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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die Immobilien-Beilage des Smart Investor Magazins erscheint
nunmehr bereits im dritten Jahrgang und ich freue mich, allen
Lesern und Leserinnen in diesem Jahr eine nochmals erweiterte
Ausgabe mit insgesamt 40 Seiten prasentieren zu kénnen. Dies
ist nicht allein auf die Erweiterung der an der Fachkonferenz ,In-
itiative Immobilien-Aktie“* am 12. Oktober 2006 teilnehmenden
Immobilien-Gesellschaften zuriickzufiithren. Auch haben wir un-
serem diesjahrigen Interviewpartner André Remke, Analyst der
HypoVereinsbank im Bereich Real Estate Equity Research, mehr
Platz eingerdumt. Das Interview fiihrte Carsten Stern, Chefre-
dakteur unseres Kooperationspartners Nebenwerte-Journal,
der im Ubrigen auch die Veranstaltung moderiert/e.

Schlief3lich haben wir Dr. Hans Volkert Volckens, Rechtsanwalt
und Steuerberater der Beiten Burkhardt Rechtsanwaltsgesell-
schaft mbH, einen — um nicht zu sagen: DEN - renommierten
Kenner fiir alle Belange, die das Thema Einfiihrung, Chancen
und Schwierigkeiten von REIT-Strukturen hier zu Lande betref-
fen, fir einen umfangreichen Gastbeitrag gewinnen konnen.
Wohl kaum ein anderer versteht es, einen solch komplizierten
Sachverhalt verstandlich darzustellen. Und last but not least:
Never change a winning team. Mit dem Bankhaus Lampe, das
wie bereits im Vorjahr samtliche Einzelaktienanalysen beisteu-
erte, arbeitet Smart Investor einmal mehr als Kooperations-

partner in bewahrter Mani-
er zusammen. Ich bin iber-
zeugt, das Gesamtwerk
kann sich erneut sehen las-
sen!

Viel Spafy bei der Lektiire
und neue Erkenntnisse
wiinscht Ihnen

e

o Soie——

Falko Bozicevic,
Stellv. Chefredakteur
Smart Investor

*) Die Beilage ,Immobilien-
Aktien 2006“ des Smart Investor
erscheint anlasslich der

6. Fachkonferenz der ,Initiative
Immobilien-Aktie“. Diese fand am 12. Oktober 2006 an gewohnter Stelle
im ArabellaSheraton Grand Hotel in Frankfurt statt (siehe auch
Veranstaltungsprogramm auf Seite 8). Dazu wurde das Erscheinen die-
ser Beilage zeitlich vorverlegt, so dass sie auf der Veranstaltung auslie-
gen kann bzw. konnte. Smart Investor und Nebenwerte-Journal gehoren
zu den Medienpartnern der Veranstaltung. Die Leser beider Magazine
erhalten die Beilage als Bestandteil der am 28. Oktober bzw.

2. November erscheinenden Ausgaben 11/2006.

Sehr geehrte Damen und Herren,

bei dem Vergleich der Borsenlandschaft fiir Immobilienaktien
vor fiinf oder sechs Jahren, also dem Zeitpunkt der ersten Fach-
konferenz der Initiative Inmobilien-Aktie, sind gegeniiber heute
doch deutliche Unterschiede erkennbar. Abgesehen davon,
dass zu Anfang des 21. Jahrhunderts die Immobiliengesellschaf-
ten aufgrund des Internetbooms nicht gerade im Anlegerfokus
gestanden haben, hat sich in der Zwischenzeit auch die Anzahl
der boérsennotierten Immobilienunternehmen deutlich ver-
grofiert. Alleine 2006 konnte der Anleger zwischen knapp 20
Neuemissionen wahlen. Weitere, zum Teil auch grof3e Emissio-
nen stehen dariiber hinaus auf der Agenda. Auffallig ist dabei je-
doch die hohe Anzahl an Gesellschaften, die es nur auf eine
Marktkapitalisierung von unter 50 Mio. Euro bringen. Fiir den
Investor ergibt sich aus der Vielfalt aber auch die Moglichkeit,
zwischen verschiedensten Geschaftsmodellen und Fokussie-
rungen, je nach Anlageneigung, zu wahlen.

Neben einem sich tendenziell stetig verbessernden allgemei-
nen Borsenumfeld seit Anfang 2003 hat zumindest bei den Im-
mobilienaktien auch die geplante Einfiihrung des ,,G-REITs* fiir
Phantasie und Anlegerinteresse, vor allem auch aus dem Aus-
land, gesorgt. Vor einem Jahr an selber Stelle wurde dariiber
spekuliert, dass hoffentlich zum letzten Mal iber die Ein-

fiihrung des G-REITs disku-
tiert werden miisse. Wie lei-
der nahezu taglich der Pres-
se zu entnehmen ist, hat
sich diese Hoffnung jedoch
nicht erfillt. Trotz einiger
immer wiederkehrender
Storfeuer scheint jetzt aber
tatsachlich die Einfithrung
kurz bevor zu stehen, so
dass in einem Jahr dann
eventuell tiber die ersten
»,Gehversuche® des G-REITs
gefachsimpelt werden kann.

Immer eine gliickliche Hand Roland Kénen, Bankhaus Lampe

bei der Aktienwahl wiinscht
Ihnen
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Gastbeitrag von Dr. Hans Volkert Volckens

Wie im Vorjahr befiirchtet, entwickelt
sich die Einfithrung deutscher REIT-
Strukturen zur Hangepartie. Ein weite-
rer Imageschaden fiir den Finanzplatz
Deutschland? — der Gastbeitrag von
Dr. Hans Volkert Volckens ab Seite 10.
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Analyse: 11 Aktien im Fokus

Die Analysen der an der Fach-
konferenz ,Initiative Immobilien-
Aktie“ teilnehmenden Gesellschaften
lieferte wieder unser Researchpartner,
das Bankhaus Lampe. Die Werte von
A-Z auf den Seiten 14 bis 35.
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Depotbeimischung

20 Deutsche Wohnen AG:
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dem fairen NAV
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attraktive Ausschiittungen

24 Franconofurt AG:
Beeindruckendes Wachstum

26 1VGImmobilien AG:
Das Standardinvestment unter
den deutschen Immobilien-
Aktien

Interview mit André Remke

Smart Investor blickt mit André Remke,
Immobilienanalyst der HypoVereins-
bank, iiber den Tellerrand regionaler
Immobilienmaérkte hinaus und durch-
leuchtet den globalen ,Investment
Case* fiir Inmobilien — ab Seite 36.

28 PATRIZIA Immobilien AG:
Steigerungspotenzial erkennbar

30 POLIS AG: Chancen auf
Borsengang gewachsen

32 TAG Tegernsee Immobilien-
und Beteiligungs-AG:
Strategische Neuausrichtung
soll greifen

34 Vivacon AG: Konzentration auf
institutionelle Kunden

Interview

36 Interview mit André Remke,
Analyst der HypoVereinsbank im
Bereich Real Estate Equity
Research
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~ SAL. OPPENHEIM - ERFAHRENER PARTNER

FUR REAL ESTATE-TRANSAKTIONEN

Ausgewihlte Transaktionen
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Verkauf

eines Immobilien-Portfolios
der Freien und Hansestadt
Hamburg (FHH)

Sal. Oppenheim fungiert als
Berater des Landes

mVivico

Verkauf
der Anteile des Bundes an
der Vivico Real Estate GmbH

Sal. Oppenheim fungiert als
Berater des Bundes

NILEG Ry

Verkauf
der Nileg Holding durch
die Nord/LB

Sal. Oppenheim fungierte als
Berater auf Kduferseite

d‘l—hl
Verkauf

der Rechte des Bundes an der
Spezialimmobilie Bundes-
kavernenanlage in Etzel

Sal. Oppenheim fungierte als
Berater auf Verkduferseite

laufend laufend Juli 2005 April 2005
. [ | W
- I '! 15 GSW Ill.llu MEEILIES viterra -....-.f@—t
Privatisierung Privatisierung Verkauf Verkauf
der GAGFAH im Auftrag der GSW im Auftrag von Anteilen an der eines Wohnungsportfolios
der Bundesversicherungs- des Landes Berlin IVG Immobilien AG mit rd. 27.000 Wohneinheiten

anstalt fiir Angestellte

Sal. Oppenheim fungierte als
Berater auf Verkduferseite

September 2004

Sal. Oppenheim fungierte als
Berater auf Verkduferseite

Mai 2004

Sal. Oppenheim fungierte als
Berater auf Kéauferseite

Februar 2004

Sal. Oppenheim fungierte als
Berater auf Kéduferseite

Dezember 2003

Sal. Oppenheim ist eine der fiihrenden Adressen fiir das
Real Estate Investment Banking. Wir haben eine langjéh-
rige Expertise im Bereich der Immobilientransaktionen und
verfiigen iiber umfassendes Produkt- und Industrie-Know-
how. Besonderen Wert legen wir auf unser ausgedehntes
Relationship-Netzwerk im deutschsprachigen Raum.

Ihre personlichen Ansprechpartner:

Dr. Wolfgang Schifers, Telefon: +49 (69) 71 34-5060,
E-Mail: wolfgang.schaefers@oppenheim.de

Georg Schiittken, Telefon: +49 (2 21) 145-1631,
E-Mail: georg.schuettken@oppenheim.de

Dr. Sven Helmer, Telefon: +49 (69) 7134-56 74
E-Mail: sven.helmer@oppenheim.de

Sal. Oppenheim ist spezialisiert auf:

die Privatisierung von Immobilienbeteiligungen und
-forderungen der 6ffentlichen Hand;

die Entwicklung von Verwertungskonzepten fiir Gesell-
schaften mit umfassenden Bestandsportfolios;

die Beratung bei Konzeption, Kauf und Verkauf von
Immobilien(aktien)gesellschaften;

die Beratung und Begleitung von KapitalmarktmaB-
nahmen im Immobilienbereich;

die Entwicklung und Plazierung von innovativen Im-
mobilien-Beteiligungsangeboten.

www.oppenheim.de

PRIVATBANKIERS SEIT 1789
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Warten auf Griines Licht fiir G-REITs strapaziert die Nerven

Im letzten Jahr hatten wir es zwar befiirchtet, allerdings war die
Hoffnung allerorten noch grof3: ,Eigentlich’ miisse die Bundes-
regierung doch einsehen, dass die Einfithrung von REIT-Struk-
turen hier zu Lande absolute Prioritat haben sollte, um den Fi-
nanz- und Investitionsstandort Deutschland nicht nur vor ei-
nem Imageschaden zu bewahren. Denn am 1. Januar startet in
Grof3britannien ein Konkurrenzprojekt mit der Einfithrung des
UK-REITs, also der britischen Variante von Real Estate Invest-
ment Trusts (REITs). Und wie wir alle wissen, ist Kapital wie ein
fliichtiges Reh, mithin schlechte Karten also, wenn sich die
deutsche Regierung, die ja de facto ohne jegliche Opposition

BORSENNOTIERTE DT. IMMOBILIENAKTIEN AUS DER BEILAGE 11/2005 uND NEUZUGANGE

regieren kann (wenn sie dies tate), weiterhin so zogerlich ver-
halt. Genau so sieht es derzeit aus, mit der Folge, dass der mog-
liche Starttermin fiir G-REITs (German REITs) nunmehr kaum
noch der 1. Januar 2007 sein kann. Uber das Ausmaf der Ver-
schleppung sieht man allerorten lange Gesichter, so zuletzt bei
diversen Fachreferenten auf der tiberaus gelungenen Veranstal-
tung ,Reiz der REITs“ der Bérse Miinchen Mitte September.

Ruhige Hand wird noch schlaffer

Dabei hatte man es Schwarz-Rot bereits so leicht wie moglich
gemacht, wohl wissend, dass andernfalls sicherlich rein gar
nichts aus den Startrampen gekommen wa-
re — die berithmt-beriichtigte ,Ruhige Hand*“

UNTERNEHMEN KURs  MARKTKAP.  PERFOR-  VoTuMm Kurs/  von Ex-Kanzler Schréder ist unter Frau Mer-

AKTUELL (Mio.)  MANCe*  |A2005 NAv:==: kel leider noch eine Spur schlaffer gewor-
CoLONIA REAL ESTATE 31,49 4944  4+293,6%  SPEKULAT. KAUF n.a.  den. Die Initiative Finanzplatz Deutschland,
IVG IMMOBILIEN 28,60 3.317,6 +67,3%  10% POTENZIAL 1,6  kurz IFD, hat unter Federfiihrung der wich-
DEeuTsSCHE GRUNDST.AUKT. 18,80 30,1 +28,2%  BEIMISCHUNG n.a.  tigsten Branchenkenner daher der deut-
DEUTSCHE WOHNEN 48,80 976,0 +26,4%  10% POTENZIAL 1,3 schen Regierung einen praktisch komplett
DEeuTscHE EUROSHOP 54,50 937,4 +21,1%  HALTEN 1,2 ausgefertigten G-REIT-Entwurf vorgelegt.
TAG TEGERNSEE 8,60 280,4 +1,2%  HALTEN n.A. - Das war zwar gut, aber nicht gut genug. Bis
VIVACON 18,85 363,8 -34,7%  HALTEN, RUCKSCHL.POT. Nn.A. zur Stunde wird nunmehr dber die
DT. BV IMMOB.HOLDG. 1,32 12,5 -84,4%  MEIDEN N.A.  Schlieffung von Steuerschlupfléchern de-
DIC AsseT 28,85 585,7 NEU 1,6 battiert, und das kann bekanntlich dauern,
FRANCONOFURT 12,20 80,5 NEU N.A.  wie jeder Steueranwalt bestatigen kann. Ei-
PATRIZIA IMMOBILIEN 21,19 1.004,4 NEU N.A. - ne gangbare Losung ware noch die so ge-

*) seit Erscheinen der Sonderbeilage 11/2005

**) 1A 2005: Smart Investor Beilage ,Jmmobilien-Aktien 2005”; Researchpartner: Bankhaus Lampe

***) Bei Nicht-Bestandshaltern kein NAV ausgewiesen bzw. ermittelbar;

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research; Angaben in Euro

6 | Smart Investor Beilage ,Immobilienaktien 2006”

nannte vinkulierte Namensaktie (siehe
auch GoingPublic Magazin 10/2006 Seite 62
ff.). Kompliziert? — in der Tat. Fiir alles Wei-
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tere sei an dieser Stel-
le auf den folgenden
Gastbeitrag von Dr.
Hans Volkert
Volckens, Rechtsan-
walt und Steuerbera-
88 ter der Beiten Burk-
| hardt Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH,
. hingewiesen, der Ih-
B nen die Schwierigkei-
ten und Fallstricke
zweifellos ein gutes
Stiick detaillierter
und verstandlicher
wird erlautern kon-
nen.

Riickblick auf die letztjahrigen Beurteilungen

Doch schauen wir kurz zuriick und dann nach vorn. Interes-
sant, wie sich im Vergleich zum letzten Jahr uniibersehbare
Parallelen zu demjenigen Vergleich zwischen 2005 und 2004
auftun. In der Tabelle auf Seite 6 finden Sie eine Auswertung
der Performances und Beurteilungsvoten der letztjahrigen
Smart Investor-Beilage ,Immobilien-Aktie 2005“. Mit einem
Kursplus von fast 300% schoss Colonia Real Estate den Vogel
ab — im Vorjahr gab es mit Vivacon ebenfalls einen &hnlichen

Einfithrung

Uberflieger. Auf Platz 2 mit fast 70% Kursplus die IVG Immobi-
lien AG - auch dies wie schon vor einem Jahr an selber Stelle.
Die Deutsche EuroShop legte wie schon 2004/05 mehr als 20%
zu, die Dividenden sind hierbei jeweils noch nicht mitgerech-
net. Nach AGIV Real Estate im letzten Jahr gibt es auch dieses
Mal leider wieder einen Totalausfall zu beklagen: 84% Minus
bei der Deutschen Beamtenvorsorge und Immobilienholding.
Sieht man sich nun die Beurteilungen unseres Researchpart-
ners Bankhaus Lampe an, so hatte die Tabelle praktisch die
gleiche Sortierungsreihenfolge gehabt: Sowohl der Top-Per-

DisCLAIMER

Mogliche Interessenkonflikte konnen mit folgenden, in die-
sem Research-Report genannten Gesellschaften und dem
Bankhaus Lampe existieren. Der Verfasser oder einer seiner
Mitarbeiter halten unmittelbar Wertpapiere oder hierauf be-
zogene Derivate dieser Gesellschaft: Deutsche EuroShop AG.
Diese Studie ist im Auftrag der hier beschriebenen Gesell-
schaft entgeltlich erstellt worden: Vivacon AG.

Mogliche Interessenkonflikte konnen mit folgenden, in die-
sem Research-Report genannten Gesellschaften und der
Smart Investor Media GmbH existieren. Der Verfasser oder
einer seiner Mitarbeiter halten unmittelbar Wertpapiere
oder hierauf bezogene Derivate dieser Gesellschaft: DIC As-
set AG.

www.ir-informer.de

[ai:ti

Finanzinformationen
Datenmanagement
IT Security

Open Source



6. FACHKONFERENZ INITIATIVE IMMOBILIEN-AKTIE
— KURZFASSUNG DES VERANSTALTUNGSPROGRAMMS
Mi, 11.10.2006
19.30 Uhr Get together

Main-Tower Restaurant & Bar
Neue Mainzer Strafde 52-58, 60311 Frankfurt am Main

Do, 12.10.2006

8.30 Uhr Registrierung

9.00 Uhr Veranstaltungsbeginn, Moderation:
Carsten Stern, Chefredakteur Nebenwerte-
Journal

9.00 - 9.30 Uhr Key Note Dr. Matthijs van den Adel,
Mitglied des Vorstands, WestLLB AG

9.30 - 10.00 Uhr Martin Praum, Director, Research
Analyst Real Estate, Deutsche Bank AG,
»Aktuelle Situation der deutschen Immobilien-AG*

10.00 - 10.45 Uhr Podiumsdiskussion REITs mit
Dieter W. Hitzel, Issuer Relations Deutsche Borse
AQG, Oliver Puhl, Executive Director Morgan
Stanley Bank AG, Prof. Dr. Wolfgang Schéfers,
Managing Director Real Estate Investment
Banking Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA, und Dr.
Hans Volkert Volckens, Rechtsanwalt und
Steuerberater BEITEN BURKHARDT
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH; Moderation: Dr.
Dirk Matthey, Finanzvorstand IVG Immobilien AG

10.45 - 11.00 Uhr Kaffeepause

11.00 - 11.45 Uhr Prasentationsblock 1, Ballsaal:
Deutsche EuroShop AG, Raum Goethe: DIC Asset
AG

11:45 - 12.30 Unhr Prasentationsblock 2; Ballsaal: IVG
Immobilien AG, Raum Goethe: TAG Tegernsee
Immobilien- und Beteiligungs-AG

12.30 - 13.30 Uhr Mittagspause

13.30 — 14.30 Uhr Vortrage: Peter Wallner, Innova
AG/Deloitte, ,,Deutscher Wohnungsmarkt —
Status quo und Ausblick®; Raimund Ellrott,
Geschaftsfiihrender Gesellschafter GfK Prisma
Institut, , Einzelhandelsstandort Deutschland —
Situation 2006 und Ausblick 2007“; Dr. Martin
Braun, Head of Corporate Finance Cushman &
Wakefield Inc., ,,Die deutschen Biiromarkte im
Uberblick®

14.30 - 15.15 Uhr Prasentationsblock 3, Ballsaal:
Deutsche Wohnen AG; Raum Goethe:
Franconofurt AG

15.15 - 16.00 Uhr Prasentationsblock 4, Ballsaal:
PATRIZIA Immobilien AG; Raum Goethe:
Deutsche Grundstiicksauktionen AG

16.00 - 16.15 Uhr Kaffeepause

16.15 - 17.00 Uhr Prasentationsblock 5, Ballsaal:
Colonia Real Estate AG; Raum Goethe: POLIS AG

17.00 - 17.45 Uhr Prasentationsblock 6, Ballsaal:
Vivacon AG

ca. 17.45 Uhr Ende der Veranstaltung

Smart Investor Beilage ,Immobilienaktien 2006*

former, der grofdite Wertver-
nichter als auch die Zwi-
schenstufen (obgleich hier
und da etwas zu konserva-
tiv) wurden klar identifiziert:
Respekt.

