfin-
dungsangebot ist in § 5 BUGAV enthalten. Demnach erhélt der auRenstehende Gesellschafter
fir jeden Geschéaftsanteil an der River Disseldorf im Nennbetrag von EUR 1,00 zwei Stiickak-
tien mit einer rechnerischen Beteiligung von EUR 1,00 am Grundkapital der WCM. Eine Zuzah-
lung in bar ist nicht vorgesehen.

Der aulRenstehende Gesellschafter kann das Abfindungsangebot nach 85 Abs. 2 BuGAV
grundsatzlich innerhalb einer Frist von drei Monaten nach dem Tag, an dem die Eintragung
des Bestehens des BuGAV im Handelsregister der River Diisseldorf nach § 10 HGB als be-
kannt gemacht gilt, annehmen. Diese Befristung ist nach § 305 Abs. 4 Satz 1 und 2 AktG
zuldssig. Die darlber hinaus in § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG vorgesehene Fristverlangerung im
Falle eines Spruchverfahrens wurde in 8 5 Abs. 2 Satz 3 BUGAV umgesetzt.

3.1.5 Regelung zu 88 294, 297 AktG (Wirksamwerden und
Dauer)

Gemal § 7 Abs. 1 BUGAV wird der Unternehmensvertrag mit Zustimmung der Gesellschaf-
terversammlung der River Disseldorf und der Hauptversammlung der WCM sowie mit seiner
Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der River Disseldorf wirksam und gilt nach § 7
Abs. 2 BUGAV, mit Ausnahme der Regelungen zur Unterstellung der Leitung und zum Wei-
sungsrecht, rlickwirkend ab dem Beginn des im Zeitpunkt der Eintragung laufenden Ge-
schaftsjahres der River Disseldorf. Das Weisungsrecht gilt mit der Eintragung des Vertrags in
das Handelsregister.

GemalR § 7 Abs. 3 BuGAV ist der Vertrag auf unbestimmte Zeit geschlossen. Des Weiteren
kann der BuGAV unter Einhaltung einer Kindigungsfrist von drei Monaten zum Ende eines
jeden Geschaftsjahres der River Disseldorf, frihestens zum Ablauf des flinften Zeitjahres,
gerechnet ab dem Beginn des Geschéftsjahres der Eintragung des Vertrags in das Handelsre-
gister, gekindigt werden. Die Parteien haben gemaR &8 7 Abs. 4 BuGAV jederzeit das Recht,
den Vertrag aus wichtigem Grund i. S. d. § 297 Abs. 1 AktG oder i. S.d. 8 14 Abs. 1 Satz 1
Nr. 3 Satz 2 KStG vorzeitig zu kindigen. Als wichtige Grinde gelten in diesem Zusammen-
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hang auch, wenn die WCM nicht mehr unmittelbar oder mittelbar die Mehrheit der Stimm-
rechte an der River Dusseldorf halt.

Des Weiteren steht die Wirksamkeit dieses Vertrags unter der aufschiebenden Bedingung der
Zustimmung der Hauptversammlung der WCM und der anschlieRenden Eintragung in das
Handelsregister.

3.2 Angaben zur Ermittlung des angemessenen
Ausgleichs gemalR 8 304 AktG sowie der an-
gemessenen Abfindung gemald § 305 AktG

3.2.1 Bewertungsobjekt

Rechtliche Verhaltnisse

Bewertungsobjekt ist die River Diusseldorf Immobilien GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main.
Die River Dusseldorf ist eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main
unter HRB 100882. Das Geschaftsjahr lauft vom 1. April bis zum 31. Mérz des Folgejahres.

Das Stammkapital der River DUsseldorf betrdgt ausweislich des aktuellen Handelsregisteraus-
zugs vom 26. Marz 2015 EUR 25.000,00 und ist eingeteilt in 25.000 Geschéftsanteile im
Nennbetrag von jeweils EUR 1,00.

Die Gesellschaft wurde am 4. Dezember 2014 als Vorratsgesellschaft gegriindet.

Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses hélt die WCM Beteiligungs-
und Grundbesitz Aktiengesellschaft unmittelbar 94,9 % der Anteile an der River Disseldorf.
Die Ubrigen 5,1 % der Anteile halt ein auRRenstehender Gesellschafter, die River Beteili-
gungs GmbH, Frankfurt am Main.

Wirtschaftliche Verhaltnisse

Gemald Gesellschaftervertrag vom 16. Marz 2015 und aktuellem Handelsregisterauszug vom
26. Mérz 2015 ist Gegenstand des Unternehmens der Erwerb, das Halten, Verwalten und die
Veraufderung von Immobilien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung — insbesondere in
Dusseldorf.

Die Gesellschaft halt seit dem 16. Marz 2015 eine Blroimmobilie in der Kavalleriestrafse 2-4 in
Dusseldorf. Es handelt sich bei der River Dusseldorf somit um eine sogenannte Ein-
Objektgesellschaft. Die Immobilie und die abgeschlossenen langfristigen Mietvertrage stellen
somit die wesentliche und derzeit einzige Geschéaftsgrundlage der River Disseldorf dar.
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Der Erwerb der Immobilie wurde teilweise durch ein Bankdarlehen finanziert.

Die Gesellschaft beschaftigt keine eigenen Mitarbeiter.

Steuerliche Verhaltnisse

Die River Dusseldorf wird beim Finanzamt Frankfurt am Main geflhrt. Die Steuernummer
wurde beantragt. Eine steuerliche Aufdenpriifung hat bisher nicht stattgefunden.

3.2.2 Bewertungsstichtag

Der malgebliche Bewertungsstichtag ist der Tag der Gesellschafterversammlung der River
Dusseldorf, in der den Gesellschaftern der BUGAV zur Zustimmung vorgelegt wurde. Diese
Gesellschafterversammlung hat am 16. Marz 2015 stattgefunden.

3.2.3 Methode zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs

Ein externer Bewertungsgutachter wurde von der Gesellschaft nicht beauftragt. Vielmehr ist
die der Ausgleichszahlungs- und Abfindungsberechnung zugrunde gelegte Bewertung von
WCM in Abstimmung mit der Geschaftsfliihrung der River Disseldorf erstellt worden.

Im gemeinsamen Bericht (vgl. Anlagen 4 und 5) flihren die Vertragsparteien des BuGAV aus,
dass

die River Dusseldorf Uber eine Blroimmobilie in Disseldorf, deren Erwerb teilweise durch
ein Bankdarlehen finanziert wurde, verflgt,

unter BerUcksichtigung der anfallenden Mieteinnahmen einerseits und der Kosten fir die
Bewirtschaftung sowie Zinsen und Abschreibungen andererseits — bezogen auf einen Zeit-
raum von funf Jahren — mit einem nachhaltigen durchschnittlichen Jahrestberschuss von
ca. EUR 88.000 zu rechnen sei,

sich hieraus bei der Beteiligung des Minderheitsgesellschafters von 5,1 % eine Garantiedi-
vidende von EUR 4.590,00 bzw. fir jeden Geschéaftsanteil der River Disseldorf im Nennbe-
trag von EUR 1,00 von EUR 3,60 ergebe,

die Geschaftsfihrungen beider Gesellschaften diesen Betrag flir angemessen halten,

da die River Dusseldorf im Dezember 2014 neu gegrindet wurde, Ergebnisse aus der
Vergangenheit nicht berlcksichtigt werden konnten.
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Der nachhaltige durchschnittliche Jahresiberschuss wurde dabei wie folgt ermittelt:

EUR
Umsatz 2.015.388
Mietausfall -10.081
Leerstandskosten -19.378
Laufende Instandhaltung -66.992
Property Management -60.772
Nicht aktivierungsfahige Investitionen (Capex) -113.086
Vermietungsprovision -52.762
Asset Management -50.643
Abschreibungen -443.239
Zinsen -428.685
sonstige Kosten -250.000
Ergebnis vor Steuern 519.750
Korperschaftsteuer/Solidaritatszuschlag ohne EAV
Steuersatz 15,825% -82.250
Gewerbesteuer ohne EAV
Steuersatz 16,10% 0
kumuliertes Ergebnis 2015-2019 437.500
durchschnittlicher Jahresgewinn 87.500
aufgerundet 88.000

3.2.4 Methode zur Ermittlung der angemessenen Abfindung

Der gemeinsame Bericht (vgl. Anlagen 4 und 5) enthélt keine Angaben dariiber, nach welcher
Methode die Abfindung durch die Vertragsparteien ermittelt wurde. Vielmehr wird hier ausge-
fuhrt, dass die Geschaftsfihrungen der beteiligten Gesellschaften davon ausgehen, dass sich
der Kurs der WCM-Aktie dynamisch entwickeln wird und sich gegentber dem Bdrsenkurs
vom 30. April 2015 noch deutlich steigern wird. Bei der River Disseldorf handele es sich
dagegen um eine Objektgesellschaft, die Uber kein Steigerungspotenzial verflige. Die Ge-
schaftsfihrungen der beteiligten Gesellschaften gehen von einem kinftigen Kurs von mindes-
tens EUR 3,00 je WCM-Aktie aus. Somit erhielte der Minderheitsgesellschafter, der die Antei-
le an der River Disseldorf zum Nennwert erworben hat, das Sechsfache seines Einsatzes
verbunden mit der Maéglichkeit, an der weiteren Entwicklung der WCM AG teilzunehmen. Die
Geschéftsfihrungen der beteiligten Gesellschaften halten dies fir ein faires Angebot.
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3.2.5 Angemessenheit der Methode zur Ermittlung des an-
gemessenen Ausgleichs

3.2.5.1 Beurteilung der von den Vertragsparteien gewahlten Methode

Bei der unter 3.2.3 dargestellten Methode handelt es sich um keine marktlbliche, allgemein
anerkannte Methode.

Die Vertragsparteien stlitzen sich bei der Ermittlung des angemessenen Ausgleichs einzig auf
prognostizierte kiinftige Ertragsaussichten der River Disseldorf. Die bisherige Ertragslage der
Gesellschaft bleibt unberlcksichtigt. Dies ist nicht zu beanstanden, da es aufgrund der erst
vor Kurzem erfolgten Griindung der Gesellschaft keine Vergangenheitsergebnisse gibt. Zudem
stammt die Ertragskraft der River Dlsseldorf aus ihren zuklnftigen und unabhdngig von der
Vergangenheit erwirtschafteten Ertrdgen aus langjahrigen Mietvertragen. Es bestehen inso-
fern geringere Schéatzungenauigkeiten als bei Industrieunternehmen, bei denen die Umsatzer-
|[6se und Kosten im Regelfall nicht durch langfristige Vertrage vereinbart sind. Daher ist in
diesen Fallen die Verifizierung anhand von vergangenheitsbezogenen Daten bedeutsamer.

Die Beurteilung der Anwendbarkeit und Ubertragbarkeit der allgemeinen Grundsétze der
Unternehmensbewertung erfolgt nachfolgend vor dem Hintergrund, dass die River Disseldorf
eine Ein-Objekt-Gesellschaft ist.

3.2.5.2 Anwendbarkeit des Ertragswertverfahrens nach IDW S 1

Unternehmensbewertungen nach dem Ertragswertverfahren erfolgen zukunftsorientiert. Dies
setzt das Vorhandensein von aussagefahigen Planungsrechnungen sowie einen geeigneten
Kapitalisierungszinssatz voraus, mit dem die flr die Unternehmenseigner frei verfligbaren
Uberschiisse auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren sind.

Zur Ableitung nachvollziehbarer Kapitalisierungszinssatze wird ein kapitalmarktorientiertes
Modell — das sogenannte Capital Asset Pricing Model (,, CAPM") — herangezogen. Auch wenn
die Verwendung des CAPM nicht verpflichtend aus IDW S 1 hervorgeht, hat sich das CAPM in
der Bewertungspraxis durchgesetzt.

Nach dem CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem (quasi-)risikofreien Basis-
zinssatz und einem Risikozuschlag zur Berlicksichtigung des einer unternehmerischen Investi-
tion innewohnenden Risikos zusammen. Der Basiszinssatz wird aus der Zinsstrukturkurve der
Bundesbank abgeleitet, der Risikozuschlag als Produkt aus allgemeiner Marktrisikopramie und
dem das unternehmensindividuelle Risiko ausdrickenden Betafaktor. Da die River Disseldorf
nicht bérsennotiert und damit Betafaktoren nicht direkt verflgbar sind, ist der Betafaktor auf
Basis der Analyse borsennotierter Vergleichsunternehmen (sogenannte , Peer Group”) abzu-
leiten.

12 60.011991-1457315



KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

WCM / River Disseldorf
Prifungsbericht nach § 293b AktG |

Aufgrund der geringen Anzahl bdrsennotierter Immobilienunternehmen mit Anlageschwer-
punkt Blaroimmobilien in Deutschland und Europa lassen sich fur die River DUsseldorf als Ein-
Objekt-Gesellschaft keine unmittelbaren Vergleichsunternehmen identifizieren. Dies liegt zum
einen daran, dass es generell keine borsennotierten Ein-Objekt-Gesellschaften gibt, zum
anderen daran, dass bdérsennotierte Immobilienunternehmen ein breiteres Leistungsspektrum
anbieten. Neben der Bestandsverwaltung umfasst diese regelmafig weitere immobilienspezi-
fische Leistungen, beispielsweise die Verwaltung von Drittbestanden, Grundstiickshandel
oder Projektentwicklung. Fur die River DUsseldorf lasst sich deshalb kein stringenter Beta-
faktor aus Kapitalmarktdaten ableiten. Schatzungen sind unvermeidlich.

Bei Einzelobjekten und insbesondere bei Biroimmobilien entscheidet der Standort und die
spezifische Lage und der Zustand der Immobilien, inwieweit ein Immobilieninvestment risiko-
behaftet ist. Daher ist die Analyse der jeweils gehaltenen Immobilien zwingend notwendig.
Ohne den Marktabgleich bzw. die Marktndhe, welche bei einer Immobilienbewertung durch
die Verwendung des Liegenschaftszinssatzes gegeben ist, ist eine konsistente Schatzung des
Risikozuschlags Ublicherweise nicht moglich.

DarUber hinaus ist eine Plausibilisierung der nach dem IDW S 1-Ertragswertverfahren ermittel-
ten Werte flr die Ein-Objekt-Gesellschaften mittels NAV (Net Asset Value) marktiblich und
sachgerecht.

3.2.5.3 Anwendbarkeit des Net Asset Value-Verfahrens

Da Ein-Objekt-Gesellschaften typischerweise Uber keine immateriellen Aktiva (z. B. Goodwill,
Markenwert etc.) verfigen, kann der Unternehmenswert Ublicherweise vollstdndig aus dem
Ertragswert des Immobilienobjektes hergeleitet werden.

Die Empfehlung der European Public Estate Association (,,EPRA") zur Ermittlung des NAV
eines Immobilienunternehmens basieren auf einem mehrstufigen Konzept, das drei verschie-
dene NAV-Kennzahlen vorsieht, die aufeinander aufbauend vom bilanziellen (IFRS)-Eigenkapital
berechnet werden. Vereinfacht dargestellt, entspricht die Ermittlung des Triple-NAV (NNNAV)
folgender Berechnungsmethodik:

+ Marktwert der Immobilien

J. Buchwert der langfristigen Verbindlichkeiten

+/-  Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte und Schulden

= NAV

+/-  Korrekturposten fir latente Steuern

= NNAV

+/-  Korrekturposten fir Buch-/Marktwert der langfristigen Verbindlichkeiten
= NNNAV

Unter der Annahme, dass samtliche Zahlungsstrome entweder bereits zum Ansatz einer
Forderung oder Verbindlichkeit geflhrt haben oder in der Bewertung der Immobilie berick-
sichtigt sind, entspricht diese Bewertungsmethodik dem Konzept des angepassten Barwerts
(APV-Ansatz) im Sinne des IDW S 1 (Abschnitt 7.3.3.).
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Der Marktwert der Immobilie (z. B. Immobilien-DCF-Wert) zuzlglich der sonstigen Vermo-
genswerte, abzlglich der sonstigen Schulden entspricht dem Gesamt-Unternehmenswert
(Wert des unverschuldeten Unternehmens). Nach Abzug des Marktwertes des verzinslichen
Fremdkapitals ergibt sich der Marktwert des Eigenkapitals (Unternehmenswert).

