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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

sprachen wir im letzten Jahr noch von ,Standortbe-
stimmung®, so kann man die Entwicklung in diesem
Jahr erneut auf ein Schlagwort herunterbrechen:
Aufholjagd. Und die scheint gelungen, wie auch un-
sere Tabelle mit dem Performance-Riickblick auf
Seite 6 belegt. Zwar ist langst noch nicht alles so wie
es sein sollte oder koénnte, aber zumindest kann
man festhalten, dafy die bereits borsennotierten
deutschen Immobiliengesellschaften ihre Hausauf-
gaben erledigt haben. So beispielsweise, wenn es
um die beriihmt-beriichtigte Transparenz geht. Aus-
landische Investoren, die sich nicht so wie Inlander
en detail mit einzelnen Pro- oder gar Objekten be-
schéftigen konnen, sind auf Screening-Prozesse an-
gewiesen: Nettosubstanzwerte, Discounts, Pramien,
operatives Geschéft, Track Records etc. pp. Ohne
Kennzahlen kein Screening, und ohne Screening
kein Investment. So einfach ist das manchmal.

Dies war zumindest ein Teil der Probleme, mit de-
nen sich die deutschen Gesellschaften lange Zeit
herumplagten. Vielerorts natiirlich auch hausge-
macht. Einiges hat sich inzwischen deutlich verbes-
sert, bei vielem ist man noch dabei. Auch die REIT-
Phantasie tat ihr Ubriges, um Deutschland wieder
salon-, sprich: investitionsfahig zu machen. Doch
diese Diskussion fithrten wir auch schon im letzten
Jahr, und doch befindet sich das Projekt nach wie
vor in der Warteschleife. Es ist vor allem eine grund-
legende Reformierung des deutschen Steuersy-
stems, die es hierbei zu regeln gilt, und das macht
die Sache derart komplex. So ist leider nicht auszu-
schlief3en, daf3 wir in einem Jahr an selber Stelle
nochmals iber die Einfiihrung der ,,G-REITs“ disku-
tieren miissen — dann aber hoffentlich zum wirklich
letzten Mal.

All dies wird auch Gegenstand auf der 5. Fachkonfe-
renz der Initiative Immobilien-Aktie* sein, die am 26.
Oktober in Frankfurt stattfindet. Die in dieser Ausga-
be analysierten neun Immobiliengesellschaften —
die Einzelanalysen stammen von unserem Re-
search-Partner fiir diese Ausgabe, Bankhaus Lampe
—werden sich auf dieser Veranstaltung prasentieren
und das ihrige zum Thema Transparenz beitragen.
Auf Seite 30 finden Sie ein Interview, fiir das Smart
Investor mit Martin Praum vom Bankhaus Sal. Op-
penheim einen der fithrenden deutschen Immobili-
enanalysten gewinnen konnte. Das Gesprach, zwei-
fellos langer als die letztlich auf einer Seite kompri-

Falko Bozicevic,
Stellv. Chefredakteur
Smart Investor

mierte Interviewform widerzu-
spiegeln vermag, fiihrten wir
am Rande der Expo Real Estate
(10.-12. Oktober in Miinchen),
wo sich die deutsche und inter-
nationale Immobilienbranche
ihr Stelldichein gab. Zugegeben
mit reichlich ,Drumherum* und
Rahmenprogramm. In Frankfurt
wird alles sehr viel zielgerichte-
ter ablaufen. Denn um nichts ge-
ringeres geht es, als die Inmobi-
lienaktie als Asset-Klasse weiter
bekannt zu machen.

,Erbauliche“ Erkenntnisse
wiinscht Ihnen

‘:é"?c - r——

*) Die 5. Fachkonferenz der
Initiative Immobilien-Aktie fand
am 26. Oktober statt (siehe
auch Seite 6 ff).
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Eine Branche in Aufruhr

Ist die Uberschrift vielleicht iibertrieben? — Wohl kaum angesichts der Kurssteigerungen
innerhalb eines Jahres. Jetzt jedoch miissen Fakten den Entwicklungen folgen.

Zu aller erst kommt man nicht umhin, einmal mehr auf die
ureigene Problematik mit den hiesigen Rahmenbedingungen
zu verweisen. Welchen Effekt die Einfiihrung des REIT-Status
auf die Bewertungen borsennotierter Immobiliengesell-
schaften haben kann, sah man zuletzt am Beispiel Frank-
reichs (siehe auch S. 10/11). Beklagten sich die Vorstande
der teilnehmenden Immobiliengesellschaften auf der 4.
Fachkonferenz Initiative Immobilien-Aktie vor einem Jahr
noch etwas vergramt dariiber, daf3 im westlichen Nachbar-
land deutlich hohere Bewertungen gang und géabe seien, so
zeigen sich viele Anleger heute dhnlich konsterniert dari-
ber, daf3 Deutschland inzwischen zur Aufholjagd angesetzt
hat. Zugegeben, noch sind keine Pramien, also Aufgelder, auf
die Net Asset Values (Nettosubstanzwerte) wie in Frankreich
oder Spanien zu beobachten, aber von vereinzelter Ratlosig-
keit wie vor einem Jahr kann anno 2005 auch nicht mehr die
Rede sein.