Die Zeit ist iiberreif
Einen signifikanten Unter-
schied gibt es allerdings,
und zwar in der Bewertung
der boOrsennotierten deut-
schen Immobiliengesell-
schaften. Das Verhéltnis von
Kurs zu Net Asset Value (Net-
tosubstanzwert, also Gegen-
wartswert des Immobilien-
portfolios abziiglich Schul-
den sofern vorhanden) liegt
mittlerweile durchweg tber
1, wéhrend es im Vorjahr
noch mehrheitlich bei ziem-
lich exakt 1 gelegen hatte.
Dies kann zweierlei bedeu-
ten: Entweder miissen sich
die Gesellschaften als ,iiber-
bewertet’ bezeichnen lassen,
oder aber der NAV spiegelt
noch nicht den wahren Wert
des Immobilienportfolios wi-
der, weil beispielsweise eine
kommende Bewertungser-
hoéhung antizipiert wird. Die
Wahrheit diirfte irgendwo in
der Mitte liegen. In Antizipati-
on auf die Einfiihrung des G-
REITs ist die gesamte deut-
sche Immobilienbranche auch
2006 wie schon im Vorjahr
kursméafig mehrheitlich sehr
gut gelaufen, jetzt muss diese
wohl weit reichendste Veran-
derung der Rahmendaten in-
nerhalb der letzten Jahrzehn-
te auch tatsachlich erfolgen,
ansonsten waren wohl (Be-
wertungs-)Probleme zu er-
warten. Wenn Deutschland
weiter schlaft, macht als
nachstes Grof3britannien das
Rennen um die Anlegergunst
innerhalb der Branche. Oder,
um es etwas griffiger und im
Borsenjargon auszudriicken:
FOK - Fill-or-Kill, was frei in-
terpretiert gleichbedeutend
ist mit ,Jetzt oder gar nicht
(mehr)“.

Falko Bozicevic

9

RENDITE & MEHR

MIC Rohstoffe Plus Depot

Profitieren Sie von den positiven

Entwicklungen des Rohstoffsektors
und investieren Sie jetzt in das MIC
Rohstofte Plus Depot. Ab einer An-
lagesumme von 2.500 Euro konnen
Sie am Aufwartstrend partizipieren.

i f 5 A

MUONCHNER INVESTMENT CLUB

HIER 157 MEHR FOR S1E DRIN!

Mit ibren flexiblen Anlagestrategien
erschliefen die MIC-Gemeinschaltsdepots
die Chancen der internationalen Kapital-
papiermairkte.

= MIC Aktien Plus Depol
s MIC Anleiben Plus Depol
s MIC Rohsloffe Plus Depot

thre Vorteile im
MONCHNER INVESTMENT CLuE (MIC)

[ [rl'::ullr:ri_*in he Anlapestrategie

s Viillipe Unabhdngigkeit

= Kein Ausgabeautschlag

s Kostenfreier .Ml{,--[][*[}tllk‘e'L'{ hsel
» MNiedrige Mindestanlagesumme
s Flexihilitat und Transparenz

n Sicherheits- unc I{:J|1Ir:1||k::||1..-_'L']1r

Fordern Sie unsere Infobroschire
an oder besuchen Sie als Gast eine
unserer Veranstaltungen,

MONCHNER INVESTMENT CLUB
Herterichstrale 101
81477 Munchen

Telefon 0 89-790863-50

E-Mail

Internet www, mic-online, de

ﬁ MincHNER InvesTmenT Clus

info@mic-online.de



Hintergrund

Referentenentwurf zum ,,G-REIT“

Eine erste Einschditzung

Gastbeitrag von Dr. Hans Volkert Volckens, Rechtsanwalt und Steuerberater bei der
Beiten Burkhardt Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Am Abend des 25. September 2006 hat das Bundesfinanzminis-
terium (,BMF“) den ,Entwurf eines Gesetzes zur Schaffung
deutscher Immobilienaktiengesellschaften mit bérsennotier-
ten Anteilen (Real Estate Investment Trust-Gesetz)“ veroffent-
licht. Mit diesem Referentenentwurf wird die Diskussion um die
Schaffung einer deutschen REIT-Struktur seitens des Bundesfi-
nanzministeriums offiziell dem parlamentarischen Verfahren
iiberantwortet.

Bei dem deutschen REIT handelt es sich nach dem vorliegen-
den Referentenentwurf um eine Aktiengesellschaft mit Sitz
und Geschéftsleitung in Deutschland. Zudem hat die Aktien-
gesellschaft ihre Anteile im organisierten Markt eines Mit-
gliedstaates der Europaischen Union oder eines Vertrags-
staates des Abkommens tiber den Europaischen Wirtschafts-
raum zu notieren, wobei ein Streubesitz im Zeitpunkt der
Borsenzulassung von mindestens 25% existieren muss. War
urspriinglich vom BMF noch vorgesehen, dass es sich bei den
Anteilen des G-REIT um vinkulierte Namensaktien handeln
miisse, ist dieses Erfordernis im Referentenentwurf nicht
mehr erforderlich.

Problem: das Verschachtelungsprinzip

Aktiondre diirfen unmittelbar nur weniger als 10% am Grundka-
pital des REIT halten. Diese Begrenzung des unmittelbaren indi-
viduellen Anteilsbesitzes ist erforderlich, um bei internationaler
Anlegerbasis das deutsche Recht zur Besteuerung der Ausschiit-
tungen des REIT zu sichern und weif3e, d. h. nahezu unbesteuer-
te Einklinfte zu vermeiden. Im Gegensatz zum englischen REIT-
Modell, das ebenfalls eine solche Restriktion vorsieht, ist der Ak-
tionar eines deutschen REITs allerdings auf der mittelbaren Ebe-
ne nicht begrenzt. Das bedeutet, er darf mittelbar eine hohere
Beteiligung am REIT halten und so seinen Einfluss sichern.

ABB. 1: REIT-STRUKTUREN IM INTERNATIONALEN VERGLEICH
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Der G-REIT darf nach dem
Gesetzentwurf Immobilien
sowohl direkt als auch indi-
rekt {ber Personengesell-
schaften halten. Eine Min-
destgrofie der Beteiligung an
einer Personengesellschaft
ist dabei nicht vorgeschrie-
ben. Auslandische Immobili-
en dirfen zudem tber Aus-
landsobjektgesellschaften
gehalten werden, die in der
Rechtsform der Kapitalge-
sellschaft gegriindet
dirfen.

B

sein

Anscheinend nicht gestattet
ist dagegen der Erwerb von
inlandischen Immobilien
iiber eine Tochterkapitalgesellschaft, wie es allerdings noch
die Eckpunkte vom 1. August vorsahen. Dies scheint in dem
Umstand begriindet zu sein, dass die in den Eckpunkten vom 1.
August vorgesehene Moglichkeit, steuerfreie REIT-Tochterkapi-
talgesellschaften zu griinden, auf europarechtliche Bedenken
stief3. Denn die Steuerfreiheit der Tochtergesellschaft sollte
nach den Planen des Gesetzgebers zur Sicherung des deut-
schen Steueraufkommens nur bei einem deutschen Mutter-
REIT, nicht aber einem auslandischen Mutter-REIT gewahrt
werden. Mit der nun zwingenden Steuerpflichtigkeit der Toch-
terkapitalgesellschaft ist aber deren Attraktivitat im steuerfrei-
en REIT-Modell hinfallig, weshalb der Gesetzgeber verkennend
ganz auf sie verzichten will.

Dr. Hans Volkert Volckens

Hinsichtlich der Vorgaben zur Strukturierung des Betriebsver-
mogens des REIT bleibt es bei den hinldnglichen bekannten
Vorgaben: So hat der REIT mindestens 75% seines Vermogens
in unbewegliches Vermogen zu investieren und ebenso 75% sei-
ner Bruttoertrage aus der Vermietung und Verpachtung von
Grundbesitz zu beziehen. Bis zu 20% des Vermogens bzw. der
Bruttoertrage diirfen in Dienstleistungsgesellschaften inves-
tiert sein, die immobiliennahe Dienstleistungen an Dritte er-
bringen. Die restlichen 5% diirften dann seitens des REIT wohl
fir das Cash-Management verwendet werden.

Hier und da Nachbesserungsbedarf
Wahrscheinlich ist nach dem derzeitigen Entwurf, dass Aus-
landsobjektgesellschaften nicht in die 75%-Quote fallen sollen,



ABB. 2: REIT-STRUKTUREN IM INTERNATIONALEN VERGLEICH
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so dass das indirekte Halten auslandischer Immobilien zu
den prinzipiell ,schadlichen Aktivititen“ des REIT gehoren
wiirde. Dieses Ergebnis ware jedoch nicht sachdienlich, wes-
halb an diesem Punkt nachgearbeitet werden sollte.

Die Ausschiittungsbasis soll sich nach handelsrechtlichen
Grundséatzen und nicht nach IFRS berechnen. Dabei soll eine li-
neare Ausschiittung von der Ausschiittungsbemessungsgrund-
lage abziehbar sein. Fraglich bleibt allerdings weiterhin in die-
sem Zusammenhang, wie der REIT mit Ertragen umgehen soll,
die seine Liquiditat (noch) nicht erh6ht haben. So kénnen For-
derungen gegeniiber dem Mieter denklogisch erst dann ausge-
schiittet werden, wenn sie seitens des REIT auch realisiert wor-
den sind. Was macht aber ein REIT mit voriibergehend saumi-
gen Mietern? Diesbeziiglich wird auf den Gesetzgeber noch ein
gutes Stiick Arbeit zukommen, hat er in dieser Frage doch den
Spagat zwischen Vermeidung von llliquiditat des REIT einer-
seits und der Vermeidung von Missbrauchen zur Manipulation
des Ausschiittungsvolumens andererseits zu meistern.

Der Gesetzgeber begrenzt die Moglichkeit des REIT, sich fremd
zu finanzieren, auf insgesamt 60% des Marktwertes seines Be-
triebsvermogens. So unnotig diese gesetzliche Vorgabe ist, so
wenig schadet sie, da der REIT ohnehin keine hohe Fremdfi-
nanzierung am Aktienmarkt durchsetzen kann. Dies haben in-
ternationale Erfahrungen hinlanglich bewiesen.

Verbesserungen auf der steuerrechtlichen Seite
Auf der steuerrechtlichen Seite sieht der Gesetzentwurf eini-
ge Verbesserungen gegeniiber den Eckpunkten vom 1. Au-
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gust vor. So bleibt fiir private Kleinanleger beispielsweise die
Steuerfreiheit von VerduRerungsgewinnen bei Mindesthalte-
frist von einem Jahr bestehen. Die urspriingliche Versagung
der Anwendung des § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG auf die Verauf3erung
von REIT-Beteiligungen war auch nicht zu rechtfertigen.

Auch die Moglichkeit, bei bestimmten vom REIT nicht selbst
verschuldeten Verstof3en grundsatzlich gesetzlich vorgesehene
Sanktionen (Strafzahlungen) durch Billigkeitserlass seitens der
Finanzverwaltung zu vermeiden, ist sicher richtig (z. B. Verstof3
gegen die Bestandsquote
von 75% durch hohere Ge-
walt). Die nun klare Rege-
lung fiir den steuerprivile-
gierten Umgang mit den EK
02-Bestanden der ehemals
gemeinniitzigen Wohnungs-
unternehmen ist akzepta-
bel. Die nun erfolgte Zulas-
sung von Sale & Lease Back-
Konstruktionen im Rahmen
der Exit Tax war ebenfalls
zwingend, um die werthalti-
gen Immobilienbestande
der deutschen Unternehmen zu mobilisieren und nicht nur ,In-
dustriebranchen® REIT-fahig auszugestalten.

l hll

Offene Problemfelder
Gleichwohl bleiben aber steuerpolitische Themen, die unbe-
dingt bis zur Formulierung des Kabinettsentwurfes geklart wer-

AUS DEN KAPITALMARKTORIENTIERTEN INVESTITIONSSTRATEGIEN
o Attraktives RiskRemm-Profil des Werpapiers  Jmmobilisnenternehmen™ im
globalen Umdild
Transparenz und Vergleichbarkeit schaffen Mehrwen

& Fokussieming suf das Kemgeschift

. BMarkaliquiditdt und Exit sind wertbestimmensd (free Moat |/
Imemobilienuniemchmens-Beweriung und fair valwe)

Quelle: Borse Miinchen; BayernLB
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Hintergrund

den miissen. Zwei wichtige Beispiele seien an dieser Stelle ge-
nannt:

So ist die Versagung des Halbeinkiinfteverfahrens bzw. der Steu-
erfreistellung nach § 8b Abs. 1 KStG im Rahmen der Ausschiittung
des REIT grundsatzlich nachvollziehbar. Dennoch ist zu beach-
ten, dass der REIT neben steuerfreien auch ertragsteuerlich vor-
belastete Ertrage an die Anleger ausschiittet (z. B. auslandische
Mieteinkiinfte oder Gewinne der steuerpflichtigen Dienstleis-
tungsgesellschaften). Sind diese beispielsweise mit 40% steuer-
lich vorbelastet, wiirde es bei angenommenem Steuersatz des
REIT-Aktionars von ebenfalls 40% zu einer kumulativen steuerli-
chen Belastung dieser Ertrage in Hé6he von 64% kommen. Diese
Uberbelastung wire der Todesstof} jeder Immobilieninvestition
im Ausland oder der Erbringung immobiliennaher Dienstleistun-
gen an Dritte. Dies kann nicht sein und ist zu korrigieren.

ABB. 5: ERFOLGSKRITERIEN EINES G-REITs
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Auch der Umstand, dass
im Rahmen der Exit Tax
nur Immobilien steuerpri-
vilegiert iibertragen wer-
den konnen, die mindes-
tens seit bereits zehn Jah-
ren Bestandteil eines deut-
schen Betriebsvermogens
sind, ist kontraproduktiv.
Durch diese zeitliche Vor-
gabe werden jiingere Im-
mobilienbestdnde ausge-
schlossen, die im Hinblick
auf die langfristige Anlageperspektive des REIT als Investitions-
gegenstand gerade erforderlich und immobilienwirtschaftlich
sinnvoll waren. Auch diesbeziiglich sollte der Gesetzgeber
noch einmal korrigieren und die Frist zumindest auf fiinf Jahre
reduzieren.

Ausblick

Alles in allem macht der Referentenentwurf Mut und gibt Grund
zur Hoffnung, dass das nunmehr seit Jahren diskutierte Vorhaben
doch noch piinktlich zum 1. Januar 2007 umgesetzt wird. Aller-
dings bleibt nun abzuwarten, wie sich die Grof3e Koalition beziig-
lich dieses Vorhabens positionieren wird. Sollte die Gesetzge-
bung aufgrund ideologischer Vorbehalte scheitern und sich mas-
siv verzégern, ware dies fiir den deutschen Kapitalmarkt aufderst
nachteilig. Deutschland wiirde endgiiltig im Wettbewerb um die
Ausgestaltung international attraktiver indirekter Immobilienin-
vestitionen verlieren.
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Colonia Real Estate AG

Unverdndert auf Wachstumskurs

Aktienanalyse

Unternehmensprofil

Die Geschichte der Gesellschaft in ihrer heutigen Form geht auf
die im Marz 2003 erfolgte Ubernahme von 85% des Aktienkapi-
tals der bereits 1875 gegriindeten Kiippersbusch AG durch die
Schweizer SwissReal Estate AG zuriick. Im November 2003 er-
folgte schlieflich mit der Umfirmierung in die Colonia Real
Estate AG eine gleichzeitige Neuausrichtung der Geschafts-
tatigkeiten als Immobilien- und Beteiligungsgesellschaft. Das
Immobilienportfolio, welches sich unverandert im Aufbau be-
findet, besteht insbesondere aus Wohn-, aber auch aus Hotel-
und Gewerbeimmobilien in Deutschland.

Unternehmensstrategie

Colonia Real Estate strebt die Marktfiihrerschaft in Deutschland
fiir opportunistische Immobilieninvestments und Asset Mana-
gement-Dienstleistungen an. Die Gesellschaft investiert dabei in
Cashflow-positive Immobilien und Immobilienunternehmen mit
dem Ziel, ein breit diversifiziertes, hochrentierliches Portfolio
in den Bereichen Wohn- und Gewerbeimmobilien (insbesondere
Einzelhandelsobjekte) aufzubauen. Die Diversifikation in die
verschiedenen Immobilienkategorien soll zu einem ausgewoge-
nen Immobilienbestand fiihren und das Gesamtrisiko vermin-
dern. Der entscheidende Faktor ist dabei vor allem die Rendi-
teerwartung und weniger die Art der Immobilie.

Die Kernkompetenz der Gesellschaft liegt angabegemaf3 auf der
Identifikation von unterbewerteten Immobilien, wobei der Fokus
auf einem antizyklischen Investitionsverhalten bzw. auf Erwerbs-
chancen bei so genannten ,distressed“ Situationen (in Notlage
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befindlich) liegt. In der Vergangenheit konnte Colonia Real Estate
dabei nach eigenen Angaben im Durchschnitt zu einem 8,5-fa-
chen Faktor bezogen auf die Nettomiete einkaufen, wahrend der
Branchendurchschnitt hier bei 12 bis 14 liegt. Die bevorzugte In-
vestitionsgrofle liegt zwischen 10 und 50 Mio. Euro. Mit dieser
Grenze will die Gesellschaft bewusst unterhalb der herkdmmli-
chen Investitionsgrofie institutioneller Investoren liegen.

Prioritat hat in den kommenden Monaten nach Managementan-
gaben der Ausbau des Portfolios auf eine kritische Masse bei
Wohnimmobilien, die fiir die Gesellschaft bei 12.000 bis 15.000
Einheiten liegt. Ab dieser Grofie besteht aus Sicht des Unter-
nehmens dann die Option, die Tochter CRE Wohnen als REIT
separat an der BOrse zu platzieren.