Die Ermittlung des NAV fir eine Ein-Objekt-Gesellschaft, die nur das Halten eines Objektes
zum Zweck hat, steht damit im Einklang mit den allgemeinen Grundsatzen der Unterneh-
mensbewertung.

3.2.5.4 Methode einer ordnungsgemal3en Bewertung der River Diissel-
dorf

Die Bewertung der River Dusseldorf ist grundsatzlich auf Basis des Ertragswertverfahrens
gemald IDW S 1 vorzunehmen. Dabei sind die immobilienspezifischen und die unternehmens-
spezifischen Planungsparameter sachgerecht abzuleiten und umfassend zu plausibilisieren.

Hierbei ist der fUr die River Dusseldorf als Ein-Objekt-Gesellschaft nach dem Ertragswertver-
fahren gemaR IDW S 1 ermittelte Unternehmenswert anhand des NAV zu plausibilisieren. Die
Bewertung der Immobilien steht bei Ein-Objekt-Gesellschaften im Vordergrund und bildet die
Grundlage flr die Ermittlung der erforderlichen NAV.

Far die Ermittlung des Marktwertes der Immobilie der River DUsseldorf wurde eine Immobili-
enbewertung durch einen Sachverstandigen erstellt. Das Bewertungsgutachten vom 8. Mai
2015 wendet dabei ein Immobilien-DCF-Verfahren an.

Das Immobilien-DCF-Verfahren fiir die Bewertung von Immobilien ermittelt den Wert ver-
gleichbar der Unternehmensbewertung nach IDW S 1 aus den periodengenau geplanten
Uberschissen in einer Detailplanungsphase sowie dem Restwert nach Ablauf der Detailpla-
nungsphase. Fir beide Betrachtungszeitraume sind die Einnahmen (Mieteinnahmen, Verwal-
tungskostenumlage, Sondereinnahmen, Mietausfall als fehlende Mieteinnahmen) sowie die
Ausgaben (Verwaltungskosten, nicht umlagefadhige Betriebskosten, Modernisierungs- und
Instandhaltungskosten sowie Umbau- und Vermarktungskosten) periodengenau zu planen. Die
Periodeniiberschisse ergeben sich aus den Einnahmen abziiglich Ausgaben und sind jeweils
auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Der Restwert nach Ablauf des periodischen
Betrachtungszeitraumes ergibt sich durch Kapitalisierung der Summe der positiven Einnah-
men mit einem Rohertragsfaktor und anschlie3ender Diskontierung auf den Bewertungsstich-
tag. Sowohl der Diskontierungszinssatz als auch der Rohertragsfaktor sind grundsatzlich aus
Kaufpreisen abzuleiten.

Die Verwendung des Immobilien-DCF-Verfahrens (als AusgangsgrofRe flr die Ableitung des
NAV) hat den groRen Vorteil, dass besser erkennbar wird, dass sich die immobilienspezifi-
schen Cash Flows auf Unternehmens- und Immobilienebene unmittelbar gleichen.

Eine ordnungsgemalRe Bewertung der River Disseldorf fihrt dazu, dass ein nach IDW S 1

ermittelter Unternehmenswert flr die Ein-Objekt-Gesellschaft einem nach der NAV-Methode
ermittelten Unternehmenswert im Regelfall weitestgehend entspricht.
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3.2.6 Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der an-
gemessenen Abfindung

Die unter 3.2.4 dargestellte Methode ist nicht angemessen, da sie weder bei der Bewertung
des Anteils an der River DiUsseldorf noch bei der Bewertung der Aktien an der WCM auf die
Verhéaltnisse zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses abstellt und nach einer anerkannten
Methodik erfolgte. Wir verweisen insoweit auf unsere Ausfuhrungen zur Methodik unter
3.2.5.

3.2.7 Darstellung der wesentlichen Bewertungsannahmen
des Ertragswertverfahrens nach IDW S 1

3.2.7.1 Naherungsweise Ermittlung des Unternehmenswertes nach
IDW S1

Wir weisen darauf hin, dass die im Folgenden dargestellte Bewertung der River Dusseldorf
nach IDW S1 lediglich zum Zwecke der Einschatzung der Angemessenheit des Ausgleichs
sowie der Abfindung dient. Diese Bewertung stellt lediglich eine ndherungsweise Berechnung
dar und wurde ausschlief3lich fir Zwecke der Verprobung der von der WCM ermittelten Be-
rechnung herangezogen. Der sich auf Basis einer gutachterlichen Bewertung nach IW S 1
ermittelte Unternehmenswert kann von dem hier ndherungsweise ermittelten unter Umstan-
den deutlich abweichen. Alle Inputdaten, soweit keine Marktdaten, wurden von der WCM
vorgegeben, so auch insbesondere der Vorschlag fir die Peer Group und die Planungsrech-
nung.

3.2.7.2 Planungsrechnung

Fir die Planungsrechnung wurden die in dem Gutachten zur Immobilienbewertung vom
externen Bewertungsgutachter angesetzten Planungswerte Gbernommen. Ergdnzend wurden
Annahmen aus der Berechnung zur Ermittlung der Garantiedividende bzw. auf Basis von
weiteren Vorgaben der Vertragsparteien u. a. zu Abschreibungen, Finanzergebnis, Ertragsteu-
ern und Leerstandsquoten berlcksichtigt.

Planungsrechnung River Diisseldorf

Ist Planung TV

TE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ff.

Gesamtleistung 12 352 405 417 425 433 442 442 455 463 483 434 438
Summe operative Kosten vor Abschreil 14 50 49 49 50 50 51 53 53 54 53 64 65
EBITDA -1 302 356 368 375 383 391 389 402 409 430 370 373
EBITDA-Marge -9.2% 85,8% 88,0% 88,2% 88,3% 88,4% 88,5% 88,0% 88,3% 88,4% 89,0% 85,2% 852%
Abschreibungen - 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133
EBIT -1 168 223 235 242 250 258 256 269 276 297 237 240
EBIT-Marge -9,2% 47,9% 55,1% 56,3% 57,0% 57,7% 58,4% 57,9% 59,1% 59,6% 61,4% 54,5% 54,9%
Finanzergebnis 0 -80 -78 -76 -74 -82 -109 -106 -104 -102 -100 -97 -95
Ergebnis der gew i i ati it -1 88 145 160 169 168 149 150 165 174 197 139 145
Gew erbeertragsteueraufw and - 14 22 25 26 26 23 23 26 27 30 21 23
Korperschaftsteueraufw and - 13 22 24 25 25 22 22 25 26 30 21 22
Solidaritatszuschlag - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 27 45 50 53 53 47 47 52 54 62 43 46
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag -1 61 100 110 116 116 102 103 113 119 136 96 | 99
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3.2.7.3 Kapitalisierungszinssatz

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

3.2.7.3.1 Eigenkapitalkosten

Als Ausgangsgrofie flr die Bestimmung von Alternativrenditen zur Ableitung der Eigenkapital-
kosten kommen insbesondere Kapitalmarktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form
von Aktienportfolios) in Betracht. Diese Renditen lassen sich modellhaft in einen Basiszinssatz
und eine von den Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos gefor-
derte Risikopramie zerlegen.

Die Ermittlung der Eigenkapitalkosten basiert auf Modelliberlegungen, die insbesondere auf
kapitalmarkttheoretische Modelle wie das Capital Asset Pricing Model (CAPM, Tax-CAPM)
zurlckgreifen. Diese Modelle treffen einerseits vereinfachende Annahmen und abstrahieren
insoweit von der Komplexitat der realen Kapitalmérkte. Andererseits bieten sie den Vorteil,
geeignete intersubjektiv nachvollziehbare Grundiberlegungen, AusgangsgroRen und Maldsta-
be flr die Bestimmung der benotigten Kapitalkosten zu liefern. Ungeachtet der heute in der
Praxis grundsatzlich unstrittigen Akzeptanz und Verwendung theoretischer Kapitalmarktmodel-
le zur Ableitung der Kapitalkosten ist zu bericksichtigen, dass theoretische Modelle empirisch
beobachtbare Sachverhalte erklaren und nicht einfach ersetzen sollen. Die Ergebnisse theore-
tischer Modelle missen sich daher an den empirischen Beobachtungen und Renditeerwar-
tungen der Marktteilnehmer messen lassen. Der praktische Vorteil theoretischer Modelle zur
Ableitung der malf3geblichen Renditeerwartungen liegt ganz wesentlich in der Zerlegung der
Kapitalkosten in direkt beobachtbare und lediglich indirekt beobachtbare Renditebestandteile.
Diese unterscheiden sich hinsichtlich ihrer empirischen Erhebungsmethoden und sind daher
nicht gleichermal’en intersubjektiv nachvollziehbar.

Empirisch beobachtbare Kapitalmarktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen, die der Ablei-
tung der fir die Bewertung relevanten zukinftig erwarteten Kapitalkosten regelmafig zugrun-
de gelegt werden, sind durch die zyklischen Bewegungen der Kapitalmarkte und die hieraus
resultierenden Wirkungen auf die einzelnen Renditebestandteile (Basiszinssatz und Risi-
kopramie) beeinflusst. So schlagen sich —ausgehend von den durch die Marktteilnehmer
geforderten Realrenditen — die Erwartungen hinsichtlich der zukinftigen Inflation grundsatzlich
direkt im erwarteten Basiszinssatz nieder. Weitere konjunkturbedingte Effekte wirken sowohl
auf den erwarteten Basiszinssatz als auch auf die geforderte Risikopramie der Anteilseigner.
Eine objektivierte, transparente und statistisch valide Quantifizierung der fir Bewertungszwe-
cke maldgeblichen nachhaltigen Risikopramie gelingt durch die Beobachtung langfristiger
(historischer) Renditezeitreihen. Eine analog zur Ableitung des Basiszinssatzes zeitnahe, rein
stichtagsbezogene Ableitung von Risikopramien allein auf der Basis aktueller Kapitalmarktda-
ten (implizite Risikopramien) ist vor dem Hintergrund konzeptioneller Fragestellungen bezlg-
lich der hierfiir zugrunde zu legenden Methoden sowie der eingeschrinkten Ubertragbarkeit

16 60.011991-1457315



KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

WCM / River Disseldorf
Prifungsbericht nach § 293b AktG |

extremer Kapitalmarktauspragungen mit zum Teil irrational verzerrten Preisen auf langfristig
orientierte Bewertungskalkule kritisch zu beurteilen.

Eine unreflektierte Ubernahme empirischer Daten in theoretische Modelle, die die Existenz
solcher Daten eigentlich ausschliefden, ist vor diesem Hintergrund grundsétzlich zu vermeiden.
Die theoretischen Modelle und die von ihnen aus unterschiedlichen empirischen Erhebungs-
methoden verwendeten EingangsgroRen liefern vielmehr in einem ersten Schritt ein bloRes
Rechenergebnis fir die gesuchten Renditeerwartungen der Anteilseigner. Dieses ist in einem
zweiten Schritt den zum Stichtag empirisch beobachtbaren und flr eine Investitionsentschei-
dung malgeblichen Alternativrenditen gegenlber zu stellen. Laufen die Ergebnisse von
theoretischen Modellen und Empirie auseinander, ist kritisch zu wdurdigen, inwieweit die
einzelnen Renditebestandteile untereinander konsistent und modellkonform zum jeweiligen
Bewertungsstichtag abgeleitet wurden. Im Fall einer eingeschrankten oder fehlenden Kompa-
tibilitat zwischen (empirischen) Kapitalmarktdaten und (theoretischem) Modell kann es sach-
gerecht sein, Anpassungen der einzelnen Parameter im Modell vorzunehmen, die im Rahmen
einer Gesamtschau auf die gesamte Renditeerwartung zu wirtschaftlich sinnvollen Ergebnis-
sen flUhren. Im Rahmen dieser Gesamtschau zeigen empirische Analysen, dass sich — trotz
zyklusbedingter Extrempunkte, die in der Vergangenheit regelmaflig zu beobachten waren —
die langfristigen Durchschnitte von Kapitalmarktrenditen fir Unternehmensanteile in einem
relativ stabilen Korridor bewegen.

Bei unseren Analysen haben wir die Hinweise des Fachausschuss flir Unternehmensbewer-
tung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW zur Berlcksichtigung der Finanzmarktkrise bei
der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung vom
19. September 2012 beachtet.

3.2.7.3.2 Basiszinssatz

Gemal (Tax-)CAPM reprasentiert der Basiszinssatz eine risikofreie und fristaddquate Alterna-
tivanlage zur Investition in das zu bewertende Unternehmen. Zur Einhaltung der Laufzeitdqui-
valenz ist grundsatzlich fir jedes Jahr mit dem jeweiligen laufzeitadaquaten Zinssatz zu dis-
kontieren.

Da die Bewertung der River Dusseldorf in lokaler Wahrung erfolgt, sind grundsatzlich Zins-
strukturkurven flr Staatsanleihen des Sitzlandes der River DUsseldorf in Landeswahrung zur
Ableitung der gesuchten fristaddquaten Zerobondfaktoren heranzuziehen.

Fir die Bestimmung des Basiszinssatzes kann von der Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen
ausgegangen werden. Zur objektivierten Schatzung der Zinsstrukturkurve kann auf die verof-
fentlichten Regressionsparameter und -ergebnisse der Deutschen Bundesbank zurlickgegrif-
fen werden. Diese lassen eine auf empirischen Daten basierende Ableitung einer Zinsstruk-
turkurve flr einen dreifldigjahrigen Zeitraum zu (siehe Abbildung, dargestellt sind Werte vor
Abzug persdnlicher Ertragsteuern).
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Einheitlicher Basiszins {gerundet) Zinsstrukturkurve

Zur Abbildung einer Zinsstrukturkurve mit einer unendlichen Laufzeit kann der ermittelte Zero-
Bond-Zinssatz flr eine Restlaufzeit von dreiRig Jahren als nachhaltiger Schatzwert angesetzt
werden. Aus Praktikabilitatsgriinden kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher
Basiszinssatz Uber den gesamten Zeitraum, das heil3t beginnend mit dem ersten Planjahr,
berechnet und verwendet werden. Der auf diese Weise abgeleitete einheitliche Basiszinssatz
wurde unter Verwendung der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fir die Monate
Dezember bis Februar 2015 in Hohe von 1,33 % ermittelt. Zur Glattung von kurzfristigen
Marktschwankungen sowie moglicher Schatzfehler insbesondere bei langfristigen Renditen
wurde dieser Wert auf einen %-Prozentpunkt gerundet und ein Basiszinssatz in einer Hohe
von 1,25 % vor personlichen Ertragsteuern abgeleitet. Zinseinkiinfte werden mit einer nomi-
nellen Steuerbelastung in H6he von 25 % zuzlglich Solidaritdtszuschlag belastet (Abgeltung-
steuer). Hieraus resultiert ein Basiszinssatz nach Einkommensteuer in Héhe von 0,92 %.

3.2.7.3.3 Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist zur Ableitung des Risikozu-
schlags nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf
die Preisbildung auf dem Kapitalmarkt abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investo-
ren gegendber einer Investition in risikolose Anlagen ein besonderes Risiko bei der Geldanlage
in Unternehmen sehen. Der Risikozuschlag kann mithilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodel-
len (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgelei-
tet werden.

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell
dar, in dem Kapitalkosten und Risikozuschldge ohne die Bericksichtigung der Wirkungen von
personlichen Ertragsteuern erklart werden. Gemall dem CAPM setzt sich der Risikozuschlag
aus der allgemeinen Marktrisikopramie und dem unternehmensspezifischen Betafaktor zu-
sammen.

Da Aktienrenditen und Risikozuschlage grundsatzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden,
erfolgt eine realitdtsnahere Erkldrung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das
Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berlcksichtigung der unterschiedlichen
Wirkungen personlicher Ertragsteuern in Deutschland auf Zinseinklinfte und Dividenden
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einerseits sowie Kursgewinne andererseits erweitert. Nach dem Tax-CAPM setzt sich der
Kapitalisierungszinssatz aus dem um die Ertragsteuer geklrzten Basiszinssatz und dem auf
Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag nach Ertragsteuern zusammen. Der Risikozu-
schlag nach Ertragsteuern ist analog zum CAPM das Produkt aus dem unternehmensspezifi-
schen Betafaktor und der Marktrisikopramie nach Ertragsteuern.

Marktrisikopramie

Die Hohe der empirisch beobachtbaren Risikopramie flir ein Marktportfolio ist abhdngig vom
Betrachtungszeitraum und vom jeweiligen Steuersystem.