BORSENNOTIERTE DEUTSCHE IMMOBILIENAKTIEN AUS DER SONDERBEILAGE 11/2004

NET AsSeT VALUE

Unter Net Asset Value (Nettosubstanzwert) versteht man
den Gegenwartswert eines Immobilienportfolios, wobei die
Verschuldung bereits subtrahiert worden ist. In der Immobi-
lienbranche ist diese Kennzahl das wichtigste Kriterium bei
der Analyse eines Objektportfolios.

Gesucht, aber noch nicht gefunden

Es tat und tut sich etwas am deutschen Immobilienmarkt. So
sind vorwiegend angelsdchsische Investoren seit einiger Zeit
mangels Alternativen in eigenen Landen auf der verstarkten Su-
che nach langfristigen Wertsteigerungen, die sie in Deutsch-
land zu finden hoffen. Kein Wunder, hielten sich die bérsenno-
tierten deutschen Immobilienaktien bis Anfang dieses Jahres
wie gesagt auf gedriicktem Niveau auf, quasi in respektvoller
Distanz zu ihren ausgewiesenen Net Asset Va-
lues. Warum dies vermeintlich so zu sein hat-

UNTERNEHMEN Kurs ~ MARKTKAP. PERFOR- VoTtum Kurs / te, war Gegenstand vielfaltiger Analysen und

AKT. (Mio.) MANCE* SB NAvs#==  Hintergrundgesprache unter anderem auf der
VIVACON 27,23 473,8 +4423 % KAUF N.A. 4. Fachkonferenz Immobilien-Aktie vor einem
IVG IMMOBILIEN 16,49 1.912,8 +73,6 % KAauFr 1,0 Jahr. Mit den gestiegenen Kursen verhalt es
DeuTscHE WoHNEN 189,10 756,4 +51,7% KAUF 1,0 sich aber wie mit einem lieblichen Wein: Man
TAG TEGERNSEE 8,50 85,4 +29,2 % KAUF 0,5 darf nicht zuviel davon kosten, um noch klar
DeuTscHE EUROSHOP 45,03 703,6 +29,0 % KAUF 1,0 zu bleiben. Wenn sich jetzt der Zeitplan fiir ei-
Dt. BV IMMOB.HOLDG. 8,50 81,9 +9,5% KEIN VOTUM n.a. ne Einfithrung deutscher REITs auf unbe-
AGIV REAL ESTATE 0,10 3,8 -88,3% KEIN VOTUM n.a.  stimmt verschieben sollte, droht Ungemach.

*) seit Erscheinen der Sonderbeilage 11/2004 am 21.10.2004

**) SB: Sonderbeilage ,Immobilien-Aktien”; Research-Partner: Independent Research

***) Bei Nicht-Bestandshaltern kein NAV ausgewiesen bzw. ermittelbar;
Quelle: Unternehmensangaben; alle Angaben in Euro
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Da kann noch so viel dariiber sinniert werden,
daf} die Bewertungsangleichung ja ohnehin
mehr oder minder héitte einsetzen miissen.
Wieviel Geduld ausléndische Investoren auf-






KURZFASSUNG VERANSTALTUNGSPLAN 5. FACHKONFERENZ
INITIATIVE IMMOBILIEN-AKTIE

Di, 25. Oktober
Get Together am Veranstaltungsort ArabellaSheraton
Grand Hotel, Frankfurt am Main

Mi, 26. Oktober

08:30 Registrierung

09:00 Begriifdung durch Claus-Matthias Boge, Deutsche
EuroShop AG

09:15 ,Real Estate Stocks as Part of a Diversified Portfolio®;
Fraser Hughes, EPRA

09:45 ,Die deutschen Immobilienméarkte: Entwicklung in
2005 und Ausblick“; Matthias Barthauer von Jones Lang
LaSalle und Peter Wallner von der Innova Gesellschaft fiir
Unternehmensentwicklung mbH

10:45 Unternehmenspréasentation IVG Immobilien AG sowie
TAG Tegernsee AG

11:30 Unternehmensprasentation Deutsche EuroShop AG
sowie Colonia Real Estate AG

12:15 Kaffeepause

12:30 Vortrag: ,,G-REIT - aktueller Status Quo*; Dr. Hans
Volkert Volckens, Fachanwalt,
anschlief3end: Podiumsdiskussion mit Dr. Dirk Matthey,
Finanzvorstand IVG Immobilien, Dr. Hans Volkert
Volckens, Fachanwalt, und Dr. Wolfgang Schafers, Sal.
Oppenheim