Aktienanalyse

COIon ia Real Es ate AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.cre.ag nach IAS 2005 2006e 2007e 2008e Kennzahlen

ISIN DE0006338007 Umsatz 7 ?,o ?,o 7,0 KGV 2006e 19,4
Wertpapierkennnummer (WKN) 633 800 - Veranderung ggil. Vorjahr 951,6% 355,9% 42,9% 40,0% KGV 2007e 17,0
Bloombergkiirzel KBU EBIT 12,9 40,0 60,0 65,0 KGV 2008e 15,1
Kurs (29.9.2006) in Euro 30,3 - Verénderung ggi. Vorjahr -2972,9% 209,4% 50,0% 8,3%

Aktienanzahl in Mio. 15,7 - EBIT-Marge 168,4% 114,3% 120,0% 92,9% Dividendenrendite 2006e 0,0%
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 476,0 EBT 9,2 35,0 40,0 45,0 Dividendenrendite 2007e 0,0%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 49,88 - Veranderung ggii. Vorjahr -1125,7% 279,2% 14,3% 12,5% Dividendenrendite 2008e 1,6%
52-Wochen-Tief in (Euro) 8 - EBT-Marge 120,2% 100,0% 80,0% 64,3%

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |67.390 Jahresiiberschuss 6,8 24,5 28,0 31,5 Buchwert je Aktie 30.06.06 (in Euro) |4,77
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 96,7% - Veranderung ggu. Vorjahr -1235,0% 259,8% 14,3% 12,5% NAV je Aktie 2005 (in Euro) ---
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 10684,2% - Nettomarge 88,7% 70,0% 56,0% 45,0%

CDAX-Gewichtung 0,03% Ergebnis je Aktie 0,43 1,56 1,78 2,01 Anzahl der Objekte (30.6.2006) 8.300
EPRA*-Gewichtung 0,37% - Veranderung ggii. Vorjahr -260,6% 259,8% 14,3% 12,5% Vermietete Flache (in qm) (30.6.2006) 532.000
Geschéftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,50 Leerstandsquote (in 2005) 5,0%
Nachster Termin 15.11.06 (Qlll) - Veranderung ggii. Vorjahr --- --- --- Mitarbeiter 38
Aktionarsstruktur (17.08.06) Swiss Real Estate 38,6%; Peter May 5,7%; Fortman Cline Holding 0,8%; Freefloat 55,2%

Quelle: Bankhaus Lampe, Colonia Real Estate

|* European Public Real Estate Association

Neben dem weiteren Ausbau des Investmentportfolios will
das Unternehmen in den kommenden Perioden auch das As-
set Management-Geschaft fiir Dritte weiter ausbauen. Mit der
mehrheitlichen Beteiligung an der Resolution GmbH Anfang
2006 konnte die Gesellschaft hier entscheidendes Know-how
aufbauen und kann aktuell bereits rund 700 Mio. Euro Assets
under Management aufweisen. Mit der Griindung der Toch-
tergesellschaft CRE Fonds Management GmbH soll der Be-
reich Asset Management mit geschlossenen Fondsprodukten
sinnvoll ergdnzt werden. Mit
den letztgenannten Bereichen
will Colonia Real Estate den
Anteil der wiederkehrenden
Ertrage starken, ohne grofdere
Investitionen vornehmen zu
miissen. Insgesamt will das
Management so zu einem
fihrenden integrierten Immo-
bilieninvestmentkonzern wer-
den.

Operative Entwicklung

Das zweite Quartal 2006 stand
unter dem Zeichen der deutli-
chen Ausweitung des Immobili-
enportfolios sowie der Integra-
tion der Resolution GmbH. Im
ersten Halbjahr 2006 konnte
der Konzern insgesamt ein
Neuinvestitionsvolumen von rund 200 Mio. Eu-
ro tatigen. Die operative Entwicklung der er-
sten sechs Monate zeigt dementsprechend
auch Umsatzerlése in Hohe von 6,5 Mio. Euro
(2005: 1,2 Mio. Euro), wobei 1,7 Mio. Euro auf Gewerbeimmo-
bilien und 4,6 Mio. Euro auf das Segment Wohnen entfielen.
Die Gesamtleistung betrug 19,6 Mio. Euro (2005: 1,3 Mio. Eu-
ro), die jedoch rund 13 Mio. Euro Cash-unwirksame Zuschrei-
bungen auf das im Jahr 2006 erworbene Immobilienvermogen
beinhaltet haben. Dementsprechend lag auch das Periodener-
gebnis mit 8,9 Mio. Euro (2005: -0,1 Mio. Euro) auf einem Re-
kordniveau.

Mehrfamilien-
haus in Brake
(bei Bremen)
und Portfolio-
immobilie in
Itzehoe (rechts)

Ausblick

Inklusive des Investitionsvolumens von 200 Mio. Euro im ers-
ten Halbjahr 2006 avisiert das Management fiir das Gesamt-
jahr ein Volumen von insgesamt 500 Mio. Euro. Neben dem
Ausbau des Wohnungsbestands auf ca. 10.000 bis 15.000 Ein-
heiten in den nachsten zwo6lf Monaten plant Colonia Real Estate
substanzielle Investitionen im Gewerbeimmobilienbereich,
insbesondere in Fachmarktzentren. Die jahrlichen Nettomie-
ten sollen so von derzeit annualisiert 26 Mio. Euro auf iiber 40

Mio. Euro steigern.

Fiir den Bereich Asset Management erhofft sich
der Konzern grofiere Abschliisse in der zweiten
Jahrshélfte. Das Ziel ist ein betreutes Volumen
von 2 Mrd. Euro bis 2008, wobei die entspre-
chenden Managementkapazitaten durch die Ak-
quisition der Resolution GmbH bereits vorhan-
den sind.

Die neu gegriindete CRE Fonds Management hat
zwischenzeitlich ihre Téatigkeit aufgenommen
und konzipiert derzeit ihren ers-
ten geschlossenen Fonds mit ei-
nem Zielvolumen von 55 Mio. Eu-
ro. Die Platzierung ist fiir das
vierte Quartal 2006 geplant. Ins-
gesamt erwartet das Manage-
ment angesichts des positiven
Marktumfeldes sowie den in An-
bahnung befindlichen Investitio-
nen einen Konzerngewinn fiir
das Gesamtjahr 2006 in Hohe
von 25 Mio. Euro.

Fazit

Die Gesellschaft legt derzeit ein beeindruckendes Wachstums-
tempo vor, das sich angesichts einer Vervierfachung des Akti-
enkurses auch in der Performance an der Bérse widerspiegelt.
Letztendlich muss sich in den kommenden Perioden zeigen,
dass die aktuell in dem Borsenkurs eingepreiste Bewertung
auch gerechtfertigt ist.
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Deutsche EuroShop AG

Attraktives Langfristinvestment

Aktienanalyse

=5

Deutsche EuroShop AG

Unternehmensprofil

Die 1997 gegriindete Deutsche EuroShop investiert als einzige
deutsche Immobilienaktiengesellschaft ausschliefdlich in Shop-
pingcenter. Der Konzern verfiigt tiber ein ausgewogenes diver-
sifiziertes Portfolio aus derzeit 16 Shoppingcentern in Innen-
stadtlagen sowie an etablierten Standorten im In- und européi-
schen Ausland.

Strategie

Die Gesellschaft beteiligt sich an erstklassigen Shoppingcen-
tern, die aufgrund des Standortes, der Grof3e des Einzugsgebie-
tes, des Konzepts und der baulichen Qualitat eine kalkulierbare
und kontinuierliche positive Ertragsentwicklung und eine lang-
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fristig stabile Wertsteigerung erwarten lassen. Die durch-
schnittliche Gesamtinvestition in ein Shoppingcenter belauft
sich auf 80 bis 100 Mio. Euro, wobei die Gesellschaft ein anteili-
ges Volumen von mindestens 50% anstrebt. Im Rahmen der
Buy- & Hold-Strategie legt das Management angabegemaf3 stets
mehr Wert auf die Qualitat der Center als auf die Wachstumsge-
schwindigkeit des Portfolios. Um die Center in einem vergleich-
bar neuwertigem Zustand zu erhalten und damit auch eine
langfristige Wertsteigerung zu erzielen, werden die einzelnen
Immobilien mit hochwertigen Baumaterialien errichtet bzw.
modernisiert.

Eine besondere Bedeutung fiir den Erfolg der Shoppingcenter
und damit auch fiir die Deutsche EuroShop insgesamt kommt
dem Management der einzelnen Objekte, wie z. B. der Verant-
wortung fiir einen besucherorientierten Auftritt der Center, der
Einhaltung der einheitlichen (")ffnungszeiten, der kundenbezo-
genen Gestaltung der Verkaufsflaichen oder der ansprechenden
Dekoration zu. Die Gesellschaft bedient sich hierfiir erfahrener
externer Dienstleister, die ca. 8% der Mieteinnahmen als Bezah-
lung fiir das Center-Management erhalten. Fiir alle deutschen
Objekte arbeitet das Unternehmen mit der zur Otto-Gruppe
gehoérenden ECE zusammen, die seit iiber 40 Jahren als Ent-
wickler und Manager von Einkaufscentern tatig und dabei
fihrend in Europa ist. Bereits seit Jahren bestehen enge Ge-
schaftsbeziehungen zwischen den beiden Gesellschaften.

Das Ziel ist es, einen moglichst hohen Gesamtertrag zu generie-
ren, der dann durch jahrliche Dividendenzahlungen mit einer



Aktienanalyse

De utsc h e E u ros h o p AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.deutsche-euroshop.de nach IFRS 2005 2006e 2007e 2008e Kennzahlen

ISIN DE0007480204 Umsatz 721 92,0 100,0 104,0 KGV 2006e 17,5
Wertpapierkennnummer (WKN) 748 020 - Veréanderung ggu. Vorjahr 17,4% 27,6% 8,7% 4,0% KGV 2007e 20,4
Bloombergkdrzel DEQ EBIT 57,5 75,8 80,8 84,8 KGV 2008e 16,7
Kurs (29.9.2006) in Euro 54,00 - Veranderung ggii. Vorjahr 15,6% 31,8% 6,6% 5,0%

Aktienanzahl in Mio. 17,2 - EBIT-Marge 79,7% 82,4% 80,8% 81,5% Dividendenrendite 2006e 3,7%
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 928,1 EBT 81,1 87,1 75,2 89,2 Dividendenrendite 2007e 3,9%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 58,35 - Veranderung ggii. Vorjahr 117,6% 7.4% -13,7% 18,6% Dividendenrendite 2008e 4,1%
52-Wochen-Tief in (Euro) 42,77 - EBT-Marge 112,4% 94,7% 75,2% 85,8%

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |46.758 Jahresiiberschuss 61,0 63,1 54,5 64,7 Buchwert je Aktie 30.06.06 (in Euro) |41,44
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 14,7% - Verénderung ggii. Vorjahr 130,9% 3,5% -13,7% 18,6% NAV je Aktie 2005 (in Euro) 46,22
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 78,5% - Nettomarge 84,6% 68,6% 54,5% 62,2%

CDAX-Gewichtung 0,10% Ergebnis je Aktie 2,83 3,09 2,65 3,24 Anzahl der Objekte (in 2005) 16
EPRA*-Gewichtung 0,74% - Veranderung ggu. Vorjahr 59,4% 9,3% -14,4% 22,3% Vermietete Flache (in qm) (in 2005) 587.169
Geschaftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 2,00 2,00 2,10 2,20 Leerstandsquote (in 2005) <1%
Néchster Termin 14.11.06 (Q 1) - Veranderung ggu. Vorjahr 42% 0,0% 5,0% 4.8% Mitarbeiter (in 2005) 5
Aktionarsstruktur (17.08.06) Familie Otto 19,3%, Freefloat rund 81%

Quelle: Bankhaus Lampe, Deutsche EuropShop

|* European Public Real Estate Association

Mindestausschiittung von 2,00 Euro je Aktie an die Aktionare
weitergegeben wird. Auf aktuellem Kursniveau entspricht dies
einer Dividendenrendite von knapp 4%. Zumindest bis zum
Jahr 2012 dirfte unseres Erachtens die Ausschiittung dariiber
hinaus fiir den Aktionéar steuerfrei bleiben.

Operative Entwicklung
Ebenso wie die letzten Geschéftsjahre haben auch
die Daten fiir die ersten sechs Monate 2006 un-
verandert eine grundsolide Entwicklung der
einzelnen Shoppingcenter aufgezeigt. Ins-
gesamt verbuchte der Konzern im Rah-
men der Halbjahreszahlen einen deutli-
chen Umsatzzuwachs um 30% auf 46
Mio. Euro. Dieser Anstieg ist zu einem
grof3en Teil jedoch konsolidierungsbe-
dingt (Dessau, Main-Taunus-Zentrum).
Dariiber hinaus wurde im ersten Quar-
tal das Center in Klagenfurt eroffnet. Die
Mieterlose aus den Bestandsobjekten
sind angabegemaf um 1% gestiegen.

Das EBIT verbesserte sich zeitgleich um 38% auf
39 Mio. Euro, wohingegen der Peri-
odeniiberschuss deutlich iberpropor-
tional um 165% auf 24 Mio. Euro zule-
gen konnte. Die Ergebnisseite profi-
tierte dabei von Veraufierungsgewinnen aus dem Verkauf des
franzosischen Shoppingcenters (3,5 Mio. Euro nach Steuern) so-
wie von Bewertungsergebnissen, wobei diese etwa 0,36 Euro Er-
gebnis je Aktie der ausgewiesenen 1,39 Euro ausmachten.

Im Rahmen der Halbjahreszahlen hatte die Gesellschaft dari-
ber hinaus den Kauf eines weiteren Shoppingcenters bekannt
gegeben. Hierbei handelt es sich um eine 74%ige Beteiligung an
der Galeria Baltycka im polnischen Danzig. Das anteilige Inves-
titionsvolumen betragt angabegemafd rund 123 Mio. Euro, so
dass der Konzern mit diesem Erwerb auch das fiir 2006 avisier-
te Ziel eines Akquisitionsvolumens von 100 bis 150 Mio. Euro
erreicht hat. Die Anfangsrendite des neuen Centers liegt nach
Unternehmensangaben bei 6,8%. Mit dem Bau wurde bereits im

In der Treppenhalle der City-Galerie von Wolfsburg
herrscht jeden Tag rege Betriebsamkeit

Mai 2006 begonnen. Die Erdffnung des Centers ist fiir Herbst
2007 geplant, wobei bereits jetzt 90% der rund 190 Geschéfts-
einheiten angabegemaf3 vorvermietet sind.

Ausblick
Angesichts der vorgelegten Daten fiir das erste Halbjahr 2006
hatte das Management seine Planungen fiir das laufende
Geschéftsjahr erwartungsgemafd bestatigt. Trotz
des Verkaufs des franzosischen Shoppingcen-
ters plant die Gesellschaft aufgrund der zu-
) vor konservativen Guidance unverandert
mit Umsatzerlésen zwischen 91 und 94
< % Mio. Euro. Diese sollen in einem EBIT-
Anstieg um mindestens 23% auf 72 bis
75 Mio. Euro resultieren. Ohne das Be-
wertungsergebnis liegen die Erwar-
tungen fiir das Vorsteuerergebnis un-
verandert bei 37 bis 40 Mio. Euro. In
unseren Planungen haben wir ein Be-
wertungsergebnis von 20 Mio. Euro un-
terstellt, das sich aus dem bereits verein-
nahmten Ergebnis zum 30.6.2006 sowie den
regulédr erst am jeweiligen Geschéftsjahresende
vorgenommenen Bewertungen ergibt.
Zu beachten ist dabei, dass das Shop-
pingcenter in Klagenfurt Ende 2006
erstmals bewertet wird. Das nach dem
Verkauf von Udine verbliebene italienische Center in Viterbo soll
nach Angaben des Managements bis Ende 2006 verkauft werden.

Fazit

Nach der grundsoliden Geschaftsentwicklung der letzen Mona-
te gehen wir davon aus, dass dieser Trend auch in den kom-
menden Quartalen anhalten wird. Neben dem bestatigten Aus-
blick fiir den Umsatz und das Ergebnis 2006 zeigte sich die Ge-
sellschaft dariiber hinaus unverandert zuversichtlich, auch fiir
das laufende Geschaftsjahr eine steuerfreie Dividende in Hohe
von 2,00 Euro zahlen zu kénnen. Mit Blick auf diese steuerfreie
Ausschiittung (Rendite ca. 3,7%) und den Diversifikationscha-
rakter der Aktie halten wir den Wert unverandert fiir ein attrak-
tives, langfristiges Investment.
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Deutsche Grundstiicks-

auktionen AG

Renditestarke Depotbeimischung

Unternehmensprofil

Bereits 1984 griindete Hans Peter Plettner, damals vom Senator
fir Wirtschaft in Berlin zum o6ffentlichen und vereidigten
Grundstiicksversteigerer ernannt, die Berliner Grundstiicks-
auktionen Organisationsgesellschaft mbH & Co KG. Im Jahr
1998 erfolgte die Umfirmierung in die Deutsche Grundstiicks-
auktionen AG (DGA) und ein Jahr spater der Borsengang.

Unternehmensstrategie

Das Kerngeschaft der Gesellschaft ist die Versteigerung von
fremden Grundstiicken und grundstiicksgleichen Rechten. Der
Konzern gliedert sich heute neben der Stammgesellschaft in
die Sachsische Grundstiicksauktionen AG, die Norddeutsche
Griindstiicksauktionen AG und die Brecht-Immobilien (Auktio-
nen) GmbH. Seit 2003 hat der Konzern seine Aktivitaten auch
auf das Internet ausgeweitet, wofiir 2004 die Deutsche Internet
Immobilien Auktionen GmbH gegriindet worden ist.

Zukiinftig will die DGA in den beiden Geschéftsfeldern elektroni-
sche sowie traditionelle Versteigerungen aktiv bleiben, wobei
der Vorstand dabei aufgrund der personlichen Note jedoch deut-
liche Grenzen im elektronischen Handel sieht. Eine komplette
Verschiebung der Geschéftstatigkeiten auf die Online-Auktionen
soll daher in naherer Zukunft nicht erfolgen. Das Spektrum der
zu versteigernden Objekte reicht von Wohn-/Geschéaftshausern
iiber Baugrundstiicke, Einfamilienhduser und Eigentumswoh-
nungen bis zu Luxus-Immobilien, Schléssern, Herrenhdusern

18 | Smart Investor Beilage ,Immobilienaktien 2006”

Aktienanalyse

DEUTSCHE GRUNDSTOCKSAUKTIONEN AG

all [P [
] Jete

s £

T
08,10 200

Lo |08 [roi [roed | 5]
.01, 3000 1718 Karin

und Hofen. Der Fokus liegt dabei auf dem Inland mit einem
Schwerpunkt, der derzeit noch in Ostdeutschland zu finden ist.