Der FAUB hat entsprechende Uberlegungen angestellt und empfiehlt in der Verdffentlichung
vom 19. September 2012 , Hinweise des FAUB zur Berlcksichtigung der Finanzmarktkrise bei
der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung”, sich derzeit
bei der Bemessung der Marktrisikopramie an einer Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 % (nach
personlichen Steuern) zu orientieren.

Vor dem Hintergrund dieser Marktrisikoprdmie vor personlichen Steuern und der vom FAUB
empfohlenen Bandbreite der Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern haben wir die
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern mit 5,50 % angesetzt1.

Betafaktor

Zur Ableitung der unternehmensspezifischen Risikopramie wird nach dem Tax-CAPM diese
Marktrisikopramie mit dem sogenannten Betafaktor multipliziert, der das unternehmens- und
branchenspezifische Risiko ausdriickt.

Fir die River Dusseldorf als nicht bérsennotiertem Unternehmen liegen keine am Kapitalmarkt
beobachtbaren Betafaktoren vor. Der Betafaktor wurde daher auf Basis der Analyse bérsenno-
tierter Vergleichsunternehmen (im Folgenden , Peer Group”) abgeleitet.

Als Vergleichsunternehmen wurden Unternehmen herangezogen, bei denen wesentliche
Merkmale (z. B. Téatigkeitsfelder, Grof3e, Absatzmarkte ...) mit denen der River DUsseldorf in
moglichst hohem Male vergleichbar sind. Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der
Regel kein Unternehmen mit einem anderen vollstandig vergleichbar ist, dennoch halten wir
das so ermittelte operative Risiko der Vergleichsunternehmen insgesamt fir vergleichbar zu
der River Dusseldorf.

Die am Markt beobachtbaren Betafaktoren der Peer Group — jeweils gespiegelt am marktbrei-
testen Aktienindex — lagen in dem Zeitraum zwischen 2011 und 2015 zwischen 0,46 und 1,17;
im Durchschnitt bei 0,86.

! Die Uberleitung der Marktrisikopramie vor personlichen Steuern zur Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern
erfolgt unter analoger Vorgehensweise wie gezeigt bei Zeidler/Schoniger/Tschépel, FB 2008, S. 276-288.
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Um eine hohe statistische Validitdt der empirischen Daten zu erreichen und auf die far die
Umrechnung von verschuldeten in unverschuldete Betafaktoren notwendigen Kapitalstruktur-
daten zugreifen zu kénnen, wurden wochentliche Betafaktoren fur finf unabhangige Jahres-
scheiben sowie Zweijahresscheiben sowie monatliche Betafaktoren flr einen Finfjahreszeit-
raum ermittelt.

Verschuldete Betafaktoren

Dr i i 5.Jahi Zeil Erster 2-Jah Zeit Zweiter 2-Jahres-Zeitraum
Name 2015 2014 2013 2012 2011 2011-2015 zo13-zo1_5| 31. Mérz 2015 31. Mérz 2015 31. Mérz 2013
DIC Asset AG 0,77 0,97 0,94 0,84 117 0,94 0,90 1,25 0,87 0,86
POLIS Immobilien AG 0,50 0,54 0,55 nla n/a 0,53 0,53 n/a 0,52 n/a
AGROB Immobilien AG 0,46 na nla 0,57 n/a 0,51 0,46 0,60 na 0,52,
FM Immobilien AG nla n/a nla 0,53 n/a 0,53 n/a n/a n/a 0,50
Alstria Office Reit-AG 0,61 0,53 0,90 0,95 061 0,72 0,68, 0,74 0,57 0,94/
Hamborner REITAG 0,51 0,47 0,49 0,51 0,47, 0,49 0,49, 0,62 0,49 0,50
Realia Business, SA. 0,86 1,06 093 0,56 051 0,78 0,95 1,09 0,97 0,74,
P.A. Nova Spélka Akcyjna 0,74 0,65 0,70 0,68 0,54/ 0,66 0,70 0,73 0,68 0,68
Mittelwert 0,64 0,70 0,75 0,66 0,66 0,5—5| 0,67 0,84 0,68 0,68

Quelle: S&P Capital IQ; Analyse: KPMG
Legende: n/a = not available

Zur BerUcksichtigung der sich im Planungszeitraum verandernden Finanzierungsstrukturen der
Gesellschaften wurden die in der Vergangenheit beobachteten Betafaktoren der verschulde-
ten Unternehmen zunachst in unverschuldete Betafaktoren umgerechnet (sogenanntes ,un-
levern”)?.

Unverschuldete Betafaktoren
D i D 5-Jahres-Zeit

i Erster 2-Jahi Zeits Zweiter 2-Jahres-Zeitraum

Name 2015 2014 2013 2012 2011 2011-2015 2013-2013] 31. Marz 2015 31. Mérz 2015 31. Méarz 2013
DIC Asset AG 0,49 0,33 0,39 0,28 0,37 0,37} 0,40 0,43 0,51 0,37}
POLIS Immobilien AG 043 0,42 0,62 nla n/a 0,49 0,49 nla 0,44 na
'AGROB Immobilien AG 0,45 nla na 0,50 n/a 0,47 0,45 0,53 nla 0,48
IFM Immobilien AG n/a nla n/a 0,32 n/a 0,32 nla nla nla 0,35
Alstria Office Reit-AG 0,48 0,37 0,54 0,52 0,40, 0,46 0,46 0,47 045 0,56
Hamborner REIT AG 043 0,33 0,38 0,35 0,36 0,37} 0,38 0,45 0.41 0,39
Realia Business, S.A. 0,23 045 0,38 023 0,17, 0,29 0,35 0,33 0,25 0,36
P.A. Nova Spélka Akcyjna 0,29 0,22 0,28 0,39 0,39 0,31 0,26 0,39 0,27 0,27
'M_itlelw ert 0,40 0,35 0,43 0,37 0,34 0,39 0,40 0,43 0,39 0,40

Die unverschuldeten Betafaktoren lagen in einer Bandbreite von 0,17 bis 0,54, im Mittel bei
0,39. Vor diesem Hintergrund halten wir einen unverschuldeten Betafaktor von 0,40 fir an-
gemessen. Multipliziert mit der allgemeinen Marktrisikoprdmie von 5,50 % errechnet sich flr
die River Gesellschaften ein Risikozuschlag flr das operative Risiko von 2,20 % (vor Anpas-
sung an die periodenspezifische Finanzierungsstruktur).

Finanzierungsstruktur

AbschlieRend wurde der unverschuldete Kapitalisierungszinssatz anhand der sich aus der
Planungsrechnung ergebenden zukinftigen Finanzierungsstruktur und des Verschuldungs-
grads wieder periodenspezifisch in verschuldete Kapitalkosten zurlickgerechnet (sogenanntes
.relevern”).

Wachstumsrate
In den Mittelfrist- und Langfristplanungen der River Dusseldorf ist fur die Jahre 2016 bis 2026

das erzielbare Wachstum in den erwarteten Entwicklungen der Ertrage und Aufwendungen
sowie der Bilanzposten reflektiert. Ein Wachstumsabschlag fir diesen Zeitraum ist insoweit

2 Das ,Unlevern” erfolgte unter der Annahme von unsicheren steuerlichen Vorteilen der Fremdfinanzierung sowie
nicht risikolosem Fremdkapital.
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nicht erforderlich. Auch in den Jahren 2027 ff. (Fortflihrungsperiode) werden sich die Posten
der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung und somit auch die aus den Planungen
ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum
lasst sich grundséatzlich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag vom Kapitalisierungs-
zinssatz abbilden.

Die in der Fortfilhrungsphase thesaurierten und den Anteilseignern fiktiv unmittelbar zuge-
rechneten Betrdge bilden unter Berlcksichtigung des im vorliegenden Fall gewahlten Bewer-
tungsansatzes bereits einen wesentlichen Teil des zukinftigen Gesamtwachstums ab. Grund-
satzlich stehen Thesaurierungen im Jahr der Thesaurierung den Anteilseignern nicht als
Nettoeinnahmen zur Verflgung; der positive Ertragswerteffekt von Thesaurierungen schlagt
sich vielmehr in dadurch induzierten zuklinftig wachsenden Ausschittungen nieder. Eine
zuséatzliche Berlcksichtigung dieses operativen Wachstums in der anzusetzenden Wachs-
tumsrate scheidet somit aus. Alternativ ware in der Fortfihrungsphase die ausschliefiliche
Diskontierung der Ausschittungen an die Anteilseigner bei korrespondierender Bericksichti-
gung des durch Thesaurierungen finanzierten operativen Wachstums in der Wachstumsrate
denkbar. Bei ausschliefdlicher Diskontierung der Ausschittungen an die Anteilseigner ist
insoweit ein nachhaltiges operatives Wachstum der Ausschittungen in Héhe von 50 % anzu-
setzen. Beide Vorgehensweisen flhren zu identischen Ergebnissen.

Unter der Voraussetzung, dass die River Disseldorf die die eigene Risiko- und Finanzierungs-
struktur reflektierenden Kapitalkosten nachhaltig verdienen wird, korrespondieren die zukinf-
tig wachsenden Ausschittungen direkt mit dem Wertbeitrag aus Wertsteigerungen. Somit ist
der wesentliche Teil des zuklinftigen Gesamtwachstums bereits durch die direkte Zurechnung
des Wertbeitrags aus Wertsteigerungen zu den nachhaltigen Nettoeinnahmen der Anteilseig-
ner bertcksichtigt.

Aufgrund des Markts, in dem die River Disseldorf tatig ist, sowie des hohen Preis- und Wett-
bewerbsdrucks ist davon auszugehen, dass etwaige Uberrenditen infolge von Arbitragepro-
zessen nachhaltig nicht zu erzielen sind.

Zur Ableitung der unternehmensspezifischen inflationsbedingten Wachstumseffekte wurden
die aktuellen branchenbedingten Rahmenbedingungen sowie die Kosten-Erlés-Struktur und
Entwicklung der River Diisseldorf beriicksichtigt. Die vollstandige Uberwalzung von inflations-
bedingten Kostensteigerungen wird kinftig nur sehr eingeschrankt moéglich sein. Empirische
Untersuchungen zeigen zudem, dass unternehmensspezifische inflationsbedingte \Wachs-
tumsraten im Durchschnitt unterhalb des von der Europaischen Zentralbank definierten Ziel-
wertes fUr eine langfristig anzustrebende (konsumorientierte) Inflationsrate liegen. Vor diesem
Hintergrund ist die Wachstumsrate fir die River Disseldorf mit 1 % angesetzt worden. Zur
Finanzierung des Wachstums in der Fortfiihrungsperiode ist eine Thesaurierung zu bertck-
sichtigen, die aus dem Finanzierungsbedarf nachhaltig inflationsbedingt wachsender Aktiva
und Passiva resultiert.

Die periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze der River Dusseldorf werden im Rahmen
der Ermittlung des Ertragswertes im folgenden Abschnitt dargestellt.
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3.2.8 Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Bei der Bewertung ist insbesondere zu berlcksichtigen, dass die Gesellschaft neu gegrindet
wurde und eine Ein-Objekt-Gesellschaft, die eine Bliroimmobilien halt, ist.

Bei der Priifung der Angemessenheit konnten wir uns nicht auf ein externes Bewertungsgut-
achten stltzen, da die Vertragsparteien keines beauftragt hatten. Vielmehr ist die der Aus-
gleichszahlungs- und Abfindungsberechnung zugrunde gelegte Bewertung von WCM in
Abstimmung mit der Geschaftsfihrung der River Disseldorf erstellt worden. Daher mussten
zur Verprobung dieser Bewertung naherungsweise Berechnungen vorgenommen werden, die
eine Vielzahl von Annahmen erforderten.

Bezlglich der Planungsrechnung ist festzuhalten, dass flr die Gesellschaft keine Vergangen-
heitsergebnisse vorliegen. Zudem resultiert die Ertragskraft der River DUsseldorf aus ihren
zukUnftigen und unabhéangig von der Vergangenheit erwirtschafteten Ertragen aus Mietvertréa-
gen. Es bestehen insofern keine Schatzungenauigkeiten analog Industrieunternehmen, die
anhand von vergangenheitsbezogenen Daten verifiziert werden konnen/mussen.

Im Ubrigen verweisen wir auf unsere Ausfihrungen unter 3.2.5 zu den Schwierigkeiten der
Bewertung von Ein-Objekt-Gesellschaften im Allgemeinen.

Zu den Schwierigkeiten der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes verweisen wir auf
unsere Ausflhrungen unter 3.2.7.3.

3.3 Prufungsfeststellungen im Einzelnen

3.3.1 Ermittlung Unternehmenswert

3.3.1.1 Ertragswertverfahren nach IDW S1

Ausgehend vom Jahresuberschuss der River Dusseldorf und den hieraus abgeleiteten Netto-
einnahmen abzlglich der effektiven Einkommensteuer unter Berlcksichtigung von Kapital-
maflnahmen und Veranderungen der Nettofinanzposition ergibt sich unter Anwendung der
malgeblichen periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze der Ertragswert des betriebs-
notwendigen Vermogens der River Disseldorf zum 16. Marz 2015 wie folgt:
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River Diisseldorf

Planung TV
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ff.
TE TE TE TE TE TE T€ TE TE T€ TE T€

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 61 100 110 | 116 116 102 103 | 113 119 136 96 99
Thesaurierung 0 (0) 0 - 0 0 (0)! (0) (0): - 0 (2)
Wertbeitrag aus Wertsteigerungen (0) 0 (0) 0 (0) (0) 0 0 0 0 (0) 51
Effektive personliche Ertragsteuer auf Wertsteigerungen (0) 0 (0) 0 (0) (0) 0 0 0 0 (0) 10
Wertbeitrag aus Ausschittung 61 100 110 116 116 102 103 113 119 136 96 50
Persoénliche Ertragsteuer auf Ausschittung 16 26 29 31 31 27 27 30 31 36 25 13
Ausschiittungsquote 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 50%
Kapitalerh6hung / Kapitalherabsetzung - - - - - - - - - - - -
Nettoeinnahmen 45 74 81 85 85 75 76 83 88 100 70 78
Barw erte jew eils zum 31.03. des Folgejahres 2134 2.202 2.262 2.316 2.362 2.396 2428 2.450 2.466 2.469 2.499 -
Zw ischensumme Kapitalisierung 2179 2275 2.342 2.402 2.447 2471 2.503 2.534 2.554 2.569 2.570 78
Vi Ei i nach hi 6,94% 6,62% 6,40% 6,18% 5,67% 4,61% 4,48% 4,37% 4,24% 4,17% 4,06% 311%
Barw ertfaktor fir das jew eilige Jahr 0,9351 0,9379 0,9399 0,9418 0,9463 0,9559 0,9571 0,9581 0,9593 0,9600 0,9610; 32,1081
Barwerte jeweils zum 31.03. 2.037 2134 2.202 2.262 2.316 2.362 2.396 2.428 2.450 2.466 2.469 2.499
Ertragswert zum 31. Marz 2015 2.037

Aufzinsungsfaktor (lineare Aufzinsung) 1,00

Ertragswert zum 16. Marz 2015 2.031

Fir die Detailplanungsphase wurde eine Ausschittung in Héhe von 100 % angesetzt. Fir die
Jahre 2027ff wurde von einer Ausschiittungsquote von 50 % ausgegangen. Diese Ausschit-
tungsquote orientiert sich an den fir vergleichbare Unternehmen beobachtbaren Ausschit-
tungsquoten.

Da die Thesaurierungen — soweit sie nicht zur Finanzierung des kinftigen Bilanzwachstums
erforderlich sind — in der Fortfihrungsphase und die hieraus resultierenden zuklnftigen Wert-
steigerungen auch wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten
Betrage an die Anteilseigner abgebildet werden kénnen, wurden aus Vereinfachungsgrinden
in der Fortfihrungsperiode den Anteilseignern die thesaurierten Betrage unmittelbar als Wert-
beitrdge aus Wertsteigerungen zugerechnet.

Die Dividenden wurden mit der aktuell glltigen nominellen Steuerbelastung in Héhe von 25 %
zuzlglich Solidaritdtszuschlag belastet (Abgeltungsteuer).