Die Auftraggeber des Konzerns, also diejenigen, deren Objekte
versteigert werden sollen, sind eine Vielzahl von Personen und
Institutionen. Deutlich wird aber, dass die 6ffentliche Hand auf-
grund der angespannten Haushaltssituation und der damit ein-
hergehenden Umstrukturierung des Vermogensmanagements
immer starker als Auftraggeber in den Vordergrund riickt. So
zihlen die Offentliche Hand, also Liander, Stidte und Gemeinden,
aber auch die Bundesrepublik Deutschland und ihre Gesellschaf-
ten mit einem Objektanteil von fast zwei Drittel (nur DGA) zu den



Deutsche Grundst

Aktienanalyse

ksauktionen AG

Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.immobilien-auktionen.de nach HGB 2005 2006 2007e 2008e Kennzahlen

ISIN DE0005533400 Umsatz 6,4 71 74 7.8 KGV 2006e 17,9
Wertpapierkennnummer (WKN) 553 340 - Verénderung ggu. Vorjahr 7,8% 10,0% 5,0% 5,0% KGV 2007e 16,1
Bloombergkrzel DGR EBIT 25 28 3,0 31 KGV 2008e 15,0
Kurs (29.9.2006) in Euro 18 - Veranderung ggii. Vorjahr 28,6% 12,1% 5,0% 5,0%

Aktienanzahl in Mio. 1,6 - EBIT-Marge 39,3% 40,0% 40,0% 40,0% Dividendenrendite 2006e 5,6%
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 28,8 EBT 24 2,7 3,0 3,2 Dividendenrendite 2007e 6,1%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 18,20 - Verénderung ggu. Vorjahr 14,3% 12,1% 12,0% 7.5% Dividendenrendite 2008e 6,7%
52-Wochen-Tief in (Euro) 14,005 - EBT-Marge 37,1% 37,8% 38,4% 41,3%

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |3.662 Jahresiiberschuss 1,4 1,6 1,8 1,9 Buchwert je Aktie 2005 (in Euro) 5,54
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 20,8% - Veranderung ggi. Vorjahr 15,8% 16,1% 29,0% 19,4% NAV je Aktie 2005 (in Euro) ---
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 285,0% - Nettomarge 21,6% 22,9% 24,2% 24,8%

CDAX-Gewichtung --- Ergebnis je Aktie 0,87 1,01 1,12 1,20 Anzahl der Objekte (in 2005) ---
EPRA*-Gewichtung Do - Verénderung ggu. Vorjahr 15,8% 16,1% 11.1% 7.5% Vermietete Flache (in gm) (in 2005) ---
Geschéftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,85 1,00 1,10 1,20 Leerstandsquote (in 2005) ---
Nachster Termin - - Veranderung ggii. Vorjahr 13,3% 17,6% 10,0% 9,1% Mitarbeiter (in 2005) 48
Aktionarsstruktur (30.9.2006) 100% Freefloat

Quelle: Bankhaus Lampe, Deutsche Grundstiicksauktionen

* European Public Real Estate Association

Hauptauftraggebern. Zugenommen haben auch die Versteige-
rungsauftrage fiir Insolvenzverwalter und Nachlasspflegschaf-
ten. Fir etwa 200 Kanzleien dieser Berufsgruppe arbeitet die
DGA bundesweit.

Operative Entwicklung

Im Geschéftsjahr 2005 konnten 2.913 Immobilien im Gegenwert
von rund 100 Mio. Euro versteigert werden, was einem leichten
Riickgang gegeniiber dem Vorjahr entspricht (2.978). Aufgrund
von hoheren durchschnittlichen Provisionszahlungen konnte
aber das Umsatzvolumen in 2005 um knapp 8% steigen. Da die
Aufwandspositionen infolge des guten Kostenmanagements sich
nur unterproportional erh6ht haben, konnte die Ergebnisseite
iiberproportional gesteigert werden. Der Jahresiiberschuss des
Konzerns betrug 1,4 Mio. Euro und erreichte damit einen neuen
Rekordwert. Aus diesem Ergebnis hat die Gesellschaft bei einer
nahezu Vollausschiittung eine Dividende von 0,85 Euro je Aktie
(nach 1:2-Aktiensplit) fiir das Geschéaftsjahr 2005 zahlen konnen.
Bis zum 30.9.2006 konnte die Deutsche Grundstiicksauktionen
mit einem Plus von 15% beim Objektumsatz und 10% bei den
Courtageeinnahmen einen weiteren Umsatzsprung verzeichnen.

Ausblick

Die zukiinftige Auftragslage schatzt der Vorstand insgesamt posi-
tiv ein, da durch die weiterhin angespannte Haushaltssituation
von Bund, Landern und Kommunen mit weiteren staatlichen Auf-
tragen zu rechnen ist. Zunehmend profitiert die Gesellschaft da-
bei von der Verwertung von kommunalem bzw. staatlichem Ei-
gentum auch in den alten Bundeslandern. Auch die Tatigkeit fiir
Kreditinstitute und Hypothekenbanken sowie gemeinniitzige Or-
ganisationen nimmt zu.

Da die Immobilienpreise in Summe in Deutschland allgemein
leicht ansteigen, verandern sich entsprechend auch die Berech-
nungsgrundlagen der Courtage unverandert zum positiven, so
dass wir selbst bei konstanten Versteigerungszahlen mit steigen-
den Umsétzen bei der Gesellschaft rechnen. Trotz der positiven
Aussichten auf dem Versteigerungsmarkt liegt das Augenmerk
des Managements nicht auf dem Objektumsatz alleine. Das
primare Ziel ist die Verbesserung der Rentabilitat, so dass sich
der Vorstand insbesondere auf die Kosten- und Ertragsseite kon-

zentrieren will. Wir gehen daher davon aus, dass bei steigenden
Umsétzen die Ertragsseite tiberproportional zulegen wird. Ange-
sichts der positiven Daten nach den ersten drei Quartalen erwar-
tet das Management selbst fiir das Gesamtjahr 2006 ein Ubertref-
fen der 2005 erreichten Objekt- und Courtageumsatzmarken so-
wie eine Verbesserung des Ergebnisses, ohne hier jedoch eine
konkrete Bandbreite zu nennen. Allein die Deutsche Internet Im-
mobilien Auktionen GmbH wird ihren Umsatz 2006 gegeniiber
2005, jedoch von niedriger Basis aus, verdoppeln.

-
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Blick in den Auktionssaal der Deutsche Grundstiicksauktionen
in Berlin

Fazit

Bei einer Bilanzsumme von unverandert 10 Mio. Euro verfiigt die
Gesellschaft tiber eine stattliche Eigenkapitalquote von iiber
85%. Zum Geschaftsjahresende 2005 betrug die Netto-Cash-Posi-
tion zudem rund 2 Mio. Euro, so dass nahezu der gesamte Jahres-
iiberschuss als Dividende an die Aktiondre ausgeschiittet wer-
den konnte. Wir gehen vor allen Dingen auch im Hinblick auf den
starken Umsatzzuwachs 2006 auch fiir die kommenden Perioden
von einer Beibehaltung dieser Dividendenpolitik aus, zumal der
Konzern zunéchst keine grofieren Investitionen plant. Bei stetig
steigenden Gewinnen rechnen wir entsprechend auch mit héhe-
ren Ausschiittungen. Auf Basis unserer Planzahlen liegt die aktu-
elle Dividendenrendite bei rund 6% und sollte somit ein mogli-
ches Riickschlagspotenzial der Aktie minimieren. Mit einer
Marktkapitalisierung von etwa 27,5 Mio. Euro ist die Gesellschaft
jedoch relativ klein, so dass wir die Aktie angesichts der leichten
Kurssteigerungen der letzten Monate nur als renditestarke Bei-
mischung empfehlen.
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Deutsche Wohnen AG

Auf der Suche nach dem fairen NAV

Aktienanalyse

Deutsche Wohnen AG /

Unternehmensprofil

Die Gesellschaft ist 1998/99 durch den Erwerb der Wohnungs-
bestdnde der ehemaligen Hoechst AG und der Heimstatte
Rheinland-Pfalz als borsennotiertes Immobilienanlageprodukt
der Deutsche Bank-Gruppe entstanden. Die Verbindung zur
Deutsche Bank-Gruppe ist aber durch die Aufhebung des 1998
abgeschlossenen Beherrschungsvertrages seit dem 30.6.2006
beendet. Die Tatigkeitsfelder der Deutsche Wohnen AG glie-
dern sich in die drei Bereiche der Wohnungsbewirtschaftung
(Modernisierungen, Instandhaltungen, Betreuung der Mieter
etc.), der Wohnungsprivatisierung und dem Portfoliomanage-
ment. Letzteres stellt das Bindeglied zwischen der Wohnungs-
bewirtschaftung und -privatisierung dar. Die Wohnungsbestan-
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de befinden sich grofitenteils in Rheinland-Pfalz und im Rhein-
Main-Gebiet.

Strategie

Seit 1999 hat sich der Wohnungsbestand aufgrund der vorge-
nommenen Verkdufe im Rahmen der Wohnungsprivatisierung
netto um rund 20% auf 21.780 Einheiten bis Ende 2005 verrin-
gert. Das Geschaftsmodell sieht die kontinuierliche Privatisie-
rung des Bestandes, primar iber mieternahen Verkauf, vor.
Das mittelfristige Ziel des Vorstandes ist es, eine strukturelle
wirtschaftliche Optimierung und eine substanzielle Erweite-
rung des Portfolios vorzunehmen. Das angestrebte Wachstum
von jahrlich 1.000 bis 2.000 Wohnungen erfolgt mit dem Ziel,
diese in einem Giberschaubaren Zeitraum und unter Ausschop-
fung stiller Reserven zu entwickeln und — soweit marktbezo-
gen sinnvoll — auch zu privatisieren. Diese kleineren Invest-
ments sollen mindestens dem Substanzerhalt dienen, wohin-
gegen grofiere Transaktionen mit jeweils tiber 5.000 Einheiten
zu einer substanziellen Portfolioerweiterung fithren sollen
und zumindest eine Verdoppelung des Wohnungsportfolios
realistisch erscheinen lassen. Start grofRerer Portfoliozukaufe
wird angabegemaf3 voraussichtlich 2007 sein. Langfristig will
der Konzern auch anprivatisierte Wohnungsportfolios akqui-
rieren, bei denen die Renditeerwartungen der bisherigen Ei-
gentiimer nicht aufgegangen sind. Die Finanzierung dieser
Wachstumsstrategie soll zum einen durch Kapitalerhdhungen
und die Ausgabe von Wandelanleihen erfolgen und zum ande-
ren durch die Erhéhung der Loan-to-value-Ratio von derzeit
knapp 40% auf 60% bis 65%.



Aktienanalyse

De UtSCh Wo h nen AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.deutsche-wohnen.de nach IFRS 2005 2006e** 2006*** 2007e  |Kennzahlen

ISIN DEOOOAOHN5C6 Umsatz 115,9 48,9 80,6 125,0 KGV 2006e (30.6.2006 - annualsiert) |282,5
Wertpapierkennnummer (WKN) AOHN5C - Veranderung ggii. Vorjahr -0,9% -57,8% 64,8% 55,1% KGV 2006e (30.12.2006 - annualsiert){ 34,3
Bloombergkrzel DWNI EBIT 39,4 23,0 33,0 60,0 KGV 2007e 36,6
Kurs (29.9.2006) in Euro 48,02 - Veranderung ggii. Vorjahr -25,8% .- —e-

Aktienanzahl in Mio. 20,0 - EBIT-Marge 34,0% 47,0% 40,9% 48,0% KGV 2006€ (30.6.2006 - annualsiert) |3,6%
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 960,4 EBT 17,0 2,6 20,0 35,0 KGV 2006e (30.12.2006 - annualsiert) 3,6%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 58,80 - Veranderung ggti. Vorjahr -31,3% --- .- .- Dividendenrendite 2008e 4,2%
52-Wochen-Tief in (Euro) 43,4 - EBT-Marge 14,6% 5.3% 16,0% 28,0%

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |20.909 Jahresiiberschuss 16,0 1,7 14,0 26,3 Buchwert je Aktie 2005 (in Euro) 20,84
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 20,8% - Verénderung ggu. Vorjahr -4,8% --- --- NAV je Aktie 2005 (in Euro) 37,86
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 63,9% - Nettomarge 13,8% 3,5% 17.4% 21,0%

CDAX-Gewichtung 0,12% Ergebnis je Aktie 0,80 0,09 0,70 1,31 Anzahl der Objekte (30.6.2006) 20.615
EPRA*-Gewichtung 0,72% - Verénderung ggi. Vorjahr -4.8% .- =0 Vermietete Flache (in gm) (in 2005) 1.285.355
Geschaftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 1,75 0,88 0,88 2,00 Leerstandsquote (in 2005) 7.4%
Néchster Termin 27.10.06 Rumpf-GJ (30.6.) | - Veranderung ggii. Vorjahr 0,0% --- === Mitarbeiter 279
Aktionarsstruktur (30.9.06) Dt. Herold Lebensversicherung 7,1%; Newton Investment Mgmt 5,9%; Asset Value Investors 5,2%, Julius Bar 5,1%; Freefloat (Def. Dt. Bérse) 100%

Quelle: Bankhaus Lampe, Deutsche Wohnen AG

* European Public Real Estate Association

** Rumpfgeschftsjahr 1.1. - 30.6.2006

- 1.7. - 31.12.2006

Die Deutsche Wohnen AG konzentriert sich aktuell neben ihrem
Engagement im Rhein-Main-Gebiet insbesondere auf Ni-
schenmarkte. In diesen Gebieten ist die Gesellschaft aufgrund ih-
res speziellen Know-hows in der Bewirtschaftung und der Priva-
tisierung ihrer Wohnungen in der Lage,
strukturell schwierige Rahmenbedingun-
gen in den Griff zu bekommen.

Anhand einer Portfolioanalyse wird auf
Einzelobjektsebene {iber mogliche In-
standhaltungsmafinahmen fiir einzelne
Immobilien entschieden. Diese werden je-
doch nur dann realisiert, wenn die Refi-
nanzierung dieser Maf3nahmen iiber die
Mieterlose in einer Zeitspanne von 10
Jahren zu erzielen ist. Ist dies nicht der
Fall, kommt es zum i. d. R. kleinteiligen
Verkauf dieser Wohnungen an die derzeiti-
gen Mieter oder kleinere Privatinvesto-
ren. Der Verkauf erfolgt dabei iberwie-
gend (zu 80%) durch den Eigenvertrieb.

Objekte kann man sich
einen guten Eindruck
iber das Portfolio der
Deutsche Wohnen ver-
schaffen

Operative Entwicklung

Die vorlaufigen Geschéftszahlen des Rumpfgeschaftsjahres zum
30.6.2006, das aufgrund der Aufhebung des Beherrschungsvertra-
ges mit der Deutschen Bank vorgenommen werden musste, zei-
gen in der Wohnungsprivatisierung bilanzwirksame Wohnungs-
verkaufe in Hohe von 316 (Vorjahr: 150 Verkaufe). Dementspre-
chend sind die Verkaufserlose und -rohergebnis gegeniiber dem
ersten Halbjahr 2005 deutlich gestiegen (Erlose: +72%, Rohergeb-
nis: +77%). Zu beachten ist, dass das zweite Kalenderhalbjahr auf-
grund der Erfahrungen der vergangenen Geschéftsjahre stets das
vertriebsstarkere ist. Das Vertriebsziel fiir das gesamte Kalender-
jahr 2006 wurde aufgrund der guten Ergebnisse des ersten Halb-
jahres vom Management mit 1.300 Privatisierungen gegeniiber
den Vorjahren (2005: 1.177 Privatisierungen) angehoben.

In der Wohnungsbewirtschaftung verminderte sich gegeniiber
der Vergleichsperiode 2005 das Rohergebnis bei um 3,5% gerin-

geren [st-Mieten von 38,8 Mio. Euro um rund 8,4% auf 20,6 Mio.
Euro. Die Verringerung bei den Mieterlosen lag dabei allein an
dem reduzierten Wohnungsbestand infolge der Abverkaufe. Im
Konzern belief sich das Ergebnis der gewodhnlichen Geschéft-
statigkeit auf 2,6 Mio. Euro und das Nach-
steuerergebnis auf 1,7 Mio. Euro, wobei
die Ergebnisgréfien durch erhohte Auf-
wendungen im Zuge des erfolgreich ab-
geschlossenen Prozesses der bilanziel-
len Entflechtung von der Deutschen Bank
sowie der Priiffung des Rumpfgeschafts-
jahresabschlusses zum 30. Juni 2006 be-
_ lastet gewesen sind.

|.I.I|".- g

7Y Bewertung

um fiir die Aktie ist die Dividende,
die sich an dem erwirtschafteten
Cashflow orientiert und derzeit
noch steuerfrei ist. Die Steuerfrei-
heit resultiert dabei aus der
Schaffung eines steuerlichen Ein-
lagenkontos vor dem Borsengang
im Jahr 1999, das seither iiber
jahrliche Entnahmen zuriickge-
fihrt wird und noch ca. vier bis
finf Jahre eine steuerfreie Aus-
schiittung ermoglichen sollte. Nach deutlichen Kurssteigerun-
gen bis Mitte August 2006 musste die Aktie zuletzt Gewinnmit-
nahmen verkraften, notiert aktuell jedoch immer noch knapp
25% tiber dem Net Asset Value Ende 2005. Angesichts der Ge-
schéaftsentwicklung in den ersten Monaten 2006, insbesondere
der Portfolioerweiterungen, diirfte der NAV zwar angestiegen
sein. Wir halten den Abstand zwischen diesem sowie dem aktu-
ellen Kursniveau trotz des Track Records und der Perspektiven
der Gesellschaft fiir ambitioniert. Den fairen Wert ermitteln wir
bei aktuellen Kursen um 48 Euro insgesamt bei knapp 43 Euro,
was gegenwartig also einen rund 15%igen Aufschlag auf den
NAV Ende 2005 ausweist.
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DIC Asset AG

Aktienanalyse

DIC - ASSET

AKTIENGESELLSCHAFT

Starkes Wachstum, attraktive Ausschiittungen

Unternehmensprofil

Die DIC Asset AG ist 2002 als Tochtergesellschaft der DIC Deut-
sche Immobilien Chancen AG & Co. KGaA gegriindet worden.
Der Anlagefokus der Gesellschaft liegt auf deutschen Gewerbe-
immobilien, wobei sich die Bestadnde grofitenteils im west- und
siiddeutschen Raum befinden. Heute halt die Muttergesell-
schaft noch 43% der Anteile der DIC Asset AG.

Das Immobilienportfolio der DIC Asset AG gliedert sich in die
drei Segmente Core, Value Added und Opportunistic Co-Invest-
ments mit einer tiberschlagigen Verteilung von 50%, 35% und
15%. Das Core-Segment des Portfolios setzt sich vorwiegend
aus Immobilien mit ertragsstarken und lang laufenden Mietver-
tradgen zusammen, die eine niedrige Leerstandsquote aufwei-
sen. Die jeweiligen Objekte sollen vor diesem Hintergrund mit-
tel- bis langfristig im Bestand der Gesellschaft bleiben. Das Seg-
ment Value Added ist durch Immobilien gekennzeichnet, bei
denen ein kurz- bis mittelfristiges Wertsteigerungspotenzial
identifiziert worden ist, das durch geeignete Mafdnahmen geho-
ben werden soll und durch Verkauf realisiert werden kann. Op-
portunistische Co-Investments sind vor allem Investitionen mit
einem hoheren Risiko- und Ertragsprofil, die zusammen mit der
Mutter sowie Morgan Stanley Real Estate Funds (MSREF)
getatigt werden und bei denen sich die Gesellschaft mit Min-
derheiten beteiligt.