Die zu Wertsteigerungen fihrenden Thesaurierungen sowie die nachhaltig inflationsbedingten
Wertsteigerungen wurden anstelle der nominellen Steuerlast von 25 % zuzlglich Solidaritats-
zuschlag mit einer effektiven Steuer belastet, die typisierend unter Berlcksichtigung einer
langen Haltedauer in Hohe von 12,5 % (hélftiger nomineller Steuersatz) zuziglich Solidaritats-
zuschlag angesetzt wurde.

Durch die sogenannte Wachstumsthesaurierung in der ewigen Rente [in Hohe des Wachs-
tumsabschlags bezogen auf die zuklnftig wachsenden bilanziellen Aktiva und Passiva zum
Ende der Detailplanungsphase] wird berlicksichtigt, dass das mit dem langfristig erwarteten
Wachstum der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung bzw. der Uberschiisse einhergehen-
de Wachstum der Bilanzposten zu finanzieren ist. Die zum Bilanzwachstum notige Thesaurie-
rung ist daher nicht in den Wertbeitrag aus der unmittelbaren Zurechnung von Thesaurierun-
gen an die Anteilseigner einzubeziehen.
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3.3.1.2 Verplausibilisierung anhand des Net Asset Value

Basierend auf der Immobilienbewertung anhand eines externen Gutachten zum 31. Marz
2015 sowie der Bilanz der River Duisseldorf zum 31. Méarz 2015 ergibt sich folgende nahe-
rungsweise NN Net Asset Value Ermittlung:

TEUR
Marktwert der Immobilie laut externem Gutachten zum 31. Marz 2015 6.480
Buchwert der Verbindlichkeiten zum 31. Marz 2015
— Darlehen Bank -4.312
— Sonstige kurzfristige Vermogenswerte und Schulden -12
Barwert der sonstigen Ertrage und Aufwendungen der GmbH -299
Korrekturposten fir latente Steuern -150
NN Net Asset Value 1.707

Abweichend zum Bewertungsstichtag 16. Marz 2015 erfolgt die Verprobung anhand des NAV
auf den 31. Mérz 2015. Der abweichende Bewertungsstichtag hat keine wesentliche Auswir-
kung auf die Angemessenheitsbeurteilung aufgrund der zeitlichen Nahe.

Der NN Net Asset Value liegt mit TEUR 1.707 unter dem Ertragswert nach IDW S1 von
TEUR 2.031. Die Abweichung beruht u. a. auf unterschiedlichen Annahmen zum Kapitalisie-
rungszinssatz.

3.4 Ermittlung des angemessenen Ausgleichs
gemal § 304 AktG

Basierend auf dem zuvor unter 3.3.1 ermittelten Unternehmenswert, lasst sich der angemes-
sene Ausgleich mithilfe eines Verrentungsfaktors wie folgt ableiten:

Nach & 304 AktG muss ein Beherrschungsvertrag einen angemessenen Ausgleich fir die
auflRenstehenden Aktiondre durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wiederkeh-
rende Geldleistung (Ausgleichszahlung) enthalten. Als Ausgleichszahlung ist gemafd
§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach
der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zuklnftigen Ertragsaussichten unter
Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne
Bildung anderer Gewinnrlcklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die
einzelne Aktie verteilt werden kdnnte.

Die feste Ausgleichszahlung wurde durch Verrentung des anndherungsweise abgeleiteten
Unternehmenswerts der River Dusseldorf ermittelt. Hinsichtlich der gemaR § 304 Abs. 2
Satz 1 AktG vorgesehenen Bemessung der Ausgleichszahlung ,,ohne Bildung anderer Ge-
winnrlcklagen” ist zu berlcksichtigen, dass die bei der Ertragswertberechnung angenomme-

24 60.011991-1457315



KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

WCM / River Disseldorf
Prifungsbericht nach § 293b AktG |

nen Thesaurierungen den Unternehmenswert als Ausgangsbasis der Verrentung nicht min-
dern und dementsprechend auch keine Reduzierung des Ausgleichsbetrages zur Folge haben.

Mit Beschluss vom 21. Juli 2003 hat der Bundesgerichtshof entschieden, dass den aul3enste-
henden Aktionaren als (fester) Ausgleich der voraussichtlich verteilungsfahige durchschnittli-
che Bruttogewinnanteil je Aktie abzlglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden
(Ausschittungs-) Korperschaftsteuer in Hohe des jeweiligen Steuertarifs zuzusichern ist. Im
Einzelnen wird in dem Beschluss ausgefiihrt, dass als erwirtschafteter Gewinn der Gewinn
vor Kérperschaftsteuer anzusehen ist, von dem die Kdrperschaftsteuerbelastung in der jeweils
gesetzlich vorgegebenen Hdhe abzusetzen ist. Ferner hat nach Auffassung des Bundesge-
richtshofs die Verrentung des Unternehmenswertes mit dem vollen risikoadjustierten Kapitali-
sierungszinssatz zu erfolgen. Das gesondert bewertete Vermdgen — insbesondere das nicht
betriebsnotwendige Vermogen — soll bei der Bestimmung des Ausgleichs nicht beriicksichtigt
werden.

Teile dieses Beschlusses sind lGber den entschiedenen Einzelfall hinaus, fir den das bis zum
31. Dezember 2000 glltige Anrechnungsverfahren der Korperschaftsteuer auf die Einkom-
mensteuer mafdgeblich war, nicht anwendbar. Die (Ublicherweise wechselhaften) kinftigen
Ertrage der River Disseldorf finden ihre konzentrierte Darstellung im Unternehmenswert der
Gesellschaft, der unter Berlicksichtigung des zeitlichen Anfalls sowie unter Einbezug von
Sonderwerten und nicht betriebsnotwendigem Vermdgen die Zahlungen zwischen Unterneh-
men und Anteilseignern reprasentiert. Insbesondere scheint es — abweichend von der vorste-
hend wiedergegebenen, vom Bundesgerichtshof skizzierten Vorgehensweise — nicht ange-
messen, dass durch die Nicht-Einbeziehung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens dem
Aktionar dauerhaft Vermodgensbestandteile vorenthalten werden. Zur Ermittlung der vom
Gesetzgeber geforderten festen Ausgleichszahlung wurde daher die jahrliche Ausgleichszah-
lung durch eine Verrentung des Unternehmenswertes der River Dusseldorf zum 16. Marz
2015 ermittelt. Bei dieser Vorgehensweise ist sichergestellt, dass auch das nicht betriebs-
notwendige Vermogen bei der Bestimmung des Ausgleichs erfasst wird.

Im o.g. Urteil des Bundesgerichtshofs wird weiter nicht berlcksichtigt, dass die Ausgleichs-
zahlungen — zumindest wahrend der Laufzeit des Vertrags — quasi sicher sind, sodass eine
Verrentung mit dem vollen risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz (vor Steuern) nicht sach-
gerecht ist. Im Falle eines Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrages besteht zwar
regelméaRig das Risiko der Beendigung des Vertrages durch das herrschende Unternehmen,
insofern sind die zukinftigen Ausgleichszahlungen nicht vollstdndig frei von Risiken. Weiter
besteht das Risiko, dass das Unternehmen wahrend der Laufzeit des Vertrags in der Ertrags-
kraft gemindert wird und der Aktiondr nach Beendigung des Vertrags an einem im Wert ver-
minderten Unternehmen beteiligt ist.

Unter Abwagung der vorliegenden Umstande und entsprechend herrschender Vorgehenswei-
se wurde als fur die Verrentung heranzuziehender Zinssatz (Verrentungsfaktor) der Mittelwert
aus dem der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden barwertaquivalenten risikoadjus-
tierten Kapitalisierungszinssatz nach Einkommensteuer von 4,49 % und dem quasisicheren
Basiszins nach Einkommensteuer von 0,92 % in Héhe von 2,70 % zugrunde gelegt.
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Die Ermittlung der angemessenen jahrlichen Ausgleichszahlung ergibt sich aus nachfolgender
Ubersicht:

Ableitung Verrentungsfaktor River Diisseldorf

Basiszins (nach pers. Steuern) 0,92%
Verschuldete EK-Kosten 4,49%
Verrentungsfaktor 2,70%
Gesamt
Marktw ert des Eigenkapitals zum 16.03.2015 TE 2.031
Stammkapital TE 25
Marktw ert des Eigenkapitals zum 16.03.2015 je Nennbetrag von 1€ € 81
Multipliziert mit dem Verrentungsfaktor € 2,20
zzgl. personlicher Einkommensteuer 26,375% 0,79
Jahrliche Nettoausgleichszahlung je Nennbetrag von 1,00€ € 2,98
zzgl. Kérperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag 15,825% 0,56
Jahrliche Bruttoausgleichszahlung je Nennbetrag von
1,00€ (vor persoénlicher Ehkommensteuer und vor € 3,54431
Korperschaftsteuer und Solidaritiatszuschlag)
Differenz € (0,05569)
Ausgleichsbetrag gemaR BuGAV € 3,60000

Da der so ermittelte Wert mit EUR 3,54431 unter dem im BuGAV vereinbarten Betrag von
EUR 3,60 je Anteil liegt, ist der Ausgleich aus Sicht des zu schiitzenden Minderheitsgesell-
schafters als angemessen zu beurteilen.

Bei einer analogen Ableitung des Ausgleichsbetrags ausgehend vom NN NAV wiirde sich ein
Wert von EUR 2,98 je Anteil ergeben. Dieser ist ebenfalls geringer als der im BUGAV verein-
barten Betrag von EUR 3,60 je Anteil. Die Verprobung fihrt damit nicht zu einer abweichen-
den Beurteilung der Angemessenheit des Ausgleichs aus Sicht des zu schitzenden Minder-
heitsgesellschafters.

3.5 Ermittlung der angemessenen Abfindung
gemald § 305 AktG

Zum Zeitpunkt des Abschlusses des BuGAV (16. Marz 2015) wurden die Aktien der WCM zu
einem Kurs von EUR 1,85 je Stlickaktie an der Bdérse gehandelt. Zwei Stlickaktien hatten zu
diesem Zeitpunkt somit einen Gegenwert von EUR 3,70.

Der unter 3.3.3.1. ermittelte Unternehmenswert der River DUsseldorf betrug zu diesem Zeit-
punkt TEUR 2.031. Bei einem in 25.000 Geschaftsanteile eingeteilten Stammbkapital der River

Dusseldorf betragt der rechnerische Wert eines Geschéftsanteils somit EUR 81,26.

Die angebotene Abfindung steht somit offensichtlich in keinem angemessenen Verhaltnis
zum anteiligen Unternehmenswert des auRenstehenden Gesellschafters.
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Einer der Grinde hierflr ist auskunftsgemal, dass es keinen Anreiz fir eine Abfindung geben
solle. Denn bei Uberschreitung der 95 % Anteilsquote seitens WCM kann im Extremfall
innerhalb der Gesellschaft, die die Immobilien hélt, bis zu 6 % des Gesamtwertes der Immobi-
lie Grunderwerbsteuer anfallen. Daher sei es im Interesse aller Anteilseigner, dies zu vermei-
den. Dieser Aspekt ist nicht in der mathematischen Ermittlung der Angemessenheit des
Abfindungswertes berlicksichtigt.
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4 AbschlieRende Erklarung

Als vom Gericht bestellter Vertragsprifer haben wir den Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrag zwischen der WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft, Frankfurt
am Main, und der River Dusseldorf Immobilien GmbH, Frankfurt am Main, sowie die Ange-
messenheit des vorgesehenen Ausgleichs sowie der vorgesehenen Abfindung gemafd
§ 293b AktG geprift.

Wir haben geprift, ob der Vertrag den gesellschaftsrechtlich erforderlichen Mindestinhalt
eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags nach der Definition in § 291
Abs. 1 AktG enthélt. Die Prafung hat ergeben, dass der BuGAV den gesetzlichen Vorgaben
entspricht.
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Wir geben folgende abschlieRende Erklarung gemalk 8 293e AktG ab:

~Nach dem abschlieRenden Ergebnis unserer pflichtgemalien Prifung geméal & 293b AktG
auf Basis der uns vorgelegten Urkunden, Blcher und Schriften sowie uns gegebenen Aus-
kinfte und Nachweise kdnnen wir bestatigen, dass der vorliegende Beherrschungs- und
Gewinnabflhrungsvertrag die gesellschaftsrechtlich erforderlichen Mindestinhalte eines
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags aufgrund der in diesem Bericht dargestellten
Vertragsklauseln erfillt.

Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Grinden ein Ausgleich fir die aufden-
stehenden Gesellschafter der River DUsseldorf Immobilien GmbH, Frankfurt am Main, in Hohe
von EUR 3,60 je Geschéftsanteil im Nennbetrag von EUR 1,00 flr jedes volle Geschéftsjahr
angemessen.

Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Grinden die vorgesehene Abfindung,
nach der die aufienstehenden Gesellschafter der River Disseldorf Immobilien GmbH, Frank-
furt am Main, je Geschéftsanteil an der River Dusseldorf Immobilien GmbH, Frankfurt am
Main, im Nennbetrag von EUR 1,00 zwei Stlickaktien der WCM erhalten, nicht angemessen.”

Frankfurt am Main, den 8. Juni 2015
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Beschluss Landgericht
Frankfurt am Main vom
30. April 2015






3-05 O 81/15

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Verfahren
auf Bestellung eines sachverstindigen Priifers nach § 293c Abs. 1 AktG

der

1.) WCM Beteiligungs- und Grundbesitz AG vertr. d. d. Vorstand, Friedrich-Ebert-Anlage 36,
60325 Frankfurt am Main,

- Antragstellerin —

2.) River Diisseldorf Immobilien GmbH vertr. d. d. GF, Friedrich-Ebert-Anlage 36,
60325 Frankfurt am Main,

- Antragstellerin —

betreffend des Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages zwischen
beiden Unternehmen
hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. M. Miiller am 30.04.2015 beschlossen:

Fiir die Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages wird die
KPMG Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
THE SQUAIRE
Am Flughafen
60533 Frankfurt am Main

zum sachverstindigen gemeinsamen Priifer bestellt.

Der Geschiftswert wird auf EURO 60.000,-- festgesetzt.



Griinde

Anbhaltspunkte dem Vorschlag der Antragsteller fiir den Priifer nicht zu folgen sind nicht
ersichtlich, so dass das Gericht bei seiner Auswahl der in Frage kommenden Priifer auf den
gemeinsamen Vorschlag der Antragsteller zuriickgreifen kann. Bedenken des Gerichts gegen
den nunmehr bestellten Priifer bestehen nicht. Gesetzliche Hinderungsgriinde bestehen nach

der Erklarung der benannten Priiferin vom 29.04.2014 nicht.

Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Priifung soll der
sachverstdndige Priifer in dem Priifungsbericht zu folgenden Punkten Stellung zu nehmen

und Ausfithrungen zu machen:

1.

An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit ist ihre Priifung erfolgt.

2.

Wenn auch gegen eine sog. Parallelpriifung grundsétzlich nichts einzuwenden ist, ist es
jedoch angebracht, dass der sachverstindige Priifer tiber die Art der Zusammenarbeit, zu
Diskussionen iiber kritische Punkte etc., in seinem Gutachten Ausfiihrungen macht,
insbesondere in welchen Punkten divergierende Auffassungen des sachverstindigen Priifers
zu denen des sog. Bewertungsgutachters bestanden und es ist auszufiihren, weshalb die
Auffassung des Priifers oder des sog. Bewertungsgutachters letztlich vorzugswiirdig ist.

3.

Aufzufiihren ist, aus welchen Quellen der Priifer die ggf. fiir die Bemessung des Ertragswertes
benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Uberrenditen, Risikozuschlag (bei
Anwendung der CAPM oder TAX-CAPM: BETA-Faktor, Zusammensetzung einer "peer-
group") abgeleitet hat und warum gerade diese Indizes und/oder gegriffenen Zeitspannen
anderen, ebenfalls in Betracht kommenden gegentiber vorzugswiirdig sind.

Unabhéngig in welcher Weise der sachverstidndige Priifer die Ermittlung des Basiszinses fiir
zutreffend erachtet, soll er jedenfalls vergleichend dazu, den Basiszins anhand der

Zinsstrukturkurve ermitteln und dies im Einzelnen schriftlich darlegen.



4.

Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte auBergewohnliche Aufwendung und Ertrdge
bereinigt werden, sind diese explizit aufzufiihren und zu begriinden, warum dies geschehen
ist.

5.

Bei den prognostizierten Unternehmensertragen gilt zunédchst dasselbe wie vorstehend zu
Ziffer 4. AuBBerdem ist darzustellen, aus welchen Quellen etwaige Unternehmensplanungen
ibernommen wurden.

6.

Dem Priifer wird aufgegeben, ein Exemplar seines Priifberichtes fiir das Gericht zu den
Akten zu reichen.

7.

Der Priifer soll seine Vergilitungsvereinbarung mit den Antragstellerinnen und seine
endgiiltige Honorarabrechnung nach Ende seiner Arbeiten dem Gericht gegeniiber offen

legen.

Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 22 GNotKG.

Der Geschéftswert bestimmt sich nach § 67 GNotKG.

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines
Monats nach Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer
Beschwerdeschrift oder zur Protokoll der Geschiftsstelle einzulegen ist. Die Beschwerde
muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses, sowie die Erkldrung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Die Beschwerdeschrift ist vom

Beschwerdefiihrer oder seinem Bevollméchtigten zu unterzeichnen.

Dr. M. Miiller
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BEHERRSCHUNGS- UND GEWINNABFUHRUNGSVERTRAG

zwischen

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft

als Organtrégerin

und

River Diisseldorf GmbH

(zukiinftig: River Diisseldorf Immobilien GmbH)

als Organgesellschaft
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Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

zwischen

(1

und

@)

e
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft, Friedrich—Ebert-Anlagr%,

60325 Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt
unter HRB 55695

- nachfolgend "Organtriigerin genannt —

River Diisseldorf GmbH (zukiinflig: River Diisseldorf Immobilien GmbH), Friedrich-
Ebert-Anlagr(‘_%, 60325 Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt unter HRB 100881

- nachfolgend "Organgesellschaft" genannt-

Die Parteien zu (1) bis (2) nachfolgend auch gemeinsam als "Parteien" und einzeln als
"Partei" bezeichnet.

(A)

(B)

VORBEMERKUNG

Die Organtrigerin hat am 16. Mérz 2015 23.725 Geschiftsanteile im Nennbetrag zu je
EUR1 an der mit einem Stammkapital von EUR25.000,000 ausgestatteten
Organgesellschaft erwerben; die verbleibenden (1.275 Geschéftsanteile werden durch
auBenstechende Gesellschafter gehalten.

Die Organtrigerin und die Organgesellschaft beabsichtigen, ein steuerliches Organ-
schaftsverhiltnis gemaB §§ 14, 17 KStG riickwirkend ab Beginn des am 1.4. 2015
beginnenden Geschiftsjahres der Organgesellschaft zu begriinden und zu diesem
Zweck den nachfolgenden Beherrschungs- und  Gewinnabfiihrungsvertrag
entsprechend §§ 291 ff. Aktiengesetz (" AktG') abzuschliefen.
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§1
Leitung

(1) Die Organgesellschaft unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der Organtrigerin. Die
Organtrigerin ist demgemiB berechtigt, der Geschiftsfithrung der Organgesellschaft
hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft sowohl allgemeine als auch auf den
Einzelfall bezogene Weisungen zu erteilen. Die Organgesellschaft verpflichtet sich,
soweit rechtlich zulissig, den Weisungen der Organtrigerin zu folgen. Unbeschadet
des Weisungsrechtes verbleibt die Geschifisfilhrung und die Vertretung der
Organgesellschaft weiterhin bei der Geschéftsfithrung der Organgesellschaft.

(2) Die Organtrigerin wird ihr Weisungsrecht nur durch ihre vertretungsberechtigten
Organe ausiiben. Weisungen bediirfen der Texiform oder sind, falls sie miindlich erteilt
werden, unverztiglich in Textform zu bestitigen.

§2

Gewinnabfiihrung

(1) Die Organgesellschaft verpflichtet sich, ihren gesamten nach Mallgabe der
handelsrechtlichen Vorschriften ermittelten Gewinn an die Organtrigerin abzufiihren.
Fir den Umfang der Gewinnabfithrung gelten, neben und vorrangig zu § 2 Abs. (2)
dieses Vertrages, alle Vorschriften des § 301 AktG in seiner jeweils geltenden Fassung
entsprechend.

(2) Die Organgesellschaft kann nur mit Zustimmung der Organtrigerin Beirfige aus dem
Jahresiiberschuss und nur insoweit in andere Gewinnriicklagen einstellen, als dies
handelsrechtlich zuldssig und bei verniinftiger kaufminnischer Beurteilung
wirtschaftlich begriindet ist. Wihrend der Dauer dieses Vertrages gebildete andere
Gewinnriicklagen nach § 272 Abs. 3 HGB sind auf Verlangen der Organtrdgerin
aufzuldsen und zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages -- soweit § 302 AktG in seiner
jeweils giiltigen Fassung dem nicht entgegenstcht- oder Verlustvorirages zu
verwenden oder als Gewinn abzufiihren. Die Abfilhrung von Erirdgen aus der
Auflésung von Kapital- und vorvertraglichen Gewinnriicklagen unter diesem Vertrag
wird ausgeschossen.

(3) Die Verpflichtung zur Gewinnabfithrung gilt erstmals fiir den Gewinn des beim

U
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Wirksamwerden dieses Vertrages laufenden Geschiiftsjahres der Organgesellschaft.



§3

Verlustitbernahme

Fiir die Verlustilbernahme sind die Vorschriften des § 302 AkiG in seiner jeweils giiltigen
Fassung entsprechend anzuwenden.

(D

)

(1)

@)

§4
Ausgleich

Die  Organtrigerin  garantiert den  auflenstehenden  Gesellschaftern  der
Organgesellschaft firr die Dauer dieses Vertrages als angemessenen Ausgleich fiir
jedes volle Geschiftsjahr der Organgesellschaft und fiir jeden Geschéftsanteil der
Organgesellschaft im Nennbetrag von EUR 1,00 die Zahlung eines Betrages in Hohe
von EUR 10,018. Die Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach

Feststellung des Jahresabschlusses der Organgesellschaft fiir das abgelaufene
Geschiftsjahr fallig.

Der Ausgleich wird ersimals in vollem Umfang fiir das Geschifisjahr der
Organgesellschaft gewihrt, in welchem dieser Vertrag wirksam wird. Sollte dieser
Vertrag wihrend eines Geschiftsjahres der Organgesellschaft enden oder die
Organgesellschaft wihrend der Dauer dieses Vertrages ein weniger als zwo6lf Monate
daverndes Rumpfgeschiftsjahr bilden, vermindert sich der Ausgleichsanspruch
entsprechend zeitanteilig (pro rata temporis).

§5
Abfindung

Die Organtrigerin verpflichtet sich, auf Verlangen der auBenstchenden Gesellschafter
deren Geschiftsanteile an der Organgesellschaft gegen Abfindung zu erwerben. Die
Organtriigerin gewidhrt den auBlenstehenden Gesellschaftern als Abfindung fiir jeden
Geschéftsanteil an der Organgesellschaft im Nennbetrag von EUR 1,00 zwei
Stickaktien mit einer rechnerischen Beteiligung von EUR 1,00 am Grundkapital der
Organtrigerin. Die Gewdhrung der Aktien der Organtrigerin entspricht der gesetzlich
vorgeschriebenen Abfindung.

Die Verpflichtung der Organtrigerin zum Erwerb der Geschéftsanteile von dem
auBenstehenden Gesellschafter ist befristet. Die Frist endet drei Monate nach dem
Tag, an dem die Einiragung des Bestehens dieses Vertrages im Handelsregister der
Organgesellschaft nach § 10 HGB als bekannt gemacht gilt. Eine Verlingerung der
Irist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen Einleitung eines Spruchverfahrens zur
Bestimmung des Ausgleichs oder der Abfindung bleibt unberiihrt; in diesem Fall
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endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung gegeniiber dem
zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekanntgemacht worden ist.

§7

Wirksamwerden, Dauer und Beendigung des Vertrages

(1) Der Vertrag wird mit Zustimmung der Gesellschafterversammlung der
Organgesellschaft und der Hauptversammlung der Organtrigerin und Eintragung in das
Handelsregister der Organgesellschaft wirksam.

{2) Dieser Vertrag gilt — mit Ausnahme von § 1 — riickwirkend fiir das gesamte bei
Eintragung dieses Vertrages in das Handelsregister der Organgesellschaft laufende
Geschiifisjahr, Die Parteien gehen iibereinstimmend davon aus, dass die Fintragung im
Laufe des am 1.4.2015 beginnenden Geschiftsjahres der Organgesellschaft erfolgt und
der Vertrag somit — mit Ausnahme des § 1 — riickwirkend fiir das gesamte am
1.4.2015 beginnenden Geschiifisjahr der Organgesellschaft gilt.

(3) Dieser Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann von beiden
Vertragsparteien ordentlich unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von drei Monaten
zum Ende eines jeden Geschiiftsjahres der Organgesellschaft gekiindigt werden, im
Hinblick auf § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG frithestens jedoch mit Wirkung zum
Ablauf eines Zeitraum von mindestens fiinf Zeitjahren (60 Monate) seit Beginn des
Geschiftsjahres der Organgesellschaft, in dem der Vertrag erstmals wirksam geworden
ist. Sofern diese fiunf Zeitjahre wihrend eines laufenden Geschiiftsjahres der
Organgesellschaft enden, kann der Vertrag frithestens zum Ende dieses Geschéftsjahres
gekiindigt werden.,

(4) Das Recht zur auBerordentlichen Kiindigung des Vertrages aus wichtigem Grund ohne
Einhaltung einer Kiindigungsfrist bleibt unberiihrt. Ein wichtiger Grund ist bei
Vorliegen von Umstéinden gegeben, die die Voranssetzungen eines wichtigen Grundes
1.5.d. §297 Abs. 1 AktG oder i.S.d. § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Satz2 KStG erfiillen,
sowie wenn die Organtréigerin nicht mehr mittelbar oder unmittelbar Geschéftsanteile
der Organgesellschaft hilt, die die Mehrheit der Stimmechte in der Organgesellschaft
vermitteln.

{5) Jede Kiindigung bedarf zu ihrer Wirksamkeit der Schrifiform.

(6) Bei Vertragsende wird die Organtriigerin den Gliubigern der Organgesellschaft ent-
sprechend § 303 AktG Sicherheit leisten.
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§8

Schlussbestimmungen

(1) Miindliche oder schriftliche Nebenabreden wurden nicht getroffen. Anderungen und
Erginzungen dieses Vertrages bedlirfen zn ihrer Wirksamkeit der Schriftform, soweit
nicht kraft Gesetzes eine strengere Form vorgeschrieben ist. Dies gilt auch fur eine
Anderung dieser Schriftformklausel. Im Ubrigen gilt § 295 AktG entsprechend.

(2) Sollten einzelne oder mehrere Bestimmungen dieses Vertrages ganz oder teilweise
nichtig oder unwirksam oder undurchfiihrbar sein oder werden, so wird die Giiltigkeit
und Durchfithrbarkeit dieses Vertrags im Ubrigen nicht berithrt. In einem solchen Fall
sind diec Parteien verpflichtet, den Vertrag so zu #ndern, dass der mit der
urspriinglichen Vertragsfassung beabsichtigte wirtschaftliche Zweck erreicht wird.
Entsprechendes gilt im Fall einer Vertragsiticke oder einer ggf. fiir die steuerliche
Wirksamkeit erforderlich werdenden Anderung, In allen Fillen sind die einschligigen
Bestimmungen des Kérperschafisteuergesetztes zur Organschaft zu beachten.

(3) Bei der Auslegung einzelner Bestimmungen dieses Vertrages sind die Vorgaben der
§§ 14 und 17 KStG in ihrer jeweils geltenden Fassung bzw. gegebenenfalls die
entsprechenden Nachfolgeregelungen zu beachten. Die Regelung in § 3 geht bei der
Auslegung allen anderen Regelungen vor.

Frankfurt am Main, den 16. Mirz 2015

WCM Beteiligungs- und G{(u dbesitz AG Riven Diisseldorf H

Hubert Hesse Hubert Hesse

handelnd aufgrund beigefiigter Vollmacht handelnd aufgrund beigefiigter Vollmacht
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Anlage 3

Nachtrag zum Beherr-
schungs- und Gewinn-
abfuhrungsvertrag
zwischen WCM Beteili-
gungs- und Grundbe-
sitz-Aktiengesellschaft
und River Dusseldorf
Immobilien GmbH vom
29. Mai 2015






Nachtrag

zum
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
zwischen
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft
und

River Diisseldorf Immobilien GmbH

§ 4 Abs. 1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags vom 16. Mérz 2015 wird wie

folgt neu gefalit:

,Die Organtrdgerin garantiert den auBenstehenden Gesellschaftern der Organgesellschaft fiir
die Dauer dieses Vertrages als angemessenen Ausgleich fiir jedes volle Geschiftsjahr der
Organgesellschaft und fiir jeden Geschiftsanteil der Organgesellschaft im Nennbetrag von
EUR 1,00 die Zahlung eines Betrages in Hohe von EUR 3,60. Die Ausgleichszahlung ist am
ersten Bankarbeitstag nach Feststellung des Jahresabschlusses der Organgesellschaft fiir das

abgelaufenen Jahr fallig.*

Alle tibrigen Bestimmungen des Beherschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags s bleiben

unverindert bestehen.

Frankfurt am Main, den 29. Mai 2015

WCM Beteiligungs- und River Diisseldorf
Grundbesitz-AG Immobilien GmbH

ros Efremidis tavros Elremidis






Anlage 4

Gemeinsamer Bericht
des Vorstands der
WCM Beteiligungs- und
Grundbesitz-
Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main, und
der Geschaftsfithrung
der River Dusseldorf
Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main,
gemald 8§ 293a AktG
uber den Abschluss
eines Beherrschungs-
und Gewinnabfuh-
rungsvertrags
zwischen der WCM Be-
teiligungs- und Grund-
besitz-Aktiengesell-
schaft und der River
Dusseldorf Immobi-
lien GmbH






Gemeinsamer Bericht

des Vorstands der
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft

mit dem Sitz in Frankfurt am Main

und der Geschaftsfihrung der

River Diisseldorf Immobilien GmbH

mit dem Sitz in Frankfurt am Main

Uber den Abschluss eines

Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

zwischen der

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft

und der

River Diisseldorf Immobilien GmbH

entsprechend § 293a AktG



2.1

EINLEITUNG

Die WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft mit Sitz in
Frankfurt am Main (Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB 55695) - nachstehend
"WCM AG" oder "Organtrdagerin” genannt - (halt 94,9 % der Geschaftsanteile
an der River Dulsseldorf Immobilien GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main (Amts-
gericht Frankfurt am Main, HRB 100881) - nachstehend "River Diisseldorf"
oder "Organgesellschaft" genannt. Die restlichen Geschaftsanteile von (5,1 %

werden von der River Beteiligungs GmbH gehalten.

Die WCM AG und die River Disseldorf haben am 16. Marz 2015 einen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag (nachstehend auch "Vertrag" genannt)
abgeschlossen, in dem sich die River Dusseldorf zur Abflihrung ihres gesamten
Gewinns an die WCM AG verpflichtet. Die WCM AG wiederum verpflichtet sich da-
rin gegenuber der River Dusseldorf zur Verlustiibernahme. Die Befugnis der WCM
AG Weisungen gegenlber der River Dilsseldorf zu erteilen, sieht der Beherr-

schungs- und Gewinnabflihrungsvertrag ebenfalls vor.

Der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit
der Zustimmung der Hauptversammlung der WCM AG und der Gesellschafterver-
sammlung der River Dusseldorf. Die ordentliche Hauptversammlung der WCM AG
wird am 10. Juni 2015 um ihre Zustimmung gebeten werden. Die Gesellschafter-
versammlung hat bereits am 16. Marz 2015 ihre Zustimmung erteilt. Der Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrag wird mit der Eintragung seines Beste-

hens in das Handelsregister des Sitzes der River Dlusseldorf wirksam.

Zur Unterrichtung der Aktiondre der WCM AG und der Gesellschafter der River
Dusseldorf sowie zur Vorbereitung ihrer Beschlussfassung erstatten der Vorstand
der WCM AG und die Geschéaftsflihrung der River Dlsseldorf nach § 293a AktG
den folgenden gemeinsamen Bericht liber den Abschluss des Beherrschungs- und

Gewinnabfiihrungsvertrags.
VERTRAGSPARTNER DES VERTRAGS
WCM AG

(a) Uberblick

Die WCM AG ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt
am Main und ist eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frank-
furt am Main unter HRB 55695.