Strategie
Die DIC Asset AG fokussiert sich klar auf das aktive Manage-
ment ihrer eigenen, diversifizierten deutschen Gewerbeimmo-
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bilien, die derzeit ein Volumen von rund 1,25 Mrd. Euro umfas-
sen. Mit einer aktuellen durchschnittlichen Mietrendite von
knapp 7% konzentriert sich das Unternehmen auf hochrentier-
liche Immobilien in Top-Lagen sowie gréf3eren Mittelstadten
mit etabliertem und wachsendem 6konomischen Umfeld. Bei
den Gewerbeimmobilien stellen Biiroimmobilien mit einem An-
teil von 50 bis 60% den Grofteil des Portfolios. 20 bis 30% der
Assets sind Einzelhandelsobjekte, wahrend beispielsweise Lo-
gistikimmobilien nur als Beimischung im Portfolio zu finden
sind. DIC Asset ist in den letzten Monaten insbesondere durch
die im Rahmen der Kapitalerh6hung im Frithjahr und die zwi-
schenzeitliche partielle Investition der eingeworbenen Mittel
sehr stark gewachsen. Das zukiinftige Wachstum soll dabei




DIC Asset AG

Internetadresse

www.dic-asset.de

Aktienanalyse

nach IFRS

Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Kennzahlen

2005 2006e 2007e 2008e
ISIN DE0005098404 Umsatz 18,1 35,0 75,0 85,0 KGV 2006e 30,1
Wertpapierkennnummer (WKN) 509 840 - Veranderung ggii. Vorjahr 60,6% 93,4% 114,3% 13,3% KGV 2007e 12,9
Bloombergkirzel DAZ EBIT 14,7 30,0 70,0 75,0 KGV 2008e 12,2
Kurs (29.9.2006) in Euro 27,76 - Verénderung ggii. Vorjahr 65,0% 103,6% 133,3% 71%
Aktienanzahl in Mio. 20,3 - EBIT-Marge 81,4% 85,7% 93,3% 88,2% Dividendenrendite 2006e 2,9%
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 564,6 EBT 8,1 25,0 60,0 65,0 Dividendenrendite 2007e 6,8%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 32,20 - Veranderung ggil. Vorjahr 171,1% 209,4% 140,0% 8,3% Dividendenrendite 2008e 7.2%
52-Wochen-Tief in (Euro) 9,554 - EBT-Marge 44,7% 71,4% 70,6% 76,5%
Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stick) [34.718 Jahresiiberschuss 6,4 18,8 43,8 46,2 Buchwert je Aktie 30.6.2006 (in Euro)( 16,21
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 56,4% - Veranderung ggti. Vorjahr 93,3% 191,0% 133,6% 5,4% NAV je Aktie 30.6.2006** (in Euro) 17,94
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 484,4% - Nettomarge 35,6% 53,6% 58,4% 54,3%
CDAX-Gewichtung 0,03% Ergebnis je Aktie 0,65 0,92 215 2,27 Anzahl der Objekte (31.8.2006) 213
EPRA*-Gewichtung --- - Veranderung ggii. Vorjahr 296,7% 41,8% 133,6% 5,4% Vermietete Flache (in qm) (31.8.2006) |750.000
Geschaftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,56 0,80 1,90 2,00 Leerstandsquote (31.8.2006) ca. 8%
Néchster Termin November 2006 (Q 1) - Veranderung ggii. Vorjahr .- 42,9% 137,5% 5,3% Mitarbeiter*** rund 40
Aktionarsstruktur (17.08.06) DIC AG & KGaA 43%, MSREF (Morgan Stanley) 11%; Forum Partners 7%, Freefloat: 39%
Quelle: Bankhaus Lampe, DIC Asset AG
* European Public Real Estate Association
** geschatzt
*** ikl. FAY Property Management GmbH

ebenfalls aus dem Kauf von Portfolios sowie von Einzelobjek-
ten erfolgen. Je nach Segment operiert die Gesellschaft mit ei-
nem Leverage zwischen 70% und 90%. Trotz des beabsichtigten
Wachstums plant das Management

mit einer aktionarsfreundlichen Divi-

dendenpolitik und avisiert eine hohe

Ausschiittungsquote von rund 90%.

Fonds mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von rund 160

Mio. Euro (Anteil DIC Asset: 20%) publiziert, wohingegen En-

de August der Kauf des gesamten Immobilienportfolios der
FAY-Gruppe mit einem Volumen von
585 Mio. Euro bekannt gegeben wor-
den ist.

Ausblick

Operative Entwicklung

Das operative Geschaft der DIC Asset
AG zeigt in der ersten Jahreshailfte
2006 eine sehr dynamische Entwick-
lung. Diese resultiert insbesondere
aus hoheren Mieteinnahmen, Gewin-

Angesichts der Ergebnisse des ers-
ten Halbjahres 2006 sowie der zwi-
schenzeitlich getatigten Transaktio-
nen wird die Gesellschaft auch in der
zweiten Jahreshélfte deutliche Plus-
zeichen aufweisen koénnen. Fiir das

nen aus Immobilienverkdaufen sowie
einem hoheren Ergebnis aus assozi-
ierten Unternehmen durch Beteiligun-
gen an Co-Investments. Bei um 59%
auf 18,1 Mio. Euro gesteigerten Ertra-
gen konnte DIC Asset den Perioden-
uberschuss auf 3,8 Mio. Euro verdreifachen. Dabei fiihrte die
Ausweitung des Portfolios zu einem kréaftigen Anstieg der
Mieteinnahmen auf 12,1 Mio. Euro (+36%) sowie der Verkauf
zweier Objekte zu Ertragen in Hohe von 4,2 Mio. Euro.

eBay-Campus in Berlin

Das gesamte bewegte Transaktionsvolumen betrug im ersten
Halbjahr 2006 rund 341 Mio. Euro, wobei 229 Mio. Euro auf di-
rekte An- und Verkaufe von Immobilien durch die DIC Asset
AG entfallen. Weitere 112 Mio. Euro wurden mittels Beteiligun-
gen an Co-Investments der Muttergesellschaft Deutsche Im-
mobilien Chancen AG & KGaA getétigt.

Im dritten Quartal konnte DIC Asset liber weitere grofie
Transaktionen berichten, so dass bereits Ende September
rund 85% der im Rahmen der Kapitalerhohung eingeworbe-
nen liquiden Mittel in Hohe von 215 Mio. Euro investiert wur-
den. Fiir die Gesamtinvestition dieser Gelder hatte das Mana-
gement eigentlich einen Zeitraum von 18 bis 24 Monaten in
Aussicht gestellt. Mitte August 2006 hat DIC in Kooperation
mit Morgan Stanley den Erwerb der Immobilien eines Falk-

Gesamtjahr 2006 geht das Manage-
ment dementsprechend von einer
deutlichen Steigerung von Umsatz
und Ergebnis gegeniiber dem Vor-
jahr aus.

Fazit

DIC Asset ist ein klar fokussiertes Immobilienunternehmen, das
in seinem relevanten Markt zu den grof3en Playern gezahlt wer-
den kann. Angesichts dessen hat die Gesellschaft einen guten
Marktzugang. Wir gehen auch in den kommenden Perioden da-
von aus, dass der Track Record der Vergangenheit sich auch in
Zukunft fortsetzen sollte. Aufgrund der lokalen Expertise diirf-
te das Unternehmen bei einzelnen Transaktionen gegeniiber
den zahlreichen auslandischen Investoren auch gewisse Vortei-
le im Einkauf von Immobilien haben, bei denen der Kaufpreis
nicht das allein entscheidende Kriterium ist. Der Blick auf die
durchschnittliche Mietrendite der Bestandsobjekte zeigt eine
iiberdurchschnittliche Performance, die unseres Erachtens ein
Ergebnis der klaren Fokussierung auf hochrentierliche Anlage-
objekte ist. Angesichts der zu erwartenden Ergebnissteigerun-
gen und der damit zusammenhangenden Erh6hung der Aus-
schiittung ist die Aktie gerade fiir den Anleger interessant, der
unter der Pramisse eines vergleichsweise stabilen Geschafts-
modells fokussiert in den deutschen Gewerbeimmobilienmarkt
investieren mochte.
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Franconofurt AG

Beeindruckendes Wachstum

Aktienanalyse

Franconofurt AG

Red Estate, Beal Enjoyrrant

Unternehmensprofil

Die Franconofurt AG (ehemals FRIMAG Frankfurter Immobilien
AQG) ist seit 2000 als Immobilienhandelshaus tatig und dabei
ausschlief3lich auf Wohnimmobilien fokussiert. Neben dem his-
torisch gewachsenen Aufteilergeschaft wird als zweites Stand-
bein eine Emissionsplattform fiir regionale Wohnimmobilien-
Portfolien aufgebaut. Im Bereich der Aufteilung ist die Franco-
nofurt AG Marktfiihrer von hochwertigen Immobilien in den
besten Lagen der Stadt Frankfurt am Main.

Strategie
Das historisch gewachsene klassische Aufteilergeschaft ist da-
rauf ausgerichtet, margentrachtige Wohnungsportfolios, Betei-
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ligungen an Immobiliengesellschaften, Mehrfamilienhauspake-
te, Wohn- und Geschaftshauser, Bruch- und Erbteile zu erwer-
ben. Franconofurt erwirbt meistens komplette Hauser in Top-
Lagen mit dem Ziel, die hochwertigen Immobilien profitabel
weiterzuverdauf3ern. Somit spielt im Kerngeschéft nicht der Be-
standsaufbau, sondern der ziigige Weiterverkauf der Immobili-
en die Hauptrolle. Die Verweildauer der Immobilie im Bestand
der Franconofurt AG ist dabei dementsprechend kurz.

Fiir Franconofurt selbst sollen nur Immobilien des Frankfurter
Immobilienmarktes gekauft werden, da die Gesellschaft hier
iiber detaillierte und umfassende Kenntnisse verfiigt. Angabe-
gemaf} verfiigt die Gesellschaft tiber ein ausgebautes Netzwerk
zu Verkaufsinteressenten wie Privateigentiimern, Erbenge-
meinschaften, Wohnungsverwaltungen und Industrieunterneh-
men. Basierend auf diesem Know-how wird nur in Hauser und
Lagen investiert, die dem Management seit Jahren bekannt
sind, die eine stetige Kaufernachfrage verzeichnen und auch
konjunkturunabhéngig eine stabile Preislage bieten. Durch die
Beteiligung an der FRIMAG Property Management GmbH (50%)
und der Frimag Mainliving AG (50%) wird eine Erganzung des
Dienstleistungsspektrums bei der Verwaltung, der Sanierung
und dem Vertrieb von Immobilien geschaffen.

Das Geschaftsmodell sieht als zweites Standbein den bundes-
weiten Aufbau von regionalen Wohnportfolien vor. Erklartes
Ziel des Konzerns ist es dabei, jedes Jahr ein regionales Portfo-
lio aus Mehrfamilienhdusern aufzubauen und an der Borse zu
platzieren. Nach der vor kurzem erfolgten Platzierung der Fran-



Franconofurt AG

Aktienanalyse

Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.franconofurt.de nach IFRS 2005 2006e 2007e 2008e Kennzahlen

ISIN DE0006372626 Umsatz 6,9 25,0 28,0 35,0 KGV 2006e 19,1
Wertpapierkennnummer (WKN) 637 262 - Veranderung ggti. Vorjahr 51,3% 262,1% 12,0% 25,0% KGV 2007e 16,5
Bloombergkurzel FFN EBIT 1,0 7,0 8,5 12,0 KGV 2008e 13,8
Kurs (29.9.2006) in Euro 12,21 - Veranderung ggii. Vorjahr 37,2% 571,1% 21,4% 41,2%

Aktienanzahl in Mio. 6,6 - EBIT-Marge 15,1% 28,0% 30,4% 34,3% Dividendenrendite 2006e 4,9%
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 80,6 EBT 1,5 6,5 75 9,0 Dividendenrendite 2007e 57%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 19,90 - Veranderung ggii. Vorjahr 147,8% 338,6% 15,4% 20,0% Dividendenrendite 2008e 6,6%
52-Wochen-Tief in (Euro) 4,864 - EBT-Marge 21,5% 26,0% 26,8% 25,7%

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |22.182 Jahresiiberschuss 0,5 4,2 4,9 59 Buchwert je Aktie 2005 (in Euro) 1,57
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 94,8% - Veranderung ggii. Vorjahr 3,2% 832,7% 15,4% 20,0% NAV je Aktie 2005 (in Euro) - -
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 112,8% - Nettomarge 6,6% 16,9% 17,4% 16,7%

CDAX-Gewichtung --- Ergebnis je Aktie 0,07 0,64 0,74 0,89 Anzahl der Objekte (in 2005) --"
EPRA*-Gewichtung --- - Veranderung ggii. Vorjahr 32% 832,7% 15,4% 20,0% Vermietete Flache (in gm) (in 2005) .-
Geschaftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,17 0,60 0,70 0,80 Leerstandsquote (in 2005) .-
Nachster Termin Ende November 2006 (Q/Il) | - Veranderung ggi. Vorjahr -66,0% 252,9% 16,7% 14,3% Mitarbeiter 31
Aktionarsstruktur (09.08.05) Lewenhagen Siegert GmbH 21,6%; Christian und Nadja Wolf GmbH 21,6%; Freefloat: 56,8%

Quelle: Bankhaus Lampe, Deutsche Wohnen AG

* European Public Real Estate Association

** keine Angaben aufgrund von

conoRheinMain AG (FRM) plant die Gesellschaft bereits im
vierten Quartal 2006 mit dem Aufbau eines Portfolios im Raum
Ko6ln/Bonn/Diisseldorf zu beginnen.

Operative Entwicklung

Die Halbjahreszahlen 2006 verdeutlichen die dynamische Ent-
wicklung der Gesellschaft in den letzten Monaten. So konnten
in den ersten sechs Monaten 2006 die Gesamtertrage von 2,6
Mio. Euro auf 9,6 Mio. Euro vervielfacht werden. Entsprechend
verbesserte sich auch das operative Ergebnis (EBIT) von 0,5
Mio. Euro auf 2,0 Mio. Euro. Der Gewinn je Aktie konnte nach
0,06 Euro auf 0,16 Euro erhoht werden.

Mitte September konnte Franconofurt die Tochter FRM erfolg-
reich an der Borse einfiihren. Dabei wurden im Rahmen einer
Kapitalerh6hung 7 Mio. Aktien zu einem Preis von 3,10 Euro
platziert. Bereits zum Zeitpunkt des Listings hatte FRM einen
Grofteil des geplanten Investitionsvolumens in Hohe von 105
Mio. Euro zu angabegemaf dufierst attraktiven Konditionen
investiert. Mit den zugeflossenen liquiden Mitteln soll das
Miethaus-Portfolio bis Ende 2007 auf eine Gr6f3enordnung von
rund 200 Mio. Euro anwachsen. Im Rahmen dieser Bérsenein-
fihrung konnte Franconofurt 0,7 Mio. Euro FRM-Aktien aus
dem eigenen Bestand umplatzieren, wodurch ihr selbst zum ei-
nen liquide Mittel in Hohe von 2,2 Mio. Euro zuflossen und zum
anderen ein Buchgewinn von 1,5 Mio. Euro vereinnahmt wer-
den konnte.

Ausblick

Angesichts der Geschéftsentwicklung der ersten sechs Monate
2006 sowie den Perspektiven fiir die zweite Jahreshalfte erwar-
tet das Management fiir das Gesamtjahr 2006 eine insgesamt er-
freuliche Entwicklung. Nach der Borsennotiz der FRM plant
Franconofurt ihren Anteilsbesitz von derzeit 75 auf 50% zu re-
duzieren. Im Rahmen der dafiir notwendigen Platzierung von
ca. 6,3 Mio. Aktien avisiert die Gesellschaft, hohe Cash-wirksa-
me Buchgewinne vereinnahmen zu konnen, die das erwartete
Ergebnis je Aktie auf deutlich iber 2 Euro steigen lassen wiir-
den. Dies wiirde angabegemaf3 auch zu einer zusatzlichen Er-
hoéhung der geplanten Dividende von 0,60 Euro fiihren.

e | Rl T
In Frankfurt und Umgebung kennt sich Franconofurt bestens aus

Fazit

Die erst vor wenigen Jahren gegriindete Gesellschaft hat in den
zuriickliegenden Perioden ein beeindruckendes Wachstum vor-
zeigen konnen. Die Ergebnisentwicklung der Vergangenheit
zeigt, dass Franconofurt durchweg Gewinne erwirtschaften
konnte. Die Marktgegebenheiten (Finanzmetropole, iiberdurch-
schnittlich haufiger Zu- und Wegzug von — auch ausléandischen —
Angestellten, Eigentumsquote bei nur 13%) bilden das Funda-
ment fiir die Geschéftstatigkeit, so dass sich die Entwicklung der
Vergangenheit unseres Erachtens zumindest mittelfristig auch
fortschreiben diirfte. Angesichts des klaren Fokus auf die Region
Frankfurt unterliegt zumindest das Kerngeschaft jedoch einer
begrenzten Skalierbarkeit. Aus diesem Grund ist es zu begriif3en,
dass die Gesellschaft sich mit dem Aufbau von regionalen Portfo-
lien breiter aufstellt. Unabdingbar ist fiir diesen nachhaltigen
Ausbau ein funktionierendes Netzwerk, um die entsprechenden
Marktgegebenheiten der einzelnen Regionen ausreichend beur-
teilen und somit erfolgreiche Investments umsetzen zu konnen.

Bei einer avisierten Ausschiittung von mindestens 0,60 Euro je
Aktie verfiigt der Wert auf aktuellem Kursniveau iiber eine Divi-
dendenrendite von rund 5%, die unseres Erachtens in den kom-
menden Jahren weiter ansteigen dirfte. Mit Blick auf die aktuel-
le Geschaftsentwicklung sowie den Ausblick der Gesellschaft
eignet sich ein Investment in die Aktie aufgrund der Gréf3e der
Gesellschaft jedoch nur als Beimischung.
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IVG Immobilien AG

Das Standardinvestment unter den
deutschen Immobilien-Aktien

Unternehmensprofil

Die IVG AG gehort mit einem betreuten Immobilienvermégen
von rund 17,4 Mrd. Euro und einem eigenen Immobilienbestand
von 3,3 Mrd. Euro zu den europaweit fiihrenden Immobilien-As-
set-Managern. Die Gesellschaft ist in den Kerngeschéftsfeldern
Portfoliomanagement, Projektentwicklung, Immobilienfonds
sowie Kavernen tatig und konzentriert sich dabei auf Bliroim-
mobilien in bedeutenden europdischen Metropolen und
Wachstumsregionen. Der Bereich Immobilienfonds ist erst in
den letzten Jahren durch die vollstandige Ubernahme der Wert-
Konzept, einem Anbieter fiir geschlossene Immobilienfonds
und der Beteiligung an der Oppenheim Immobilien-KAG (OIK),
dem deutschen Marktfiihrer fiir Inmobilien-Spezialfonds, ent-

IVG AG (620 570) EUR
* 2
M
-z
-M

Aktienanalyse
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1 ¥ IMMOBILIEN

scheidend ausgebaut worden. Ebenso ist der Bereich der Ka-
vernen mit seinen stetigen Cashflow-Stromen ein noch junges,
jedoch expandierendes Geschéftsfeld.

Strategie

In den Kerngeschéftsfeldern verfolgt die Gesellschaft mit der
Konzentration auf Bliroimmobilien, der Nutzung der Marktzyklen
in Europa im Rahmen einer aktiven Buy-and-Sell-Strategie (Kauf,
Optimierung und Verkauf von Immobilien), der Aufwertung des
vorhandenen Immobilienbestandes, einer markt- und nachfrage-
orientierten Projektentwicklung sowie dem Angebot offener Im-
mobilien-Spezialfonds und geschlossener Immobilienfonds eine
klare Strategie. Der Ausbau des Kavernengeschafts verspricht an-
gesichts der lang laufenden Mietvertrage mit den verschiedenen
Versorgungsunternehmen stabile und steigende Cashflows.

Wahrend andere Investoren haufig nur einzelne Immobilien er-
werben, sucht IVG dabei gezielt nach ganzen Portfolios, wie
beispielsweise die niedrig bewerteten Immobilienaktiengesell-
schaften Asticus (1999) oder Polar (2003). Hier bringen die mit
Discount erworbenen Portfolios direkt eine gute Mietrendite,
wohingegen Einzelobjekte aus dem Portfolio mit gutem Gewinn
wieder verkauft werden kénnen. Durch die eigenen Niederlas-
sungen an allen Investitionsstandorten ist die Gesellschaft gut
vernetzt und halt engen Kontakt zu den Mietern und moglichen
Kauf- oder Verkaufsinteressenten.

Vor wenigen Wochen hat die Gesellschaft ihr neues Programm
LIVG Moving Forward“ vorgestellt. Kernpunkte dieses Pro-



IVG Immobilien AG

Aktienanalyse

Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.ivg.de nach IFRS 2005 2006e 2007e 2008e Kennzahlen

ISIN DE0006205701 Umsatz 426,0 500,0 535,0 540,0 KGV 2006e 242
Wertpapierkennnummer (WKN) 620 570 - Veranderung ggu. Vorjahr -16,0% 17,4% 7,0% 0,9% KGV 2007e 23,9
Bloombergkiirzel VG EBIT 242,6 261,6 276,1 293,2 KGV 2008e 215
Kurs (29.9.2006) in Euro 28,5 - Veranderung ggii. Vorjahr 19,7% 7.8% 5,5% 6.2%

Aktienanzahl in Mio. 116,0 - EBIT-Marge 56,9% 52,3% 51,6% 54,3% Dividendenrendite 2006e 1,4%
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 33014 EBT 151,7 195,6 216,1 238,2 Dividendenrendite 2007e 1,5%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 28,50 - Veranderung ggu. Vorjahr 57,2% 29,0% 10,5% 10,2% Dividendenrendite 2008e 1,5%
52-Wochen-Tief in (Euro) 15,58 - EBT-Marge 35,6% 39,1% 40,4% 44,1%

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |454.856 Jahresiiberschuss** 96,4 136,6 138,3 153,2 Buchwert je Aktie 2005 (in Euro) 7,97
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 59,0% - Veranderung ggil. Vorjahr 36,0% 41,7% 1,2% 10,8% NAV je Aktie 2005 (in Euro) 18,00
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 226,4% - Nettomarge 22,6% 27,3% 25,8% 28,4%

CDAX-Gewichtung 0,32% Ergebnis je Aktie 0,83 1,18 1,19 1,32 Anzahl der Objekte (in 2005) 196
EPRA*-Gewichtung 1,94% - Veranderung ggu. Vorjahr 36,0% 41,7% 1.2% 10,8% Vermietete Flache (in qm) (in 2005) 1.608.900
Geschéftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,38 0,40 0,42 0,42 Leerstandsquote (in 2005) 5,5%
Néchster Termin 14.11.06 (Q 1) - Veranderung ggu. Vorjahr 8,6% 53% 5,0% 0,0% Mitarbeiter 851
Aktionarsstruktur (30.9.2006) Sal. Oppenheim 20,1 %, HSH Nordbank 5,1 %, Freefloat 74,8 %

Quelle: Bankhaus Lampe, IVG Immobilien

* European Public Real Estate Association

** nach Anteilen Dritter

gramms sind neben der Konzentration auf Biiroimmobilien die
Ausweitung der wiederkehrenden Ertrage durch den Ausbau
des eigenen Portfolios, weiterer Kavernen, des Fondsmanage-
ments sowie stabiler Gewinne aus dem Projektentwicklungsge-
schaft. Ebenso sollen die operativen Kosten durch die Hebung
von Synergien und eine schlankere Managementstruktur ge-
senkt werden. Im Rahmen der
strategischen Neupositionie-
rung hat IVG als ersten Schritt
die Aufstockung an der OIK von
50,1% in zwei Schritten bis Janu-
ar 2007 auf 94% gemeldet.

Operative Entwicklung

Nach zahlreichen Meldungen
wahrend der ersten sechs Mona-
te 2006 verwundert es nicht,
dass die kiirzlich vorgestellten
Halbjahreszahlen auf der Ergeb-

L . N Frontansicht
nisseite deutliche Zuwéchse desMicroPolis-
zeigten. Insbesondere die zahl- Komplexesin
reichen Immobilientransaktio- Dresdem
Leibnizkolonna-
nen mit entsprechenden Ver- den inBerlin
auRerungsgewinnen haben zu (rechts)

der fiir ein erstes Halbjahr aufder-

gewoOhnlichen Performance ge-

fihrt. Aufgrund hoherer Projektentwicklungser-
l6se stiegen die Umsétze um 6% auf 223 Mio. Eu-
ro. Die Gesamtleistung erhohte sich infolge der
in den sonstigen betrieblichen Erlosen enthalte-
nen Immobilienverkaufsgewinne deutlich um 35% auf 333 Mio.
Euro. Entsprechend vervierfachte sich das Halbjahresergebnis
von 21 Mio. Euro auf 108 Mio. Euro. IVG beginnt derzeit zudem
mit dem Bau der ersten 12 zuséatzlichen Kavernen. Ingesamt
kann der Konzern neben den bereits bestehenden 40 Kavernen
die Kapazitdt um mindestens weitere 65 Kavernen erweitern.

Ausblick

Nachdem IVG bereits mit dem Bericht zum ersten Quartal 2006
seine Gesamtjahresguidance mit einem Konzernjahresiiber-
schuss von 125 Mio. Euro préazisiert und Ende Mai diese dann

nochmals angehoben hatte (135 Mio. Euro), rechnet der Kon-
zern mittlerweile mit einem Nettogewinn von 145 Mio. Euro
(vor Anteilen Dritter und Hybridkapitalgebern). Der Ende Juni
2006 publizierte Portfolioverkauf iiber 29 Objekte mit einem Vo-
lumen von 315 Mio. Euro beinhaltet dariiber hinaus angabe-
gemafd einen Buchgewinn im deutlich zweistelligen Mio. Euro-
Bereich. Dieser Buchgewinn wird grofdtenteils
zugunsten des Konzernergebnisses 2007 verein-
nahmt, so dass auch im kommenden Geschifts-
jahr mit einem hohen Ertrag gerechnet werden
kann. Wahrend die Summe der betrieblichen Er-
trage und die Ergebnisgrof3en 2006 insbesonde-
re durch Immobilienverkaufe gepragt sein wer-
den, sollen neben dem oben genannten Portfo-
lioverkauf 2007 und 2008 angabegemaf3 eher die
wachsenden Ertrage aus Mieteinnahmen, dem
Fondsgeschéft und dem Kavernengeschéft so-
wie Umsatzerldse aus Projektentwicklungen die
Geschaftsentwicklung  beein-
flussen. Unverandert geht das
Management davon aus, dass
der Net Asset Value Ende 2006
auf Gber 22 Euro je Aktie ange-
stiegen sein wird. Fiir 2008 soll
dieser dann mindestens 24 Eu-
ro betragen.

= |

Bewertung

Das Management hat unseres
Erachtens in der Vergangen-
heit gezeigt, dass es auf die stetig veranderten Marktbedin-
gungen stets addquat reagiert hat und die unterschiedlichen
Marktzyklen im Rahmen seiner aktiven Buy-and-Sell-Strategie
gut ausnutzt. Insgesamt bestatigen die aktuellen Zahlen sowie
die insbesondere im zweiten Quartal vero6ffentlichten Immo-
bilienkdufe diese Sichtweise der erfolgreichen Buy-and-Sell-
Strategie und des guten Immobilienmanagements. Angesichts
der breiten Aufstellung des Konzerns ist die [VG-Aktie fiir uns
unverandert das Standard-Investment in deutsche Immo-
bilienaktien, auch wenn der aktuelle Kurs deutlich {iber dem
NAV liegt.
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PATRIZIA Immobilien AG

Steigerungspotenzial erkennbar

Aktienanalyse

Unternehmensprofil

Die PATRIZIA Immobilien AG ist ein integriertes Immobilienun-
ternehmen mit den beiden Geschéftsfeldern Investments und
Services, die ihren Schwerpunkt jeweils im wohnungswirt-
schaftlichen Bereich haben. Die Geschéftstatigkeit erstreckt
sich dabei auf die gesamte Bundesrepublik. Haupttatigkeit und
Kernkompetenz im Geschaftsbereich Investment ist der Ankauf
und die anschlieRende Weiterverauf3erung von Mietwohnun-
gen auf eigene Rechnung. Dabei werden vor der Verduf3erung
zumeist Sanierungs- und Modernisierungsmafinahmen zur
Realisierung des festgestellten Wertsteigerungspotenzials der
Objekte durchgefiihrt. Daher gliedert sich dieser Geschéftsbe-
reich in die Geschéftsfelder Wohnungsprivatisierung, Revitali-
sierung und Projektentwicklung. Im Geschéftsbereich Services
wird hingegen ein breites Spektrum an immobilienbezogenen
Dienstleistungen angeboten. Hierzu gehoren Transaktionsbera-
tung, Asset Management, Inmobilienverwaltung und Hilfestel-
lung bei der Verauf3erung von Objekten.

Strategie

Im Mittelpunkt der Unternehmensstrategie steht das Wachs-
tum des Geschaftsbereichs Investment. Die Investition in Im-
mobilien und deren Verkauf nach Durchfiihrung wertsteigen-
der Maf3nahmen werden auch in Zukunft den Schwerpunkt
der Geschéftstatigkeit bilden. Dabei verfolgt die Gesellschaft
auch weiterhin nicht das Konzept eines Bestandsaufbaus. Im
Geschaftsfeld Projektentwicklung liegt der Fokus im Bereich
Wohnimmobilien, aber die Nutzung der Erfahrungen soll
nach genauer Priifung der Marktgegebenheiten zukiinftig
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auch im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien umgesetzt
werden.

Im Dienstleistungsbereich sollen durch die verstarkte Eigenka-
pitalbasis Chancen bei Co-Investments mit internationalen In-
vestoren genutzt werden, bei denen PATRIZIA jeweils vollstan-
dig fiir die operative Umsetzung des gemeinsamen Konzeptes
zustandig sein soll. Daneben soll auch der Bereich Services,
insbesondere das Asset Management, weiter gestarkt werden.
Die Kundenbasis soll dabei in zunehmendem Maf3e auch auf
Immobilienfonds mit Schwerpunkt Wohnimmobilien sowie auf
nationale und internationale institutionelle Investoren mit
grofden Immobilienportfolios ausgedehnt werden.



Aktienanalyse

PAT RIZIA Im mOb i I ie n AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.patrizia.ag nach IFRS 2005 2006e 2007e 2008e Kennzahlen

ISIN DEOOOPAT1AG3 Umsatz 99,5 250,0 400,0 500,0 |KGV 2006e 26,2
Wertpapierkennnummer (WKN) PAT 1AG - Veranderung ggii. Vorjahr 33,2% 151,2% 60,0% 25,0% KGV 2007e 15,5
Bloombergkirzel P1z EBIT 25,5 64,2 108,5 139,3  |KGV 2008e 12,3
Kurs (29.9.2006) in Euro 20,87 - Veranderung ggii. Vorjahr 112,5% 151,6% 69,1% 28,3%

Aktienanzahl in Mio. 47,4 - EBIT-Marge 25,6% 25,7% 27,1% 27,9% Dividendenrendite 2006e 1,2%
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 989,2 EBT 20,1 58,2 98,5 124,3 Dividendenrendite 2007e 1,4%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 26,55 - Veranderung ggu. Vorjahr 175,0% 189,8% 69,4% 26,1% Dividendenrendite 2008e 1,7%
52-Wochen-Tief in (Euro) 18,00 - EBT-Marge 20,2% 23,3% 19,7% 24,9%

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |160.813 Jahresiiberschuss 16,6 37,8 64,0 80,8 Buchwert je Aktie 30.6.06 (in Euro) |3,69
Absolute Performance (seit IPO - 31.3.2006) 15,9% - Verénderung ggii. Vorjahr 275,6% 127.3% 69,4% 113,7%  |NAV je Aktie 2005 (in Euro) ---
Absolute Performance (seit IPO - 31.3.2006) 15,9% - Nettomarge 16,7% 15,1% 16,0% 16,2%

CDAX-Gewichtung 0,06% Ergebnis je Aktie 0,35 0,80 1,35 1,70 Anzahl der Wohneinheiten (30.6.2006) | 1.600
EPRA*-Gewichtung --- - Veranderung ggii. Vorjahr 275,6% 127,3% 69,4% 26,0% Vermietete Flache (in qm) (30.6.2006) |ca. 100.000
Geschaftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,20 0,25 0,30 0,35 Leerstandsquote (30.6.2006) ca. 3%
Nachster Termin 15.11.06 (Q Ill) - Veranderung ggii. Vorjahr coo 25,0% 20,0% 16,7% Mitarbeiter 242
Aktionarsstruktur (30.9.2006) First Capital Partner (CEO Egger): 50,0%; weiteres Management: 4,1%; Freefloat: 45,9%

Quelle: Bankhaus Lampe, PATRIZIA Immobilien AG

* European Public Real Estate Association

Operative Entwicklung
Die Halbjahreszahlen 2006 zeigten eine deutliche Ausweitung
der Geschaftstatigkeit. So erhohte sich der Umsatz von 22
Mio. Euro 2005 auf 129 Mio. Euro in den ersten sechs Mona-
ten dieses Jahres. Die Gesamtleistung verbesserte sich zeit-
gleich von 28 Mio. Euro auf 149 Mio. Euro. Maf3geblich fiir die-
se Vervielfachung waren verstarkte Kauf- und Veraufderungs-
aktivitaten im Bereich Wohnimmobilien-
portfolios. Entsprechend erhdhte sich
auch das EBIT von 3 Mio. Euro auf 25
Mio. Euro.

Im ersten Halbjahr 2006 hat die Gesell-
schaft rund 1.400 Wohneinheiten ange-
kauft und etwa 1.800 Wohnungen ver- 4
kauft bzw. beurkundet. Weitere knapp ] ‘\1\:
500 Wohnungskaufe wurden im Juli beur- g -4
kundet. Zu beachten ist, dass von den im
zweiten Quartal 2006 verkauften Woh-
nungen nur ein Teil umsatz- und ertrags-
wirksam geworden ist. Weitere Kaufpreis-
eingange aus diesem Verkauf wurden erst
im dritten Quartal 2006 verbucht.

AN

S, o

Nach dem Boérsengang im Frithjahr und der damit einhergehen-
den Kapitalerhdhung sind der Gesellschaft netto knapp 120
Mio. Euro zugeflossen, die in den kommenden Perioden sukzes-
sive zum Ausbau des Investmentgeschafts eingesetzt werden
sollen. Angesichts einer aktuellen Eigenkapitalquote von tiber
50% verfigt die Gesellschaft bei einem angenommenen mittel-
fristigen Leverage von mindestens 75% Fremdkapital noch
iiber einen erheblichen Finanzierungsspielraum.

Ausblick

Aufgrund der allgemeinen Einschdtzung zum deutschen Immobi-
lienmarkt — weltweit attraktivster Markt; Bestandshalter ver-
starkt auf der Verkauferseite; Immobilie als Anlageklasse fiir die
private Altersvorsorge verstarkt im Vordergrund — geht das Ma-
nagement auch in den kommenden Quartalen von einer weiterhin
positiven Entwicklung der PATRIZIA-Gruppe aus. Dariiber hinaus
erwartet der Konzern in der zweiten Jahreshalfte 2006 eine bran-

< JFUry

chentypische, hohere
Privatisierungsquote
als in den ersten sechs
Monaten. Insgesamt
will der Konzern 2006
rund 3.000 Wohnein-
heiten kaufen und et-
wa 2.300 (inklusive
1.000 aus
Blocktrade)
fen.

einem
verkau-

Wasserturm im Schanzenpark in
Hamburg (links) und PATRIZIA-
§ Wohnanlage in der SchleifRheimer

Strafe in Miinchen Fir die kommenden

Perioden (2007e: An-

kauf: 3.000 bis 4.000
Wohnungen; Verkauf: 1.800 Wohnungen) erwartet das
Management ein nochmals anziehendes Volumen, so
dass fiir 2006 sowie 2007 jeweils eine Verdoppelung des
Nettoergebnisses avisiert wird. Im Segment Services
geht das Unternehmen von einem iiberproportionalen
Wachstum in den beiden Abschlussquartalen 2006 aus.
Insbesondere die Bewertung und der Ankauf von Immo-
bilien sowie das Asset Management fiir Dritte werden
hier im Vordergrund stehen.

Fazit

Wir glauben, dass die Gesellschaft mindestens kurzfristig von
den aktuellen Marktbedingungen im Inland profitieren und da-
bei auf die ausgeweiteten Finanzierungsmoglichkeiten zuriick-
greifen wird. Dabei sollte der Konzern von seinem umfassen-
den Netzwerk sowie der hohen Reputation und dem daraus re-
sultierenden guten Zugang zu Wohnungsportfolios profitieren.
Die enge Verkniipfung der beiden Kerngeschaftsbereiche diirf-
te zu entsprechenden Synergien fithren. Aus langfristigen Ge-
sichtspunkten wiirden wir es begriif3en, wenn auch der Bereich
Services aufgrund des eher kontinuierlichen Geschaftsverlaufs
zukiinftig starker wachsen wiirde. Unsere Bewertungsmodelle
zeigen im aktuellen Kapitalmarktumfeld einen fairen Wert je Ak-
tie von rund 23 Euro, so dass wir bei PATRIZIA ausgehend vom
aktuellen Kursniveau noch weiteres Steigerungspotenzial er-
kennen.
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POLIS AG

Chancen auf Bérsengang gewachsen

Aktienanalyse

]
POLIS

Unternehmensprofil

Die 1998 gegriindete POLIS Grundbesitz und Beteiligungs
AG ist eine Holdinggesellschaft, die sich auf den deutschen
Immobilienmarkt, insbesondere auf Biiroimmobilien in gu-
ten Grofdstadtlagen, konzentriert. Dabei schwankt die Ob-
jektgrofe zwischen 5 und 25 Mio. Euro, wobei jede Immobi-
lie von einer eigenen Objektgesellschaft gehalten wird.
Nachdem das Unternehmen im letzten Geschaftsjahr zwei
Immobilien verkauft und im laufenden Jahr einen weiteren
Verkauf sowie zwei weitere Investments getatigt hatte, ver-
figt POLIS aktuell Giber insgesamt acht Immobilien an den
verschiedenen Standorten Diisseldorf, Berlin, Hamburg und
Frankfurt.

Strategie

POLIS konzentriert sich auf Biiro- und Einzelhandelsimmobi-
lien, die entweder ein konkretes Entwicklungs- bzw. Mietstei-
gerungspotenzial erkennen lassen oder einen sicheren Cash-
flow erwirtschaften. Der Investitionsschwerpunkt liegt in
Deutschland. Dabei bevorzugt die Gesellschaft etablierte
Biirolagen in prosperierenden Grof3stadten.