(b)

(©)

Geschiftsjahr, Unternehmensgegenstand
Das Geschaftsjahr ist das Kalenderjahr.

Gegenstand des Unternehmens sind der Erwerb und die Verwaltung von in-
und auslandischen Beteiligungen an Immobilien und Immobiliengesell-
schaften, einschlieBlich der Entwicklung, Vermietung und Verpachtung der
Immobilien, im eigenen Namen und fir eigene Rechnung. Die Gesellschaft
kann den Unternehmensgegenstand Uber Tochtergesellschaften verwirkli-

chen.

Die Gesellschaft ist im Ubrigen befugt, alle Geschéfte vorzunehmen, die
geeignet erscheinen, den Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu
fordern. Sie darf insbesondere auch Unternehmen im gleichen oder ande-
rem Geschaftszweck griinden sowie Zweigniederlassungen im In- und Aus-

land errichten.
Organe der WCM AG
Dem Vorstand gehort derzeit Herr Stavros Efremidis an.

Dem Aufsichtsrat gehéren derzeit Herr Rainer Laufs (Vorsitzender des Auf-
sichtsrats), Herr Bernd Gilnther, Herr Karl Ehlerding, Herr Thomas Hechtfi-

scher, Herr Christoph Kroschke und Herr Arthur Ronny Wiener an.

2.2 River Diisseldorf

(a)

(b)

Uberblick

Die River Dusseldorf ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung, einge-
tragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter
HRB 100881 und hat ihren Sitz in Frankfurt am Main. Das Stammkapital
betragt(EUR 25.000,00: Die WCM AG halt 94,1 % der Geschaftsanteile und
die River Beteiligungs GmbH 5,1 % der Geschaftsanteile an der River Dis-

seldorf.
Geschiftsjahr, Unternehmensgegenstand

Das Geschaftsjahr lauft vom 1. April eines Jahres bis zum 31. Marz des

Folgejahres.
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3.2

Gegenstand des Unternehmens ist Erwerb, Halten, Verwalten und Verau-
Berung von Immobilien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung - ins-

besondere in Disseldorf.

Die Gesellschaft ist zu allen Rechtsgeschaften und sonstigen Handlungen
berechtigt, die ihr zur Erreichung des Gesellschaftszwecks notwendig oder

nutzlich erscheinen.

(c) Organe der River Diisseldorf
Der Geschaftsfihrer der River Disseldorf ist Herr Stavros Efremidis.
Die River Dusseldorf hat keinen Aufsichtsrat.

ZWECK UND WIRTSCHAFTLICHE BEDEUTUNG DES BEHERRSCHUNGS-
UND GEWINNABFUHRUNGSVERTRAGS

Vertiefung des bereits bestehenden Konzernverhadltnisses

Die River Diusseldorf ist Teil des WCM Konzerns. Der Beherrschungs- und Ge-
winnabfiihrungsvertrag soll die finanzielle, wirtschaftliche und organisatorische
Eingliederung der River Disseldorf in den WCM Konzern nachvollziehen, die effi-
ziente Koordinierung der operativen Entscheidungen beider Unternehmen erleich-

tern und so die Integration der River Disseldorf in den WCM Konzern férdern.

Die Beherrschungskomponente gewahrleistet die einheitliche Leitung der River
Dusseldorf durch die WCM AG, um deren Integration im WCM Konzern zu ge-
wahrleisten. Gegenilber den Weisungsrechten, die gegeniber einer im Mehr-
heitsbesitz stehenden Tochtergesellschaft mit beschrankter Haftung ohne einen
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag, also nur aufgrund der Weisungs-
rechte der Gesellschafterversammlung bestehen, stellt der Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrag eine Verstarkung gerade im Hinblick auf mdégliche

nachteilige Weisungen dar, die im Konzerninteresse angezeigt sein kénnen.

Steuerliche Griinde fiir den Abschluss des Beherrschungs- und Gewinn-

abfiihrungsvertrags

Aufgrund des Abschlusses des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags
besteht die Méglichkeit, eine kdrperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft

zwischen der WCM AG und der River Disseldorf zu begriinden.
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Aufgrund dieses Organverhaltnisses werden Gewinne und Verluste der River
Dusseldorf als Organgesellschaft unmittelbar der WCM AG als Organtragerin
steuerlich zugerechnet. Somit kdnnen auf Konzernebene positive und negative
Ergebnisse steuerlich verrechnet werden. Dies kann je nach steuerlicher Ergeb-
nissituation der beteiligten Unternehmen zu steuerlichen Vorteilen fihren. Ohne
diesen Vertrag ist eine derartige steuerliche Ergebnisverrechnung nicht maéglich.
Gewinne der Organgesellschaft kdonnten allenfalls im Wege einer Gewinnaus-
schittung an die Organtragerin ausgeschittet werden. In diesem Fall unterlagen
nach derzeitigem Steuerrecht 5 % der Gewinnausschiittung bei der Organtrage-

rin der Kérperschaft- und Gewerbesteuer.
Auswirkungen auf die Vertragsparteien

Der Abschluss hat keine wirtschaftlichen oder operativen Auswirkungen auf die
Vertragsparteien. Mit dem Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrags sind keine Veranderungen der Beteiligungsquoten an den ver-
tragsschlieBenden Gesellschaften verbunden. Der Beherrschungs- und Gewinnab-

fihrungsvertrag kann nicht vor Ablauf von funf Jahren gekiindigt werden.
ALTERNATIVEN ZUM VERTRAG

Eine wirtschaftlich vernlinftige Alternative zum Abschluss des Beherrschungs-
und Gewinnabflihrungsvertrags zwischen der WCM AG und der River Disseldorf,
mit der die oben beschriebene konzernstrategische Zielsetzung gleichermafBen

oder besser verwirklicht werden kdénnte, besteht nicht.

In Bezug auf die steuerliche Zielsetzung gilt, dass durch den Abschluss eines an-
deren Unternehmensvertrags im Sinne der §§ 291, 293 AktG keine zusammen-
gefasste Besteuerung der WCM AG und der River Dusseldorf erreicht werden

konnte.

Eine in den Rechtsfolgen wesentlich weiter gehende Verschmelzung der River
Disseldorf oder ein Ubergang des Geschéftsbetriebs der River Diisseldorf auf die
WCM AG kommt als Alternative ebenfalls nicht in Betracht, da die River Dissel-

dorf als rechtlich selbststéndige Einheit erhalten bleiben soll.

Die im Aktiengesetz in §§ 319 ff. vorgesehene Konzernintegration im Wege der
Eingliederung ist im vorliegenden Fall deshalb nicht mdglich, weil nur eine Ge-
sellschaft in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft in eine andere Aktiengesell-

schaft eingegliedert werden kann.
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ERLAUTERUNG DES BEHERRSCHUNGS- UND GEWINNABFUHRUNGSVER-
TRAGS

Mit der Beherrschungsabrede unterstellt die River Dulsseldorf die Leitung ihrer
Gesellschaft der WCM AG. Ferner verpflichtet sich die River Disseldorf, ihren
Gewinn an die WCM AG abzuflihren, wahrend die WCM AG verpflichtet wird, Ver-
luste der River Dusseldorf zu libernehmen. Es handelt sich um einen Unterneh-
mensvertrag im Sinne von § 291 Abs. 1 AktG. Der vorliegende Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrag ist ein Ublicher Organschaftsvertrag, wie er in der
Wirtschaftspraxis innerhalb eines Konzernverbundes haufig anzutreffen ist und
dessen Regelungen durch gesetzliche Bestimmungen weitgehend vorgegeben

sind.
Auf den Inhalt der einzelnen Bestimmungen wird nachfolgend eingegangen.
Leitung (8 1 des Vertrags)

Die River Diusseldorf unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft nach § 1 des Ver-
trages der WCM AG. Dies andert nichts daran, dass die Fihrung der Geschafte
und die Vertretung der River Disseldorf weiterhin der Geschaftsfiihrung der River
Dusseldorf obliegt. Soweit keine Weisungen erteilt werden, fahrt sie die Geschaf-
te eigenverantwortlich. § 1 Abs. 1 des Vertrags ermdglicht es dem Vorstand der
WCM AG jedoch, umfassend steuernd in die Leitung der River Dlisseldorf einzu-
greifen. Die WCM AG ist hiernach berechtigt, den Geschéftsfliihrern der River
Dusseldorf hinsichtlich der Leitung des Unternehmens - soweit gesetzlich zulds-
sig - Weisungen zu erteilen, der die Geschéaftsfihrung der River Dusseldorf be-

folgen muss.

Der Umfang des Weisungsrechts ergibt sich im Ubrigen aus § 308 AktG. Hiernach
kdnnen auch Weisungen erteilt werden, die fiir die River Dlisseldorf nachteilig
sind, wenn sie den Belangen der WCM AG oder den mit der WCM AG und der Ri-
ver Duisseldorf konzernverbundenen Unternehmen dienen. Die Geschaftsfliihrung
muss jedoch keine unzuldssigen Weisungen befolgen, z. B. solche, deren Befol-
gung zwingende gesetzliche Vorschriften verletzen wiirde. Nach § 299 AktG kann
aufgrund des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags der Geschaftsfiih-
rung zudem nicht die Weisung erteilt werden, den Vertrag zu andern, aufrecht-

zuerhalten oder zu beendigen.

§ 1 Abs. 2 des Vertrags sieht einschrankend vor, dass die WCM AG ihr Weisungs-
recht nur durch ihren Vorstand ausiiben wird und dass Weisungen der Schrift-

form beddurfen.
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Gewinnabfiihrung (8 2 des Vertrags)

Durch den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag verpflichtet sich die Ri-
ver Dusseldorf ihren ganzen Gewinn an die WCM AG abzuflihren. Wie der abzu-
filhrende Gewinn zu ermitteln ist, regelt der Vertrag in Ubereinstimmung mit der
gesetzlichen Regelung in § 301 AktG: Abzuflihren ist, vorbehaltlich der Bildung
oder Auflésung von anderen Gewinnrlicklagen nach § 2 Abs. 2 des Vertrages -
der ohne die Gewinnabfiihrung entstehende Jahresliberschuss, vermindert um
einen etwaigen Verlustvortrag aus dem Vorjahr und den nach § 268 Abs. 8 HGB

ausschuttungsgesperrten Betrag.

Nach der Regelung des § 268 Abs. 8 HGB besteht eine Ausschittungssperre fir
Betrage aus der Aktivierung von selbst geschaffenen immateriellen Vermdgens-
gegenstanden des Anlagevermdgens, aus einem Aktiviiberhang von aktiven la-
tenten Steuern sowie aus der Zeitbewertung von Vermdégensgegenstdanden, die
ausschlieBlich der Erfillung von Altersvorsorgeverpflichtungen oder vergleichba-
ren langfristig falligen Verpflichtungen dienen. Dementsprechend sieht § 301
Satz 1 AktG fir Gewinnabfihrungsvertrage zwingend vor, dass der nach § 268
Abs. 8 HGB ausschittungsgesperrte Betrag bei der Ermittlung des abzufiihren-

den Gewinns abzuziehen ist.

§ 2 Abs. 1 des Vertrags enthalt einen Verweis auf die gesetzlichen Vorschriften
des § 301 AktG. Der Verweis ist "dynamisch" gestaltet, indem auf die jeweils gel-

tende Fassung der gesetzlichen Regelung verwiesen wird.

Nach § 2 Abs. 2 des Vertrages kann die River Disseldorf mit Zustimmung der
WCM AG Betrage aus dem Jahresiberschuss in andere Gewinnriicklagen (§ 272
Abs. 3 HGB) mit Ausnahme der gesetzlichen Rilcklagen einstellen, sofern dies
handelsrechtlich zuldssig und bei vernlUnftiger kaufmannischer Beurteilung wirt-
schaftlich begrindet ist. Die Beschrankung bei der Bildung von Gewinnricklagen
tragt den §§ 14 Abs. 1 Nr. 4, 17 KStG Rechnung und ist Voraussetzung fir die

steuerliche Anerkennung der Organschaft.

Die River Dusseldorf ist jedoch im Falle eines entsprechenden Verlangens der
WCM AG verpflichtet, solche wahrend der Dauer des Vertrags gebildeten anderen
Gewinnricklagen spater wieder aufzulésen und zum Ausgleich eines Jahresfehl-
betrags zu verwenden oder als Gewinn abzufiihren. Hingegen ist die Abflihrung
von Ertragen aus der Auflésung von Kapitalriicklagen und von vorvertraglichen

Gewinnrucklagen ausgeschlossen.
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5.4

5.5

Die dargestellten Bestimmungen sind Standardregelungen, wie sie in § 301 AktG
vorgesehen bzw. in Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertragen typischer-

weise anzutreffen sind und die die Grenze des abzuflihrenden Gewinns festlegen.
Verlustiibernahme (§ 3 des Vertrags)

Der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag sieht in § 3 des Vertrags die
Verpflichtung der WCM AG vor, entsprechend § 302 AktG in seiner jeweils gel-
tenden Fassung jeden wahrend der Vertragsdauer sonst entstehenden Jahres-
fehlbetrag der River Disseldorf auszugleichen. Diese Verpflichtung zur Ver-
lustibernahme ist entsprechend § 302 Abs. 1 AktG zwingende Folge des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags und nach § 17 Satz 2 Nr. 2 KStG Vo-
raussetzung fur seine steuerliche Anerkennung. Die Ursache des Jahresfehlbe-
trags ist hierbei ohne Bedeutung, so dass bei der River Dusseldorf wahrend der
Laufzeit des Vertrags grundsatzlich kein Bilanzverlust entstehen kann. Sofern
wahrend der Vertragsdauer andere Gewinnrlicklagen gebildet werden, kdénnen
diese in den Folgejahren zum Verlustausgleich aufgelést werden, statt ihn durch

Ausgleichsleistungen der WCM AG zu bewirken.
Ausgleich (§ 4 des Vertrags)

Zum Ausgleich flr die Abfliihrung des gesamten Gewinns der River Disseldorf an
die WCM AG verpflichtet sich die WCM AG, den auBenstehenden Gesellschaftern
der River Dusseldorf fir die Dauer des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungs-
vertrags einen Ausgleich (sog. Garantiedividende) zu zahlen. Auf die Thematik

des Ausgleichsanspruchs wird unter Ziffer 6 naher eingegangen.
Abfindung (§ 5 des Vertrags)

Wenn die Organtragerin eine nicht abhangige und nicht in Mehrheitsbesitz ste-
hende Aktiengesellschaft ist, muss der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungs-
vertrag gemaB § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG als Abfindung die Gewahrung von Aktien
der herrschenden Gesellschaft vorsehen. Die WCM AG gewdahrt den auBenste-
henden Gesellschaftern der River Dusseldorf als Abfindung fir jeden Geschafts-
anteil an der River Diisseldorf im Nennbetrag von EUR 1,00 zwei Stlickaktien mit

einem rechnerischen Anteil von EUR 1,00 am Grundkapital der WCM AG.

Das Abfindungsangebot der WCM AG ist zeitlich befristet und endet drei Monate
nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrags im Handelsregister der River Disseldorf erfolgte. So-

fern ein Antrag auf Einleitung eines Spruchverfahrens zur Bestimmung des Aus-

8
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gleichs oder der Abfindung eingeleitet wird, endet die Frist gemaB § 305 Abs. 4
Satz 3 AktG zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung gegenlber
dem zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden

ist.
Auf die Thematik der Abfindung wird ndher unter Ziffer 7 eingegangen.
Wirksamwerden und Vertragsdauer (§ 6 des Vertrags)

Der Vertrag bestimmt in § 6 Abs. 1, dass er mit Zustimmung der River Dussel-
dorf, der Zustimmung der Hauptversammlung der WCM AG sowie der Eintragung
in das Handelsregister der River Disseldorf wirksam wird und die Verpflichtung
zur Gewinnabflihrung sowie zum Verlustausgleich riickwirkend flr das gesamte
Geschaftsjahr der Organgesellschaft, in dem der Vertrag in das Handelsregister
der Organgesellschaft eingetragen wird, wirkt. Der Vertrag gilt mit Ausnahme der
Beherrschungskomponente rickwirkend fiir das gesamte Geschéaftsjahr bei Ein-

tragung des Vertrags beim Handelsregister der River Diisseldorf.