Die Investments sollen entweder ein kurz- bis mittelfristiges
Entwicklungspotenzial haben oder in attraktiven Lagen iiber
langfristig abgesicherte Mietvertrage verfiigen. Bei den Ent-
wicklungsobjekten handelt es sich zumeist um Multi-Tenant-
Gebaude mit kurz- bis mittelfristigem Revitalisierungsbedarf,
wahrend die zweite Kategorie auch Single-Tenant-Immobilien
umfassen kann. Durch die enge Zusammenarbeit mit Bouw-
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fonds befindet sich die Gesellschaft auch in der Lage, ganze Im-
mobilienportfolios mit dem Schwerpunkt Biiro- und Einzelhan-
del zu erwerben. Fokussierung, Transparenz und aktives Mana-
gement bilden die Kernelemente des strategischen Konzepts.
Dabei werden die Anlageobjekte laufend qualitativ verbessert
und auf Entwicklungspotenziale untersucht. Prinzipiell sieht
sich die Gesellschaft als ein Bestand haltendes Immobilienun-
ternehmen, das eine Basisrendite durch Bewirtschaftung der
eigenen Anlageobjekte erzielt. Sofern durch das aktive Manage-
ment der Objekte oder Revitalisierungsmafnahmen Wert-
schopfungspotenziale gehoben werden, konnen diese tiber den
Verkauf im Rahmen einer Buy-and-Sell-Strategie realisiert und
damit eine Zusatzrendite erwirtschaftet werden.

Das Risikoprofil wird u. a. durch die regionale Dezentralisie-
rung der Immobilienstandorte verringert. Ganz bewusst geht
der Konzern dabei das Risiko von Neubauentwicklung nicht
ein. POLIS will sich nach den durchgefiihrten Kapitalerhéhun-
gen zunachst vermehrt auf die Portfolioerweiterung konzen-
trieren. Das erklarte Ziel des Konzerns ist, den Aktionaren eine
stabile und angemessene Dividende zu zahlen, die mittelfristig
ca. 3% bis 5% betragen soll. Durch die Realisierung von Wert-
schopfungspotenzialen soll der Total Return der POLIS-Aktie
im langfristigen Durchschnitt 8 bis 10% erreichen.

Operative Entwicklung

Im laufenden Geschéftsjahr hat die Gesellschaft auf der operati-
ven Seite bereits eine Immobilie in Berlin verkauft und dabei ei-
nen Uberschuss von rund 1,7 Mio. Euro erwirtschaftet. Das Ma-



Aktienanalyse

P 0 L I S G Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.polisag.de nach IFRS 2005 2006e 2007e 2008e Kennzahlen

ISIN DE00069133304 Umsatz 55 43 --- --- KGV 2006e ---
Wertpapierkennnummer (WKN) 691333 - Veranderung ggu. Vorjahr === -21,6% --- --- KGV 2007e ---
Bloombergkiirzel --- EBIT 0,5 3,2 - .- KGV 2008e ---
Kurs (29.10.2006) in Euro nicht borsennotiert - Verénderung ggui. Vorjahr —- 538,7% --- ---

Aktienanzahl in Mio. 51,4 - EBIT-Marge 9,1% 58,3% --- --- Dividendenrendite 2006e ---
Marktkapitalisierung in Mio. Euro --- EBT -2,3 0,8 --- --- Dividendenrendite 2007e ---
52-Wochen-Hoch (in Euro) --- - Veranderung ggui. Vorjahr --- 135,5% --- --- Dividendenrendite 2008e ---
52-Wochen-Tief in (Euro) --- - EBT-Marge -41,1% 14,6% coo -

Tagesumsatz (MW d. letzten 6 Monate in Stiick) |- == Jahresiiberschuss -2,1 0,8 =isis --- Buchwert je Aktie 2005 (in Euro) 1,17
Absolute Performance (seit Jahresanfang) --- - Veranderung ggil. Vorjahr --- 137,3% --- --- NAV je Aktie 2005 (in Euro) 1,22
Absolute Performance (seit 1.1.2003) === - Nettomarge -39,1% 14.6% === ---

CDAX-Gewichtung --- Ergebnis je Aktie** -0,04 0,02 - --- Anzahl der Objekte (in 2005) 7
EPRA*-Gewichtung --- - Veranderung ggii. Vorjahr --- 137,3% --- --- Vermietete Flache (in qm) (in 2005) 21.972
Geschaftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,00 0,00 --- .- Leerstandsquote (in 2005) 16,0%
Nachster Termin --- - Veranderung ggu. Vorjahr --- --- --- --- Mitarbeiter 2
Aktionarsstruktur Bouwfonds Asset Management Deutschland 32%; Mann Immobilien Verwaltung AG 32%; KZVK Darmstadt 10%; weitere rund 45 Aktionére

Quelle: Bankhaus Lampe, POLIS AG

* European Public Real Estate Association

* berechnet mit der aktuellen Leerstandsquote: Selbst berechnet

nagement ist optimistisch, dass
angesichts der verbesserten Im-
mobilienmarkte in Deutschland
keine oder nur geringe Bewer-
tungskorrekturen erforderlich sein
werden. Dariiber hinaus hat POLIS
ein Objekt in Diisseldorf erworben,
das zum Kaufzeitpunkt nur zu
rund 53% vermietet war und somit
nach erfolgreicher Vermietung der
freien Flachen unseres Erachtens
ein erhebliches Wertsteigerungs-
potenzial besitzt. Negative Belas-
tungen konnten aus einem erhoh-
ten Aufwand bei Modernisierungs-
und Eigenkapitalbeschaffungskos-
ten im Rahmen der kiirzlich be-
schlossenen Wachstumsstrategie
herrithren. Aus diesem Grund
musste der Vorstand zuletzt auch
die Hoffnungen auf eine Dividen-
denzahlung fiir 2006 dampfen,
auch wenn er fiir die Zukunft wie-
der optimistischer ist.

Zum Halbjahr 2006 konnte das Ma-
nagement bereits {iber eine positi-
ve Unternehmensentwicklung be-
richten. So lag der Umsatz bei 2,0
Mio. Euro und das Periodenergeb-
nis vor Steuern bei 0,9 Mio. Euro.
Hierin sind Wertaufholungen in
Hohe von 0,6 Mio. Euro enthalten, nachdem in den Jahren zuvor
zahlreiche Abschreibungen auf die Immobilien getatigt werden
mussten.

POLIS hat zudem im zweiten Quartal 2006 eine Kapitalerh6hung
durchgefiihrt, durch die der Gesellschaft im Ergebnis 12,6 Mio.
Euro zuflossen. In den letzten Wochen hat das Unternehmen da-
ritber hinaus eine weitere KapitalerhOhung vorgenommen, so

dass sich das FEigenkapital auf
rund 61 Mio. Euro verdoppelte. Mit
der Mann Immobilien-Verwaltung
AG hat POLIS in diesem Zuge einen
neuen und Kkapitalkraftigen Ak-
tionar gewinnen kénnen.

Ausblick

POLIS hat nach einer Konsolidie-
rungsphase zwischenzeitlich ei-
ne  Wachstumsstrategie  be-
schlossen und plant, ihr Portfo-
lio kurzfristig auf 150 Mio. Euro
zu vergroflern.  Mittelfristig
strebt der Konzern die Kapital-
marktfahigkeit und den Ausbau
des Portfolios auf rund 350 Mio.
Euro an, wobei zur Finanzierung
des Wachstums weitere Kapital-
erhohungen erfolgen sollen. Bei
allen anstehenden Mafinahmen
lasst sich das Management daher
auch von den drei Zielen ,,Aufho-
lung der eingetretenen Wertver-
luste“, ,Herstellung der dauer-
haften Dividendenfdhigkeit® so-
wie ,Schaffung von Liquiditat fiir
die POLIS-Aktie“ leiten.

Fazit

Die bereits seit einigen Jahren ange-
strebte Kapitalmarktreife scheint
angesichts der umgesetzten Kapitalmafinahmen der vergange-
nen Monate naher zu riicken, wobei ein erster kurzfristiger Aus-
bau des Portfolios unseres Erachtens bereits durch die jiingst
eingeworbenen liquiden Mittel durchgefiihrt werden kann. Ins-
gesamt glauben wir, dass sich die Chancen fiir einen Borsen-
gang nach den Kapitalmafnahmen augrund des fokussierten
Geschaftsmodells und der beschlossenen Wachstumsstrategie
deutlich verbessert haben.

Polis-Objekt in der Ludwig-Erhard-Staf3e in Hamburg
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TAG Tegernsee Immobilien-
und Beteiligungs-AG

Strategische Neuausrichtung soll greifen

Aktienanalyse

Unternehmensprofil

Die TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-AG dient als
Holding fiir verschiedene Tochterunternehmen, von denen der
Bau-Verein zu Hamburg AG und die JUS AG (demnéchst umfir-
miert in TAG Asset Management) die mit Abstand wichtigsten
Konzerntochter darstellen. Das Kerngeschiftsfeld stellen
Wohnimmobilien dar, wobei der Fokus ganzlich auf den deut-
schen Immobilenmarkt, im Speziellen auf nationale Metropolre-
gionen gerichtet ist.

Die grofdte Gesellschaft im TAG-Konzern ist der Bau-Verein, der
aktuell in den drei Geschaftsfeldern Bestandsverwaltung, Be-
standsentwicklung und Neubau von Wohnraum aktiv ist. Das
Portfolio des Bau-Vereins umfasste im letzten Geschaftsjahr
2.800 Wohnungen zzgl. 350 in Bau und Planung befindliche Ein-
heiten in den Ballungsraumen Hamburg, Berlin und Miinchen.
Im Ende 2005 geschlossenen Joint Venture mit der conwert Im-
mobilien AG (Anteil: 25%) besteht dariiber hinaus ein Portfolio
von rund 800 Wohneinheiten.

Nach der bilanziellen Bereinigung des Goodwill der JUS AG
und der gleichzeitigen strategischen Neuausrichtung dieser
Gesellschaft konzentriert sich die Tochter auf Dienstleistun-
gen rund um die Immobilie. Die Abschaffung bestimmter
steuerlicher Vorteile fiihrte dazu, dass die TAG das Ge-
schaftsmodell der JUS AG (Sanierung von Altbauten) in Frage
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stellen musste. Die Umstrukturierung der Gesellschaft fiihrte
2005 zu einer Firmenwertabschreibung in Hohe von 20 Mio.
Euro und war damit im abgelaufenen Geschéaftsjahr maf3geb-
lich verantwortlich fiir den Konzernverlust in Héhe von 35
Mio. Euro.

Weitere Tochtergesellschaften sind die Trinom, in denen die
Serviced Apartments (moblierte Appartements fiir mittelfristi-
ge Aufenthalte als Alternative zu Hotels) zusammengefasst
sind, die historisch bedingten Beteiligungen an der Kraftver-



Aktienanalyse

G Tegernsee AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.tag-ag.com nach IAS 2005 2006e 2007e 2008e Kennzahlen

ISIN DE0008303504 Umsatz 153,5 121,5 191,0 2055 |KGV2006e 62,4
Wertpapierkennnummer (WKN) 830 350 - Veréanderung ggu. Vorjahr 26,6% -20,9% 57,2% 7,6% KGV 2007e 121
Bloombergkdirzel TEG EBIT -13,8 20,5 75,0 91,0 KGV 2008e 85
Kurs (29.9.2006) in Euro 8,10 - Veranderung ggii. Vorjahr .- .- 265,9% 21,3%

Aktienanzahl in Mio. 32,6 - EBIT-Marge -9,0% 16,9% 39,3% 44,3% Dividendenrendite 2006e 0,0%
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 263,8 EBT -32,3 6,5 33,5 47,5 Dividendenrendite 2007e 1,2%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 10,13 - Veranderung ggii. Vorjahr --- —_— 415,4% 41,8% Dividendenrendite 2008e 2,5%
52-Wochen-Tief in (Euro) 7,76 - EBT-Marge -21,0% 5,3% 17,5% 231%

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) [53.041 Jahresiiberschuss -35,5 4,2 21,8 30,9 Buchwert je Aktie 30.9.2006** (in Eur{9,08
Absolute Performance (seit Jahresanfang) -0,9% - Veranderung ggil. Vorjahr -- -- 415,4% 41,8% NAV je Aktie per 30.9.06 (in Euro) ---
Absolute Performance (seit 1.1.2003) -9,8% - Nettomarge -23,1% 3,5% 11.4% 15,0%

CDAX-Gewichtung 0,03% Ergebnis je Aktie -1,09 0,13 0,67 0,95 Anzahl der Objekte (in 2005) ca. 3.400
EPRA*-Gewichtung --- - Veranderung gg. Vorjahr -- -- 415,4% 41,8% Vermietete Fléche (in qm) (in 2005) -
Geschaftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,10 0,20 Leerstand in Renditeliegeschaften 2-3%
Néchster Termin November 2006 (Q I11) - Veranderung ggui. Vorjahr --- --- .- 100,0%  |Mitarbeiter (in 2005) 152
Aktionarsstruktur (30.9.2006) Investorengruppe um Dr. Ristow 6%; Freefloat: 94%

Quelle: Bankhaus Lampe, TAG Tegernsee AG
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** geschatzt

kehr Tegernsee Immobilien GmbH und der
Tegernsee-Bahn. Die AGP AG bewirtschaftet
als Ein-Objekt-Gesellschaft ein Buch- und Me-
dienhaus in Erfurt.

Strategie

Die strategische Neuausrichtung der JUS AG
sorgte auch im Konzern fiir eine Kehrtwende
der bisherigen Kernaktivititen. Lag der
Schwerpunkt in den letzten Jahren eher auf
einer Buy-and-Sell-Strategie, so fokussiert
sich die TAG nun auf das Kaufen, Entwickeln
und Halten (Buy-Develop-Hold-Strategie) und
damit auf ein konstanteres, risikodrmeres Ge-
schéft. Unverandert liegt der Schwerpunkt je-
doch auf Wohnimmobilien in deutschen Bal-
lungszentren mit einer deutlichen Wertstei-
gerungsstrategie. Im Rahmen dieser Strategie
will der Konzern zuséatzliche Flachen in Form
von Dachgeschossausbauten, Balkonausbauten, Nachverdich-
tungen und Neubautétigkeiten schaffen und so einen Mehrwert
erreichen. Dieses Portfoliomanagement und die Neubautatig-
keit, erganzt um den Ausbau der Dienstleistungen rund um die
Immobilie, bilden den Kern der zukiinftigen TAG-Strategie. Auf-
grund des verbesserten Marktumfeldes im gewerblichen Im-
mobilienmarkt will das Management auch in diesem Geschafts-
feld zukilinftig tatig werden.

Nach drei Kapitalerhohungen im Jahr 2005 sowie zwei weiteren
kleineren Maf3nahmen in der ersten Halfte 2006 hat der Kon-
zern zuletzt eine grof3e Kapitalmaf3nahme vorgenommen, die
der Gesellschaft einen Liquiditatszufluss von brutto knapp 160
Mio. Euro einbrachte. Neben dem weiteren Ausbau des Portfo-
lios konnte TAG durch die neuen Finanzmittel auch die Eigenka-
pitalquote steigern. Nach einer bereits 2005 verbesserten Quo-
te von 24% erreichte dieser zur Jahresmitte bereits 33% und
diirfte nach der letzten Kapitalmanahme bei rund 50% liegen.
Bei einem mittelfristig angestrebten Eigenkapitaleinsatz von 20
bis 30% und einer entsprechenden Fremdfinanzierung erwartet
das Management eine Geschéaftsausweitung um bis zu 0,8 Mrd.

Euro auf ein Bilanzvolumen von 1,3 Mrd. Euro
(30.6.2006: 448 Mio. Euro).

Operative Entwicklung

Im ersten Halbjahr des laufenden Geschafts-
jahres 2006 machte sich bereits die einge-
schlagene Neuausrichtung bemerkbar. Die
Umsatzerlose verbesserten sich um ein Vier-
tel auf 45 Mio. Euro. Infolge der Hoherbewer-
tung von modernisierten Wohnungen sowie
eines riicklaufigen Finanzergebnisses nach
der verbesserten Nettoverschuldung stieg
das Vorsteuerergebnis von 3,8 Mio. Euro auf
6,4 Mio. Euro. Nach einem Halbjahresverlust
von 1,3 Mio. Euro 2005 lag das Periodenergeb-
nis 2006 folglich bei +1,1 Mio. Euro.

Ausblick

Nach den zahlreichen Kapitalmafnahmen
und der strategischen Neuausrichtung soll in den kommen-
den Perioden der Aufbau des Bestandsportfolios im Fokus
stehen. Die ersten eingeworbenen Mittel hat der Konzern be-
reits investiert und ist angabegemaf in weiteren konkreten
Gesprachen zur Ausweitung des Bestands. Angesichts der ak-
tuellen Geschéaftsentwicklung ist das Management zuversicht-
lich, dass sich die positive Entwicklung des ersten Halbjahres
2006 auch im Gesamtjahr fortsetzen wird. Insgesamt erwartet
der Vorstand fiir das Geschéftsjahr ein Vorsteuerergebnis von
6 Mio. Euro.

Fazit

Die durchgefithrten Kapitalerh6hungen sowie die damit auch
verbundene Verdreifachung der Marktkapitalisierung inner-
halb der letzten 12 Monate auf iiber 260 Mio. Euro zeugen vor
allem auch vor dem Hintergrund der Neuausrichtung unseres
Erachtens von einem deutlich zuriick gewonnenen Anlegerver-
trauen. Wir glauben, dass die Gesellschaft jetzt iiber einen lan-
geren Zeitraum zeigen muss, dass dieser strategische Schritt
nachhaltig greift, so dass wir den Wert zurzeit zunachst nur als
Halteposition sehen.
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Vivacon AG

Konzentration auf institutionelle Kunden

Aktienanalyse

vivacon AG

Unternehmensprofil

Das urspriingliche Kerngeschaft sind der Erwerb und der Ver-
kauf von bezahlbarem Wohnraum an Privatpersonen im Erb-
baurecht. Dabei werden zumeist sanierungsbediirftige Be-
standswohnanlagen von der Offentlichen Hand sowie von
Industrieunternehmen erworben, saniert oder modernisiert,
um sie anschlief3end an bisherige Mieter, Eigennutzer oder Ka-
pitalanleger zu verauf3ern.

Das Unternehmen hat dariiber hinaus ein Joint Venture mit der
Immobilien-Entwicklungsgesellschaft des franzdsischen Star-

designers Philippe Starck (Yoo Ltd.), das die Exklusivlizenz fiir
den Bau und die Vermarktung von Philippe Starck-Immobilien

VivacoN AG (604 891)
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in Deutschland besitzt. Die neu gegriindete Yoo Deutschland
entwirft, baut und verkauft hochwertige Designerwohnungen
mit exklusiver Ausstattung in den Toplagen der deutschen
Grof3stadte wie Berlin, Hamburg oder Miinchen. Vivacon tiber-
nimmt dabei neben den Projektentwicklungsaufgaben insbe-
sondere den Grof3teil des Vertriebes der Wohnungen.

Strategie

Aufbauend auf der erfolgreichen Erfahrung in der Projektie-
rung, Modernisierung und Vermarktung von Wohnimmobilien
in ganz Deutschland bietet Vivacon ihre Dienstleistungen seit
2004 auch institutionellen Immobilieninvestoren an. Die Priva-
tisierung ganzer Wohnungsportfolios stellt seitdem die Kernak-
tivitdt des Konzerns dar. Vivacon bietet dabei in- wie auslandi-
schen Investoren die Moglichkeit, diese von der Auswahl, Fi-
nanzierung und Akquisition iber die Modernisierung bis hin
zum Mietermanagement und der Vermarktung zu beraten und
zu unterstiitzen. Als operativer Partner bietet Vivacon somit
auch Anlegern ohne etablierte Infrastruktur im deutschen
Markt die Moglichkeit, in lokale Wohnungsbestande zu inve-
stieren.