Der Vertrag wird gemaB § 6 Abs. 3 des Vertrags auf unbestimmte Zeit geschlos-
sen, mindestens jedoch bis zu dem Zeitpunkt, in dem die durch diesen Vertrag
begriindete ertragsteuerliche Organschaft ihre steuerliche Mindestlaufzeit erfillt
hat. Die steuerliche Mindestlaufzeit betragt nach derzeitiger Rechtslage (§ 14
Abs. 1 Nr. 3 i. V. m. § 17 KStG) funf Zeitjahre (60 Monate) ab dem Beginn des
Geschaftsjahres der River Duisseldorf flir das der Vertrag erstmals gilt. Der Ab-
schluss des Vertrags fur die Dauer von mindestens finf Zeitjahren und seine
Durchfiihrung wahrend seiner gesamten Geltungsdauer ist Voraussetzung fir die

steuerliche Anerkennung der Organschaft.

Nach Ablauf der vorgenannten Mindestlaufzeit verlangert sich der Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag auf unbestimmte Zeit, sofern er nicht
von einem Vertragsteil schriftlich unter Einhaltung einer Kindigungsfrist von
sechs Monaten zum Ende des Geschaftsjahres der River Diisseldorf gekindigt

wird.

Dariber hinaus kann der Vertrag nach § 6 Abs. 4 bei Vorliegen eines wichtigen
Grundes ohne Einhaltung einer Kindigungsfrist schriftlich geklindigt werden.
Diese Mdglichkeit besteht auch wahrend der Zeit, in der eine ordentliche Kiindi-
gung noch nicht méglich ist. In diesem Fall ist jedoch, wenn die Anerkennung der
Organschaft nicht gefédhrdet werden soll, zu gewahrleisten, dass der wichtige
Grund auch steuerlich anerkannt wird. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere

dann vor, wenn die WCM AG nicht mehr mittelbar oder unmittelbar Geschéftsan-
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5.7

6.1

teile an der River Disseldorf halt, die die Mehrheit der Stimmrechte in der River

Disseldorf vermitteln.
Schlussbestimmungen (8§ 7 des Vertrags)

In § 7 des Vertrags werden die allgemeinen Schlussbestimmungen geregelt. Die
in § 7 Abs. 2 des Vertrags enthaltene sog. salvatorische Klausel sichert die Wirk-
samkeit und Durchfiihrbarkeit des Vertrags flir den Fall, dass einzelne Bestand-
teile entweder bei Abschluss bereits unwirksam oder nicht durchfihrbar waren
oder es spater, z. B. durch eine Gesetzes- oder Rechtsprechungsdnderung, wer-

den.
AUSGLEICH NACH § 304 AKTG

Die WCM AG halt (23.725 Geschaftsanteile) im Nennbetrag zu je EUR 1,00, d.h.
94,9 % des Stammkapitals; (1.275 Geschaftsanteile zu je EUR 1,00 werden von

der River Beteiligungs GmbH, einem auBenstehenden Gesellschafter, gehalten.
Gesetzliches Ausgleichserfordernis

Der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag muss entsprechend § 304
Abs. 1 Satz 1 AktG einen angemessenen Ausgleich fir die auBenstehenden Ge-
sellschafter durch eine auf die von diesem gehaltenen Anteile am Stammkapital
der River Dusseldorf bezogene wiederkehrende Geldleistung vorsehen. Die Ver-
pflichtung zur Zahlung eines jahrlichen Ausgleichs an die auBenstehenden Gesell-
schafter beruht auf der Erwagung, dass die River Disseldorf auf Grund der im
Rahmen des Vertrages erfolgenden Abflihrung ihres gesamten Gewinns an die
WCM AG zukinftig keine Gewinnausschittungen an ihre (auBenstehenden) Ge-
sellschafter mehr vornimmt. Diese Beeintrachtigung der Gewinnberechtigung
wird durch die Verpflichtung der WCM AG zur Zahlung einer wiederkehrenden
Ausgleichszahlung ausgeglichen. Vor diesem Hintergrund sieht § 4 des Vertrags

eine entsprechende Regelung vor.

GemaB § 304 AktG kommen grundsatzlich zwei verschiedene Arten des Aus-
gleichs in Betracht. Zum einen kann gemaB § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG den au-
Benstehenden Gesellschaftern eine jahrlich wiederkehrende Zahlung eines festen
Geldbetrags zugesichert werden. Zum anderen kann gemaB § 304 Abs. 2 Satz 2
AktG die Zahlung eines variablen Ausgleichs in Héhe des Betrags zugesichert
werden, der unter Herstellung eines angemessenen Umrechnungsverhaltnisses
auf Aktien des anderen Vertragsteils, also vorliegend der WCM AG, jeweils als

Gewinnanteil entfallt. Hierbei handelt es sich um die Dividende, die auf die Aktien

10



6.2

der WCM AG entfiele, die den auBenstehenden Gesellschaftern im Falle einer
Verschmelzung der River Disseldorf auf die WCM AG nach den verschmelzungs-

rechtlichen Vorschriften zu gewahren waren.

Vorliegend garantiert § 4 des Vertrags den auBenstehenden Gesellschaftern der
River Dusseldorf fir die Dauer des Vertrages als angemessenen Ausgleich die
Zahlung einer wiederkehrenden Geldleistung, mithin einen festen Ausgleich in
Form einer Garantiedividende. Die Vereinbarung eines variablen Ausgleichs ist
vorliegend deshalb nicht erfolgt, weil die WCM AG durch Vereinbarung eines fes-
ten Ausgleichs Planungssicherheit schaffen wollte und weil die Vereinbarung ei-
nes variablen Ausgleichs angesichts des damit einhergehenden Aufwands im
Vergleich zu der wirtschaftlichen GréBenordnung des Ausgleichsanspruchs nicht

in einem angemessenen Verhaltnis gestanden hatte.

Bei einem festen Ausgleich ist den auBenstehenden Gesellschaftern entsprechend
§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusi-
chern, der nach der bisherigen Ertragslage der abhangigen Gesellschaft und ih-
ren kinftigen Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Abschrei-
bungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrlicklagen,
voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die von den auBenstehen-
den Gesellschaftern gehaltenen Geschaftsanteile verteilt werden kénnte. Die den
auBenstehenden Gesellschaftern zustehende Garantiedividende wird mithin un-
abhangig von einem konkret erwirtschafteten Gewinn der River Dusseldorf ge-
leistet. Sie stellt daher bei wirtschaftlicher Betrachtung eine Verzinsung der von

ihnen gehaltenen Geschaftsanteile dar.
Vertragliche Ausgleichsregelung

Die WCM AG hat sich in dem Beherrschungs- und Gewinnabfliihrungsvertrag ent-
sprechend § 304 AktG verpflichtet, fir die Dauer des Beherrschungs- und Ge-
winnabfihrungsvertrages den auBenstehenden Gesellschaftern der River Dissel-
dorf einen angemessenen Ausgleich in Héhe von EUR 10,018 fur jeden Ge-
schaftsanteil der River Disseldorf im Nennbetrag von EUR 1,00 fiir jedes volle
Geschaftsjahr zu zahlen. Bezogen auf die nicht von der WCM AG gehaltenen Ge-
schaftsanteile von (EUR 1.275,00 entspricht dies einer jahrlichen Ausgleichszah-
lung von EUR 12.772,95.

(a) Anspruchsentstehung und Falligkeit

Der Anspruch auf Zahlung des Ausgleichs wird erstmals flir das Geschafts-

jahr gezahlt, in dem der Vertrag wirksam wird. Der Ausgleichsanspruch ist
11



(b)

(©)

jeweils binnen drei Monate nach Geschaftsjahresende zur Zahlung fallig.
Ab dem Geschaftsjahr des Wirksamwerdens des Vertrags wird also die Ge-
winnberechtigung der auBenstehenden Gesellschafter durch die vertragli-
che Ausgleichszahlung ersetzt. Das gilt jedoch nicht fir die Ausschiittung
von Gewinnricklagen, die vor Wirksamwerden des Vertrags gebildet wur-

den bzw. eines Gewinnvortrags aus dieser Zeit.

Bei einem nicht zwdlf volle Zeitmonate umfassenden Geschéftsjahr der Ri-
ver Dusseldorf verringert sich der Ausgleichsanspruch gemaB § 4 Abs. 2

Satz 2 des Vertrages zeitanteilig.
Bruttobetrag vor Kapitalertragsteuer

Der Ausgleich gemaBB dem Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag
versteht sich brutto und beinhaltet die nach den jeweiligen gesetzlichen
Regeln einzubehaltende Kapitalertragsteuer und den Solidaritétszuschlag,

die insofern in Abzug zu bringen sind.
Anpassung der Ausgleichszahlung bei KapitalmaBnahmen

Im Falle einer Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln bei der River Dis-
seldorf und einer Ausgabe entsprechender weiterer Anteile an die auBen-
stehenden Gesellschafter erhéht sich der Ausgleich nicht. Die durch eine
Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln bedingte Erhéhung des Nennwer-
tes der Geschidftsanteile oder der Anzahl der Geschéftsanteile, die ein au-
Benstehender Gesellschafter halt, lasst somit in diesem Fall den Gesamtbe-
trag der Ausgleichszahlung, auf den dieser Gesellschafter einen Anspruch

hat, unberihrt.

Im Falle einer Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln, also die Umwand-
lung von Gewinn- oder bestimmten Kapitalriicklagen in Stammkapital kann
die Ausgleichszahlung unverandert belassen werden, weil bei einer solchen
nominellen Kapitalerhbhung die neuen Geschaftsanteile aus Gesellschafts-
mitteln ohne Gegenleistung an die Gesellschafter ausgegeben werden.
Hierbei werden das Vermdgen und die Ertragskraft der Gesellschaft nicht
vergroBert. Entsprechend gilt, wenn die nominelle Kapitalerhéhung durch
Erhéhung des Nennbetrags der von den (auBenstehenden) Gesellschaftern

bereits gehaltenen Geschaftsanteile erfolgt.

Wenn sich die auBenstehenden Gesellschafter demgegenliber an einer Ka-

pitalerhhung gegen Leistung von Gesellschaftereinlagen beteiligen, neh-
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6.3

6.4

men auch die an sie dabei auszugebenden neuen Geschéftsanteile am ver-

traglichen Ausgleich teil.
Angemessenheit der vorgesehenen Ausgleichszahlung

Der Vorstand der WCM AG und die Geschaftsfiihrung der River Dlisseldorf sind
der Auffassung, dass der in dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

vorgesehene Ausgleich angemessen ist.

Nach § 304 Abs. 2 AktG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zah-
lung des Betrages zuzusichern, "der nach der bisherigen Ertragslage der Gesell-
schaft und ihren kiinftigen Ertragsaussichten unter Berlicksichtigung angemesse-
ner Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Ge-
winnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzel-

ne Aktie verteilt werden kénnte."

Die River Dilsseldorf verfligt Gber eine Blroimmobilie in Dlsseldorf, deren Er-
werb teilweise durch ein Bankdarlehen finanziert wurde. Unter Beriicksichtigung
der anfallenden Mieteinnahmen einerseits und der Kosten fiir die Bewirtschaftung
sowie Zinsen und Abschreibungen andererseits ist — bezogen auf einen Zeitraum
von finf Jahren - mit einem nachhaltigen durchschnittlichen Jahresiberschuss
von EUR 250.450,00 zu rechnen. Dies ergibt bei der Beteiligung des Minderheits-
gesellschafters von 5,1 % die vorstehend beschriebene Garantiedividende von
EUR 12.772,95. Die Geschaftsfihrungen beider Gesellschaften halten diesen Be-
trag flir angemessen. Da die River Duisseldorf im Dezember 2014 neu gegriindet

wurde, konnten Ergebnisse aus der Vergangenheit nicht beriicksichtigt werden.

Leistungsfahigkeit der WCM AG hinsichtlich der finanziellen Verpflich-

tungen aus dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

Vor Abschluss des Vertrags haben der Vorstand der WCM AG und die Geschafts-
fihrung der River Disseldorf gepriift, ob die WCM AG voraussichtlich in der Lage
sein wird, ihren vertraglichen Verpflichtungen aus dem Beherrschungs- und Ge-
winnabflihrungsvertrag nachzukommen. Die Geschaftsleitungen der Vertragspar-
teien sind dabei zu der Auffassung gekommen, dass die WCM AG auf Grund ihrer
wirtschaftlichen Struktur und Lage ihre finanziellen Pflichten aus dem Vertrag zur
Ausgleichszahlung gegeniiber den auBenstehenden Gesellschaftern und ggf. zum

Verlustausgleich erflillen kann.

Ferner ist zu berlicksichtigen, dass der WCM AG aus dem Beherrschungs- und

Gewinnabflihrungsvertrag ein Anspruch auf Abflihrung des gesamten Gewinns
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7.1

7.2

der River Disseldorf zusteht. Dieser kann und soll — unter anderem - fir die
Leistung der nach dem Vertrag geschuldeten Ausgleichszahlung verwendet wer-

den.
ABFINDUNG NACH § 305 AKTG
Art der Abfindungsleistung

Nach § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabflihrungs-
vertrag als Abfindung die Gewdhrung von Aktien der herrschenden Gesellschaft
vorsehen, wenn die herrschende Gesellschaft eine nicht abhdngige und nicht im
Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft ist. Da die WCM AG eine nicht ab-
hangige und nicht in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft ist, bietet sie
den auBenstehenden Gesellschaftern, die anlasslich des Vertrags aus der River
Dusseldorf ausscheiden wollen, entsprechend der gesetzlichen Regelung im Ver-
trag eine Abfindung in Aktien der WCM AG an.

Die fir das Abfindungsangebot erforderlichen neuen Aktien der WCM AG werden
von der WCM AG durch eigene noch zu erwerbende Aktien bedient, sofern das
Abfindungsangebot angenommen werden sollte. Die eigenen Aktien werden in
diesem Fall nach § 71 Abs. 1 Nr. 3 AktG erworben.

Hohe der Abfindung

Im Rahmen der Abfindung in Aktien der WCM AG erhalten die auBenstehenden
Gesellschafter der River Diusseldorf fiir je einen Geschaftsanteil im Nennbetrag
von EUR 1,00 an der River Dilsseldorf zwei neue, auf den Inhaber lautende
Stilckaktien der WCM AG mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
jeweils EUR 1,00.

Die Geschaftsfihrungen der beteiligten Gesellschaften gehen davon aus, dass
sich der Kurs der WCM-Aktie dynamisch entwickeln wird und sich gegentiber dem
Borsenkurs vom 30. April 2015 noch deutlich steigern wird. Bei der River Dlissel-
dorf handelt es sich dagegen um eine Objektgesellschaft, die lber kein Steige-
rungspotential verfliigt. Die Geschaftsfihrungen der beteiligten Gesellschaften
gehen von einem Kurs von mindestens EUR 3 je WCM-Aktie aus. Somit erhielten
der Minderheitsgesellschafter, der die Anteile an der River Dlisseldorf zum Nenn-
wert erworben hat, das Sechsfache seines Einsatzes verbunden mit der Mdglich-
keit, an der weiteren Entwicklung der WCM AG teilzunehmen. Die Geschaftsfiih-

rungen der beteiligten Gesellschaften halten dies flr ein faires Angebot.
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7.3 Frist zur Annahme des Abfindungsangebots

Die Verpflichtung der WCM AG zum Erwerb der von den auBenstehenden Gesell-
schaftern gehaltenen Geschaftsanteile an der River Disseldorf ist gemaB § 5
Abs. 2 des Vertrags befristet. Die Frist endet drei Monate nach dem Tag, an dem
die Eintragung des Bestehens des Vertrags im Handelsregister der River Dlissel-
dorf nach § 10 HGB als bekannt gemacht gilt. In Ubereinstimmung mit § 305
Abs. 4 Satz 3 AktG regelt § 5 Abs. 2 Satz 3 des Vertrages, dass die Frist zum
Tausch von Geschaftsanteilen der River Disseldorf gegen Aktien der WCM AG im
Falle eines Antrags auf gerichtliche Bestimmung der Ausgleichsleistungen oder
der Abfindung frilhestens nach zwei Monaten nach dem Tag, an dem die Ent-
scheidung Uber den zuletzt beschiedenen Antrag eines Aktionars im Bundesan-

zeiger bekannt gemacht worden ist, endet.
8. VERTRAGSPRUFUNG

Die KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, wurde auf An-
trag des Vorstands der WCM AG und der Geschaftsfiihrung der River Disseldorf
durch Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vom 30. April 2015 gemaR
§ 293c AktG zum Vertragsprifer bestellt. Der Vertragsprifer erstattet gemaB §

293e AktG Uber das Ergebnis seiner Prifung einen eigenen Bericht.