Operative Entwicklung

Die zuletzt vorgelegten Zahlen fiir das erste Halbjahr 2006 be-
inhalteten insgesamt keine grofen Uberraschungen. Die Um-
satze stiegen um beachtliche 339% auf 56 Mio. Euro, wahrend
sich das operative Ergebnis (EBIT) um 54% auf 11 Mio. Euro
verbesserte. Aufgrund der angestiegenen Aktienanzahl ver-
harrte der Gewinn je Aktie jedoch bei 0,23 Euro (2005: 0,22 Euro).



Aktienanalyse

Vivacon G ennzahlen in Euro bzw. Mio. Eu

Internetadresse www.vivacon.de nach IFRS|  9n05¢ 2006e 2007e 2008e Kennzahlen

ISIN DE0006048911 Umsatz ?,3 T0,0 T0,0 m KGV 2006e 8,6
Wertpapierkennnummer (WKN) 604 891 - Veranderung ggii. Vorjahr -16,2% 17,2% 10,0% -4,5% KGV 2007e 9,4
Bloombergkiirzel VIA EBIT 40,4 68,9 64,8 64,3 KGV 2008e 9,6
Kurs (14.10.2005) in Euro 19,15 - Veranderung ggii. Vorjahr 172,0% 70,7% -6,0% -0,7%

Aktienanzahl in Mio. 19,3 - EBIT-Marge 47,3% 68,9% 58,9% 61,3% Dividendenrendite 2006e 0,0%
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 369,1 EBT 36,7 64,4 59,8 58,8 Dividendenrendite 2007e 1,3%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 49,48 - Veranderung ggii. Vorjahr 209,5% 75,3% -7.2% -1,6% Dividendenrendite 2008e 1,3%
52-Wochen-Tief in (Euro) 13,62 - EBT-Marge 43,1% 64,4% 54,4% 56,0%

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |363.747 Jahresiiberschuf 24,0 42,8 39,2 38,5 Buchwert je Aktie 30.06.06 (in Euro) (7,32
Absolute Performance (seit Jahresanfang) -32,6% - Veranderung ggti. Vorjahr 244,0% 78.4% -8,5% -1,6% NAV je Aktie 2005 (in Euro) ---
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 1535,3% - Nettomarge 28,1% 42,8% 35,6% 36,7%

CDAX-Gewichtung 0,04% Ergebnis je Aktie 1,35 2,22 2,03 2,00 Anzahl der Objekte (in 2005) ---
EPRA*-Gewichtung --- - Veranderung ggii. Vorjahr 191,5% 63,9% -8,5% -1,6% Vermietete Flache (in gm) (in 2005) -
Geschaftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,25 0,25 Leerstandsquote (in 2005) ---
Nachster Termin 13.11.06 (Q ) - Veranderung ggii. Vorjahr --- --- --- 0,0% Mitarbeiter 64
Aktionédrsstruktur (17.08.06) Marc Leffin 8,21%, Timo Herbrand 8,07%,Schroder plc 3,38%, Freefloat 80,34%

Quelle: Bankhaus Lampe, Vivacon AG
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Zu beachten ist, dass die Umsatz- und Ertragsentwicklung zum ei-
nen aufgrund des Geschaftsmodells sehr volatil ist und zurzeit er-
heblich von durchgefithrten Portfolio-Verkdufen abhangt. Zum
anderen erzielt auch Vivacon
branchentypisch den Grof3teil
der Gewinne erst im vierten
Quartal eines Geschéftsjahres.
Die deutlichen Zuwachse auf der
Umsatzseite resultieren vor al-
lem aus hoheren Umsétzen und
Ertragen im Segment Private In-
vestoren sowie einem Portfolio-
verkauf im Segment Institutionel-
le Investoren. Die Analyse der
Halbjahreszahlen zeigt dartiber
hinaus einen positiven Einfluss
durch Werterh6hungen in Hohe
von 5,9 Mio. Euro (2005: 11,2 Mio.
Euro) sowie erhohte Aufwendun-
gen im Bereich Personal (3,5 Mio.
Euro gegeniiber 1,9 Mio. Euro in 2005) vor allem aufgrund des
Aufbaus einer Asset Management-Einheit und deutlich angestie-
gener Zinsaufwendungen (6,7 Mio. Euro nach 1,3 Mio. Euro) als
Folge der Anfang des Jahres verbrieften Erbbaurechte.

Sportparkappartements in
Koln-Junkersdorf (oben); Yoo
Hamburg, Philippe Starck-
Designerwohnungen (rechts)

Im Frithsommer musste der Konzern zwei Negativmeldungen
verarbeiten. Zum einen musste Vivacon das Ende der Partner-
schaft mit einem kanadischen Pensionsfonds mitteilen, fiir den
urspriinglich ein Immobilienportfolio von bis zu 2 Mrd. Euro auf-
gebaut werden sollte. Zum anderen scheiterte der anvisierte Bor-
sengang der Tochtergesellschaft Vivacon German Properties.

Ausblick

Angesichts der aktuellen Projektpipeline hat das Management im
Rahmen der Halbjahreszahlen seine Gesamtjahresprognose, die
eine Vermarktung von mindestens 15.000 Wohnungseinheiten
und die Erzielung eines Rekordergebnisses vorsieht, bestatigt.
Auch wenn aktuell die Vermarktung der angestrebten 15.000 Ein-
heiten trotz der zwischenzeitlichen Portfoliotransaktionen ambi-
tioniert erscheint, so bestatigt die Gesellschaft das Gesamtjahres-
ziel eines Nettoergebnisses von rund 38 Mio. Euro.

Im September konnte die Gesellschaft fast im Wochenrhythmus
iiber weitere Ankaufe von Wohnungsportfolien berichten. Insge-
samt wurde so bis Ende September der Bestand an Wohneinhei-
ten auf 8.600 gesteigert, wobei die Gesellschaft zu-
letzt bereits die Verauf3erung von rund zwei Drit-
teln dieses Bestandes bekannt geben konnte. Ent-
scheidend aus Sicht des Investors diirften jetzt
der zeitnahe Verkauf der restlichen Immobilien
sowie der weitere Erwerb von Wohneinheiten
sein. Da das Geschaftsjahr noch drei Monate um-
fasst, dirfte die Gesellschaft unseres Erachtens
hier noch den entscheidenden Newsflow liefern
kénnen.

Bewertung

Wie zuletzt von uns vermutet, kauft
der Konzern in der zweiten Jahreshalf-
te 2006 verstarkt Immobilienportfoli-
os. Wir gehen davon aus, dass es auch
in den kommenden Wochen zu den er-
sten gewinnbringenden Verduf3erun-
gen der bereits im Bestand befindli-
chen Wohnungen kommen wird. Wir
glauben, dass die Aktie mit einem posi-
tiven Newsflow zu den avisierten Kau-
fen und Verkdufen auch wieder etwas
Auftrieb erfahren wird. Fiir einen
nachhaltigen Kursaufschwung wére
es essentiell, dass Vivacon anders als
in der ersten Jahreshélfte kiinftig verstarkt wieder positive Mel-
dungen liefern kann.

Wir verweisen jedoch unverandert auch auf die im Vergleich
zu den Geschaftsmodellen anderer borsennotierter (Immobi-
lien-)Firmen geringere Planungssicherheit und das damit ver-
bundene hohere Chance/Risiko-Profil. Insgesamt bestatigen
wir unser Kursziel auf Jahressicht mit 24 Euro und halten an
unserer Kaufempfehlung fest. Kursbelastungen kénnten aus
einer weiteren Verzogerung beim Verkauf der noch im Be-
stand befindlichen Wohnimmobilien sowie dem Ankauf neuer
Portfolios resultieren.

Smart Investor Beilage ,,Immobilienaktien 2006“ |35



»Mit REITs werden weitere

Interview

NEBENWERTE

Das Magatzin fiir aktive Akfiondre

Investorenkreise adressiert"

Welche Chancen und Risiken in der neuen Assetklasse ,, REITs" liegen, dariiber sprach
Carsten Stern, Chefredakteur des Nebenwerte-Journals, mit André Remke, Analyst der
HypoVereinsbank im Bereich Real Estate Equity Research.

Nebenwerte-Journal: Herr Remke, wie hat sich die Immobili-
enanlage in den zuriickliegenden Jahren verandert?

André Remke: Am auffélligsten ist wohl die Verdnderung des
Charakters von Immobilienaktien, die sich heute viel mehr
wie andere Aktien verhalten. Das heifdt, wihrend es sich dabei
frither um Titel mit geringer Volatilitat und hohen Dividenden-
renditen handelte, haben wir es heute mit Papieren zu tun, die
deutlich volatiler sind und dabei - nicht zuletzt aufgrund der
gestiegenen Kurse — geringere Dividendenrenditen aufweisen.
In erster Linie liegt der Grund in der gestiegenen Anzahl von
Immobilien-AGs und der héheren Borsenliquiditat dieser Ti-
tel. Mit der absehbaren REIT-Einfiihrung wird sich die Immo-
bilienanlage in Deutschland nochmals grundlegend veran-
dern und zu einer hoheren Attraktivitat fiihren. Da diese As-
setklasse wiederum auf Bestandshalter ausgerichtet ist, ware
zumindest bei diesen Gesellschaften dann wieder mit einer
geringeren Volatilitit und hoéheren Dividendenrenditen zu
rechnen.

Nebenwerte-Journal: Sie sprechen einen weiteren wichtigen
Grundsatz an: die Diversifikation. Das scheint auf den ersten
Blick kein Thema in der aktuellen Diskussion um G-REITs zu
sein. Woran liegt das?

Remke: Diversifikation ist im Immobilienbereich ein sehr spezi-
elles Thema. In erster Linie geht es darum, Einkommen zu produ-
zieren. Denn grundsatzlich sind sehr viele Leute in Immobilien
investiert, allerdings wohnen sie darin und verdienen nichts da-
mit. Einkommen erzielt man nur mit kommerziell verwerteten
Immobilien. Wir suchen daher Unternehmen, bei denen die Sta-
bilitat ihrer Mietertrage moglichst hoch ist. Auf3erdem tendieren

ABB. 1: REITS SIND WELTWEIT VERBREITET UND ETABLIERT

Quelle: Ernst & Young Real Estate

36 | Smart Investor Beilage ,Immobilienaktien 2006”

Anleger praktisch weltweit
dazu, in ihre lokalen Immobi-
lienméarkte zu investieren.
Und natiirlich ist das vom
Standpunkt der Diversifikati-
on aus betrachtet nicht opti-
mal. In den letzten zwolf Mo-
naten haben sich die Invest-
ments tber die Grenzen hin-
aus aber schon deutlich be-
lebt. Und genau aus diesem
Grund wiirde eine baldige
REIT-Einfithrung in Deutsch-
land zum genau richtigen
Zeitpunkt kommen. Auslandi-
sche Investoren kénnten auf
ein weltweit angesehenes
Produkt zugreifen.

André Remke

Nebenwerte-Journal: Bleiben wir fiir einen Moment noch
aufderhalb Deutschlands. Die Preise fiir Immobilien in den USA
sinken nun schon seit einem halben Jahr. Wie schatzen Sie die
aktuelle Situation ein?

Remke: Sehen Sie, tatsdchlich sind in einigen Regionen der
USA, vornehmlich den Kiistengegenden wie Florida und Kalifor-
nien, aber auch Boston, New York und Washington, die Haus-
preise seit 2004 vornehmlich aufgrund ausufernder Kreditver-
gabe dramatisch angestiegen. Seit 2004 haben die Hauseigentii-
mer immer neue Formen der Hausfinanzierung genutzt. Bei de-
nen muss man nur die Zinsen zahlen, nicht aber die Kreditsum-
me selbst.

Nebenwerte-Journal: Und was heif3t das fiir andere Regionen —
inwieweit hangen die Immobilienméarkte der USA, von Asien
und Europa zusammen?

Remke: Die Grundstiicksmarkte in diesen Regionen entwickeln
sich vergleichsweise unabhangig voneinander. Die Korrelation
zwischen den USA und Europa betragt zum Beispiel 0,43, die
zwischen Australien und Europa nur 0,29. Des Weiteren finden
Sie in den jeweiligen Markten weitere Sub-Markte, die wiede-
rum vergleichsweise unabhéngig voneinander tendieren. Natiir-
lich reagieren die meisten Markte auf z. B. Zinssteigerungen
oder auch auf konjunkturelle Schwankungen, und diese Trends
wirken in der Regel global. Prinzipiell ist das Immobilienge-
schéft aber eher regional gepragt.
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Egal, ob Europa, Asien oder USA
(im Uhrzeigersinn Frankfurt, Hong
Kong und New York) - die globalen
Immobilienméarkte miissen gerade
derzeit aiif3erst differenziert
betrachtet werden.

Nebenwerte-Journal: Welche
Markte favorisieren Sie dann
derzeit, und wo raten Sie zur
Vorsicht?

Remke: Grundsatzlich miissen
wir in den europaischen Immo-
bilienméarkten derzeit von einer
generellen Korrektur ausgehen, weil die Zinsen steigen — schwe-
re Einbriiche sind aber nicht zu erwarten, da die Zinsen nicht
dramatisch ansteigen. Von einzelnen Ausnahmen abgesehen
stimmt das Angebots/Nachfrage-Verhaltnis in fast allen wichti-
gen Markten. Und insbesondere der deutsche Markt hat erst im
Vorjahr seine Talsohle erreicht und europaweit Nachholpotenzi-
al —selbst wenn es etwas langer dauert, als von einigen erhofft.

Nebenwerte-Journal: Werden sich REITs also erst in den néch-
sten Jahren global durchsetzen?

Remke: In vielen Markten haben sie sich bereits durchgesetzt.
Ausgerechnet die beiden grofiten europaischen Immobilien-
markte, Grof3britannien und Deutschland, bieten noch keine
REIT-Strukturen. Wenn diese folgen werden, dann ist das ein wei-
terer Schritt in Richtung einer Vereinheitlichung der Immobilien-
gesellschaften. Das wird dann auch die globale Vergleichbarkeit

ABB. 2: EUROPAISCHE IMMOBILIENAKTIENGESELLSCHAFTEN
SIND MEIST BREIT DIVERSIFIZIERT

Fositionianung europdischer Immobilienakiiengesellschaften
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Interview

und Analyse erleichtern, wo-
von wiederum die Unterneh-
men als auch die Investoren
profitieren werden. Das Stich-
wort hier lautet: Transparenz.

Nebenwerte-Journal: Warten
also alle auf den deutschen
REIT, den ,,G-REIT“?

Remke: Natiirlich, aber das
Warten muss langsam auch
ein Ende finden. Die Deutschen diskutieren viel und gerne,
sollten aber beizeiten das Handeln nicht vergessen. Wir ha-
ben in Deutschland das Potenzial, das Immobilienvermogen
deutlich zu mobilisieren. Das wird nur gelingen, wenn die Vor-
aussetzungen dafiir geschaffen werden. Wenn Immobilienun-
ternehmen in Erwéagung ziehen, davon iiber auslandische Ve-
hikel zu profitieren, ware das fiir den Immobilienstandort
Deutschland meines Erachtens ein Riickschritt. Auf3erdem
kann man schlief3lich nicht davon ausgehen, dass sofort bei
Inkrafttreten des Gesetzes jedes Unternehmen sofort umwan-
deln oder jeder Immobilienverkaufer sofort den Exit suchen
wird. Auch Investoren werden in einer ersten Phase die sich
bietenden Chancen priifen. Insofern ist es wichtig, dass nicht
noch mehr Zeit verstreicht.

Nebenwerte-Journal: Werden sich die Bewertungen fiir Inmo-
bilien-AGs und REIT-Gesellschaften in Deutschland kiinftig unter-
scheiden, oder rechnen Sie mit einer Angleichung?

Remke: Der grundsatzliche Unterschied liegt ja in der Geschéfts-
ausrichtung. Bestandhaltende Gesellschaften qualifizieren sich
fiir einen REIT-Status und sollten ein geringeres Risikoprofil auf-
weisen. Dadurch werden zum Teil andere Investorenkreise
adressiert, es riicken andere Bewertungsansatze wie die Divi-
dendenrendite und die Net Asset Value-Betrachtung in den Vor-
dergrund. Die anderen Immobiliengesellschaften werden aber
durchaus interessant bleiben, da schlief3lich nicht fiir alle Inves-
toren ein geringes Risikoprofil — wie bei REITs — im Vordergrund
steht, sondern z. B. iiberdurchschnittliches Marktwachstum,
starke Nischenstrategien etc.

Nebenwerte-Journal: Herr Remke, herzlichen Dank fir das auf-
schlussreiche Gesprach.
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Bel uns werden Werte nicht nur geachtet,
sondern auch vermehrt.
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Zertifikate

Intelligent investieren in Immobilienaktien und Deutschland partizipieren. Der zugrunde liegende GPR/ABN AMRO
Real Estate Investment Trusts (REITs). German Property Index wurde in Zusammenarbeit mit dem Anbieter
von Immobilienindizes, Global Property Research (GPR) entwickelt.
Weitere Immobilien Zertifikate der ABN AMRO ermdglichen dem
Anleger Zugang zu den weltweit wichtigsten Immobilienmérkten.

Die Zeit des Stillstands in der deutschen Wirtschaft scheint vorbei
zu sein. Neben Aktien sind es vor allem die Immobilienwerte, die
von einem positiven gesamtwirtschaftlichen Umfeld profitieren.
Insbesg_ndere auslandische Investoren b_eginnen den dt_eutslghen m
Immobilienmarkt neu zu entdecken. Zudem ist es vor allem ein Kiirzel, I ————————————————.....—......_.—e—.—,"
das die Kurse der deutschen Immobilienaktien treibt: REITs, Real GPR German Property** ABN 42C  NL0000602910 ~ Open End
Estate Investment Trusts. Die Einfiihrung dieser besonderen Form Global Top 30 REITs Property* ABN2DL  NL0000048759  Open End
der Immobilienaktie konnte fiir weitere Dynamik im deutschen Immo- e ——
bilienmarkt sorgen. Mit dem Deutschland Immobilien Zertifikat Continental Europe Property** ABN 2DM NL0000048767  Open End
konnen Anleger an der Wertentwicklung verschiedener deutscher Asia/Pacific Property** ABN 2DN  NL0000048775 Open End

und internationaler Immobilienaktien mit Investmentschwerpunkt m

-gn Stand: 6.10.2006 * Managementgebiihr 0,75% p.a. ** Managementgebiihr 1,00% p.a.
Www.abnamrozertlflkate.de Die Managementgebiihr wird anteilig fortlaufend vom Zertifikatepreis abgezogen.

Eine ausfiihrliche Informationshroschiire sowie den allein verbindlichen englisch-

JetZt aanfenI Tel (069) 2690 0900 sprachigen Verkaufsprospekt erhalten Sie bei ABN AMRO Bank N.V., Niederlassung

Deutschland, Theodor-Heuss-Allee 80, 60486 Frankfurt, sowie unter Tel.: 069/26 900 900.

Making more possible F ABN-AMRO