Dieser gemaB § 293a AktG der Hauptversammlung zu erstattende Bericht des Vorstands
der WCM AG und der Geschéftsfiihrung der River Disseldorf wird vom Tag der Einberu-
fung der Hauptversammlung an auf der Internetseite der WCM AG unter
http://www.wcm.de/hauptversammlung2015 zugdnglich gemacht und in der Hauptver-

sammlung der WCM AG am 10. Juni 2015 zur Einsichtnahme ausgelegt.
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Frankfurt am Main, 30. April 2015

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft

Der Vorstand

Frankfurt am Main, 30. April 2015
River Dusseldorf Immobilien GmbH

Die Geschéftsfihru

S erremi
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Anlage 5

Nachtrag zum Gemein-
samen Bericht des Vor-
stands der WCM Betei-
ligungs- und Grund-
besitz-Aktiengesell-
schaft, Frankfurt

am Main, und der Ge-
schaftsfuhrung der
River Dusseldorf
Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main zum
Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsver-
trag zwischen WCM
Beteiligungs- und
Grundbesitz-Aktien-
gesellschaft und River
Dusseldorf Immobilien
GmbH vom 29. Mai
2015






Nachtrag
zum Gemeinsamen Bericht
der Geschiiftsfiihrungen
zum
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
zwischen
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft
und
River Diisseldorf Immobilien GmbH

Nr. 6.2 des Gemeinsamen Berichts vom 30. April 2015 wird wie folgt neu gefaf3t:

»Die WCM AG hat sich in dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag entsprechend
§ 304 AktG verpflichtet, fiir die Dauer des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages
den auBenstehenden Gesellschaftern der River Diisseldorf einen angemessenen Ausgleich in
Hohe von EUR 3,60 fiir jeden Geschéftsanteil der River Diisseldorf im Nennbetrag von EUR
1,00 fiir jedes volle Geschiftsjahr zu zahlen. Bezogen auf die nicht von der WCM AG
gehaltenen  Geschiftsanteile von EUR 1.275,00 entspricht dies einer jdhrlichen
Ausgleichszahlung von EUR 4.590,00.%

Nr. 6.3 Dritter Absatz des vorgenannten Berichts wird wie folgt neu gefaf3t:

,Die River Diisseldorf verfiigt iiber eine Biiroimmobilie in Diisseldorf, deren Erwerb
teilweise durch ein Bankdarlehen finanziert wurde. Unter Berticksichtigung der anfallenden
Mieteinnahmen einerseits und der Kosten fiir die Bewirtschaftung sowie Zinsen und
Abschreibungen andererseits ist — bezogen auf einen Zeitraum von fiinf Jahren — mit einem
nachhaltigen durchschnittlichen Jahrestiberschufl von ca. EUR 88.000,00 zu rechnen. Dies
ergibt — leicht aufgerundet — bei der Beteiligung des Minderheitsgesellschafters von 5,1 % die
vorstehend beschriebene Garantiedividende von EUR 4.590,00. Die Geschiftsfithrungen
beider Gesellschaften halten diesen Betrag fiir angemessen. Da die River Diisseldorf im
Dezember 2014 neu gegriindet wurde, konnten Ergebnisse aus der Vergangenheit nicht

berticksichtigt werden.*



Alle tibrigen Ausfithrungen des Gemeinsamen Berichts bleiben unveridndert bestehen.

Frankfurt am Main, den 29. Mai 2015

WCM Beteiligungs- und River Diisseldorf
Grundbesitz-AG Immobilien GmbH

tavros Efremidis Stavros Efremidis
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fur

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fir die Vertrdge zwischen Wirtschafts-
prifern oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften (im nachstehenden zusam-
menfassend ,Wirtschaftsprifer genannt) und ihren Auftraggebern tber Pri-
fungen, Beratungen und sonstige Auftrdge, soweit nicht etwas anderes aus-
driicklich schriftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Werden im Einzelfall ausnahmsweise vertragliche Beziehungen auch
zwischen dem Wirtschaftsprifer und anderen Personen als dem Auftraggeber
begriindet, so gelten auch gegeniber solchen Dritten die Bestimmungen der
nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrages

(1) Gegenstand des Auftrages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen ord-
nungsmafiger Berufsausibung ausgefihrt. Der Wirtschaftspriifer ist be-
rechtigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrages sachversténdiger Personen zu
bedienen.

(2) Die Beruicksichtigung auslandischen Rechts bedarf — auf3er bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf die
Priifung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder Sondervor-
schriften, wie z.B. die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschrankungs-
und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt fiir die Feststellung,
ob Subventionen, Zulagen oder sonstige Verglinstigungen in Anspruch
genommen werden konnen. Die Ausfiihrung eines Auftrages umfaft nur dann
Prifungshandlungen, die gezielt auf die Aufdeckung von Buchfalschungen
und sonstigen UnregelméaBigkeiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durch-
fihrung von Priifungen dazu ein Anlal} ergibt oder dies ausdriicklich schriftlich
vereinbart ist.

(4) Andert sich die Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden beruflichen
AuRerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflichtet, den Auftraggeber auf
Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen.

3. Aufklarungspflicht des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dall dem Wirtschaftspriifer auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fir die Ausfiihrung des Auftrages
notwendigen Unterlagen rechtzeitig vorgelegt werden und ihm von allen Vor-
gangen und Umsténden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfiihrung des
Auftrages von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen,
Vorgange und Umstande, die erst wahrend der Tatigkeit des Wirtschafts-
prifers bekannt werden.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen Auskinfte und Erkla-
rungen in einer vom Wirtschaftsprifer formulierten schriftlichen Erklarung zu
bestatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

Der Auftraggeber steht dafir ein, daf alles unterlassen wird, was die Unab-
hangigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrden koénnte. Dies gilt
insbesondere fiir Angebote auf Anstellung und fiir Angebote, Auftrage auf
eigene Rechnung zu Gbernehmen.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirtschaftspriifer die Ergebnisse seiner Tatigkeit schriftlich darzu-
stellen, so ist nur die schriftliche Darstellung malRgebend. Bei Priifungsauf-
tragen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriftlich
erstattet. Mundliche Erklarungen und Auskinfte von Mitarbeitern des Wirt-
schaftspriifers aufRerhalb des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftspriifers

Der Auftraggeber steht dafir ein, daR die im Rahmen des Auftrages vom Wirt-
schaftspriifer gefertigten Gutachten, Organisationsplane, Entwirfe, Zeich-
nungen, Aufstellungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und Kos-
tenberechnungen, nur fir seine eigenen Zwecke verwendet werden.

7. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Berichte,
Gutachten und dgl.) an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustimmung des
Wirtschaftspriifers, soweit sich nicht bereits aus dem Auftragsinhalt die Ein-
willigung zur Weitergabe an einen bestimmten Dritten ergibt.

Gegenuber einem Dritten haftet der Wirtschaftsprufer (im Rahmen von Nr. 9)
nur, wenn die Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers zu
Werbezwecken ist unzuldssig; ein Versto berechtigt den Wirtschaftsprifer
zur fristlosen Kindigung aller noch nicht durchgefiihrten Auftrage des Auf-
traggebers.

8. Méangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiillung
durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen der Nacherfillung kann er
auch Herabsetzung der Verglitung oder Riickgangigmachung des Vertrages
verlangen; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, einer juristischen Person des o&ffentlichen Rechts oder von einem
offentlich-rechtlichen Sondervermdgen erteilt worden, so kann der Auftrag-
geber die Riickgangigmachung des Vertrages nur verlangen, wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens der Nacherfillung fir ihn ohne
Interesse ist. Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muf vom Auftraggeber unver-
zuglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1, die nicht
auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf eines Jahres
ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kdénnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegeniber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegenuber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftraggeber
vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

9. Haftung

(1) Fiir gesetzlich vorgeschriebene Priifungen gilt die Haftungsbeschrédnkung
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahrlédssigkeit, Einzelner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wirtschaftspriifers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit
Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und
Gesundheit, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Schadensfall gem.
§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt; dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegeniber einer anderen Person als dem Auftraggeber begriin-
det sein sollte. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziglich eines aus
mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben.
Der einzelne Schadensfall umfallt samtliche Folgen einer Pflichtverletzung
ohne Ricksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufein-
anderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher
oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als ein-
heitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mit-
einander in rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Finffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prifungen.

(3) AusschluB3fristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer AusschluRfrist von
einem Jahr geltend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und von dem anspruchsbegriindenden Ereignis Kenntnis
erlangt hat, spatestens aber innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begriindenden Ereignis. Der Anspruch erlischt, wenn nicht innerhalb einer
Frist von sechs Monaten seit der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung
Klage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde.

Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen, bleibt unberihrt.
Die Satze 1 bis 3 gelten auch bei gesetzlich vorgeschriebenen Priifungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.
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10. Erganzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Eine nachtragliche Anderung oder Kiirzung des durch den Wirtschafts-
prifer gepriften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschlus-
ses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine Veréffentlichung nicht statt-
findet, der schriftlichen Einwilligung des Wirtschaftsprufers. Hat der Wirt-
schaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein Hinweis auf
die durch den Wirtschaftspriifer durchgefiihrte Priifung im Lagebericht oder
an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut
zuldssig.

(2) Widerruft der Wirtschaftspriifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf finf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergénzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstéandig
zugrunde zu legen; dies gilt auch fir Buchfiihrungsauftréage. Er hat jedoch den
Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfaRt nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dal® der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag Gbernommen hat. In diesem Falle hat der Auf-
traggeber dem Wirtschaftspriifer alle fur die Wahrung von Fristen wesent-
lichen Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen,
dall dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftichen Vereinbarung umfallt die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fiir die Einkommensteuer,
Koérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuer-
erklarungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschlisse und sonstiger, fur die Besteuerung erforderlicher
Aufstellungen und Nachweise

S

Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten
Steuern

c) Verhandlungen mit den Finanzbehérden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

Q.

Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e

Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftsprifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fur die laufende Steuerberatung ein Pauschal-
honorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die unter
Abs. 3 d) und e) genannten Téatigkeiten gesondert zu honorieren.

(5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Korper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gilt auch flr

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerb-
steuer,

o2

die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen
und

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlung, Verschmelzung, Kapitalerhéhung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebs-
verauRRerung, Liquidation und dergleichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusétzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewahr flr die vollstandige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht Uber-
nommen.

12. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaRRgabe der Gesetze verpflichtet, Uber alle
Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fir den Auf-
traggeber bekannt werden, Stillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich
dabei um den Auftraggeber selbst oder dessen Geschaftsverbindungen
handelt, es sei denn, dal} der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht ent-
bindet.

(2) Der Wirtschaftsprifer darf Berichte, Gutachten und sonstige schriftliche
AuRerungen uber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur mit Einwilligung
des Auftraggebers aushandigen.

(3) Der Wirtschaftsprifer ist befugt, ihm anvertraute personenbezogene
Daten im Rahmen der Zweckbestimmung des Auftraggebers zu verarbeiten
oder durch Dritte verarbeiten zu lassen.

13. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der vom Wirtschaftspriifer ange-
botenen Leistung in Verzug oder unterlalt der Auftraggeber eine ihm nach
Nr. 3 oder sonstwie obliegende Mitwirkung, so ist der Wirtschaftsprifer zur
fristlosen Kiindigung des Vertrages berechtigt. Unberiihrt bleibt der Anspruch
des Wirtschaftsprifers auf Ersatz der ihm durch den Verzug oder die unter-
lassene Mitwirkung des Auftraggebers entstandenen Mehraufwendungen
sowie des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn der Wirt-
schaftspriifer von dem Kiindigungsrecht keinen Gebrauch macht.

14. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebulhren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Vergltung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Ver-
gltung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechtskraftig fest-
gestellten Forderungen zuléssig.

15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

(1) Der Wirtschaftsprifer bewahrt die im Zusammenhang mit der Erledigung
eines Auftrages ihm Uibergebenen und von ihm selbst angefertigten Unterlagen
sowie den Uber den Auftrag gefihrten Schriftwechsel zehn Jahre auf.

(2) Nach Befriedigung seiner Anspriiche aus dem Auftrag hat der Wirtschafts-
prifer auf Verlangen des Auftraggebers alle Unterlagen herauszugeben, die
er aus Anlal seiner Tatigkeit fir den Auftrag von diesem oder fur diesen
erhalten hat. Dies gilt jedoch nicht fiir den Schriftwechsel zwischen dem Wirt-
schaftsprifer und seinem Auftraggeber und fir die Schriftstlicke, die dieser
bereits in Urschrift oder Abschrift besitzt. Der Wirtschaftsprifer kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zuriickgibt, Abschriften oder Foto-
kopien anfertigen und zurlickbehalten.

16. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriche gilt nur deutsches Recht.



Nachtrag

zum
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
zwischen
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft
und

River Diisseldorf Immobilien GmbH

§ 4 Abs. 1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags vom 16. Mérz 2015 wird wie

folgt neu gefalt:

,Die Organtrégerin garantiert den auflenstehenden Gesellschaftern der Organgesellschaft fiir
die Dauer dieses Vertrages als angemessenen Ausgleich fiir jedes volle Geschiftsjahr der
Organgesellschaft und fiir jeden Geschiftsanteil der Organgesellschaft im Nennbetrag von
EUR 1,00 die Zahlung eines Betrages in Hohe von EUR 3,60. Die Ausgleichszahlung ist am
ersten Bankarbeitstag nach Feststellung des Jahresabschlusses der Organgesellschaft fiir das

abgelaufenen Jahr fillig.”

Alle tibrigen Bestimmungen des Beherschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags s bleiben

unverindert bestehen.

Frankfurt am Main, den 29. Mai 2015

WCM Beteiligungs- und River Diisseldorf
Grundbesitz-AG Immobilien GmbH

ros Efremidis’ Stavros Efremidis



Nachtrag
zum Gemeinsamen Bericht
der Geschiiftsfiihrungen
zum
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
zwischen
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft
und
River Diisseldorf Immobilien GmbH

Nr. 6.2 des Gemeinsamen Berichts vom 30. April 2015 wird wie folgt neu gefal3t:

»Die WCM AG hat sich in dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag entsprechend
§ 304 AktG verpflichtet, fiir die Dauer des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages
den aufenstehenden Gesellschaftern der River Diisseldorf einen angemessenen Ausgleich in
Hdohe von EUR 3,60 fiir jeden Geschéftsanteil der River Diisseldorf im Nennbetrag von EUR
1,00 fiir jedes volle Geschiftsjahr zu zahlen. Bezogen auf die nicht von der WCM AG
gehaltenen  Geschéftsanteile von EUR 1.275,00 entspricht dies einer jdhrlichen
Ausgleichszahlung von EUR 4.590,00.%

Nr. 6.3 Dritter Absatz des vorgenannten Berichts wird wie folgt neu gefal3t:

,Die River Diisseldorf verfiigt iiber eine Biiroimmobilie in Diisseldorf, deren Erwerb
teilweise durch ein Bankdarlehen finanziert wurde. Unter Beriicksichtigung der anfallenden
Mieteinnahmen einerseits und der Kosten fiir die Bewirtschaftung sowie Zinsen und
Abschreibungen andererseits ist — bezogen auf einen Zeitraum von fiinf Jahren — mit einem
nachhaltigen durchschnittlichen Jahresiiberschufl von ca. EUR 88.000,00 zu rechnen. Dies
ergibt — leicht aufgerundet — bei der Beteiligung des Minderheitsgesellschafters von 5,1 % die
vorstehend beschriebene Garantiedividende von EUR 4.590,00. Die Geschiftsfithrungen
beider Gesellschaften halten diesen Betrag fiir angemessen. Da die River Diisseldorf im
Dezember 2014 neu gegriindet wurde, konnten Ergebnisse aus der Vergangenheit nicht

berticksichtigt werden.*



Alle tibrigen Ausfithrungen des Gemeinsamen Berichts bleiben unverindert bestehen.

Frankfurt am Main, den 29. Mai 2015

WCM Beteiligungs- und River Diisseldorf
Grundbesitz-AG Immobilien GmbH

tavros Efremidis Stavros Efremidis