13.15 Mittagessen

14:15 Podiumsdiskussion: ,Immobilien und Borse — eine
Story mit Zukunft?!“ mit Patrick Kiss, Head of Investor &
Public Relations der Deutsche EuroShop AG
(Moderation), Dr. Martin Steinbach, Head of Issuer
Relations der Deutsche Borse AG, Stefan Jekel, Director
European Corporate Clients der New York Stock
Exchange, René Parmantier, Head of Designated
Sponsoring von Close Brothers Seydler, sowie Christian
Schiffmacher, Chefredakteur des GoingPublic Magazins

15:00 Unternehmensprésentation Vivacon AG sowie
Polis AG

15:45 Unternehmenspréasentation Deutsche
Beamtenvorsorge Immobilien Holding AG sowie
Deutsche Grundstiicksauktionen AG

16:30 Kaffeepause

16:45 Podiumsdiskussion: ,EPRA Best Practices for
Reporting under IFRS-Guidance for Listed Property
Companies“ mit Hans Gronloh, Chairman EPRA Best
Practice Committee, Dr. Georg Kanders, Finanzanalyst
WestLB, sowie Thomas Korfgen, Leiter
Fondsmanagement Deutschland der SEB Invest GmbH

Internet: www.initiative-immobilien-aktie.de

bringen mdgen, wenn die deutsche Gesetzgebungsmalaise
auch unter der neuen Grof3en Koalition anhalt, sollte besser
nicht ausgetestet werden. Harte und vor allem verlaf3liche
Rahmenbedingungen miissen jetzt den bereits gesehenen Ent-
wicklungen folgen.
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Einfiilhrung

Heimliche (?) Borsenlieblinge

So stellt sich die Welt der borsennotierten deutschen Immobili-
enaktien Ende 2005 ganzlich anders dar als im Vorjahr. Bis auf
TAG Tegernsee, die aus anderweitigen Griinden seit jeher mit ei-
nem relativ hohen Risikoabschlag auf ihren Net Asset Value zu
kdmpfen hat, erreichten die anderen Unternehmen ihren Netto-
substanzwert oder iiberschritten diesen sogar — grofdtenteils
zum ersten Mal iiberhaupt seit ihrem Being Public. Eine sagen-
hafte Performance von mehr als 400 % bescherte Vivacon den
unangefochtenen Spitzenplatz, wahrend man bei AGIV niichtern
feststellen muf3, daf3 die Neuaufstellung und Restrukturierung in
keinster Weise gelang. Dies zeichnete sich bereits vor einem Jahr
ab, als das Hamburger Unternehmen entgegen der Ankiindigung
in der Programmausschreibung fiir die Fachkonferenz 2004 ohne
Angabe von Griinden auf eine Teilnahme verzichtete. Da der Zu-
stand bei AGIV auf Managementfehler zuriickzufiihren war, blieb
die Branche folgerichtig von einem Generalverdacht verschont.

Ausblick

Die anderen sieben Unternehmen sind auch dieses Jahr wieder
mit von der Partie, ergdnzt um die zwei Neuzugange Colonia
Real Estate AG sowie Deutsche Grundstiicksauktionen AG.
Nicht nur die Besetzung der teilnehmenden Unternehmen ist
dieses Jahr leicht verandert, auch ist die diesjahrige Fachkon-
ferenz* verstarkt ,diskussionslastig“ (siehe Veranstaltungs-
plan). Hochkarétige Referenten wechseln sich ab mit Vorstan-
den der teilnehmenden Immobiliengesellschaften. Und wer
weif3: Angesichts des erweiterten Programms wird man im
kommenden Jahr die Fachkonferenz Initiative Immobilien-Aktie
womdoglich als zweitdgige Veranstaltung planen miissen — was
sicherlich kein Malus wéare und der gesteigerten Bedeutung der
deutschen Immobilienbranche adaquat Rechnung tragen wiir-
de. Die Etablierung einer Art Asset-Klasse (deutsche) Immobili-
en-Aktie ist weiter auf dem Vormarsch.

Zur vorliegenden Sonderbeilage
Die ab Seite 12 vorzufindenden Einzelwertanalysen stammen
von unserem Kooperationspartner fiir diese Sonderbeilage,
Bankhaus Lampe. Die Kehrseite der Aufholjagd am deutschen
Immobilienmarkt spiegelt sich darin wider, daf} anders als im
vergangenen Jahr nur noch vereinzelt nennenswertes Kurspo-
tential lokalisiert werden konnte. Mit anderen Worten: Man muf3
jetzt schon genauer hinsehen. Die Reihenfolge der Analysen ist
erneut alphabetisch und nicht an das abschlief3ende Fazit ge-
kniipft. Und ebenfalls wie vor einem Jahr schliefdt ein Interview,
dieses Mal mit Martin Praum, Immobilienspezialist beim Bank-
haus Sal. Oppenheim, diese Analysen ab. Aus Platzgriinden hatte
es leider auf nur einer einzelne Seite unterzukommen, Sie finden
es auf Seite 30. Die darin angesprochenen Themen werden si-
cherlich auch auf der 5. Fachkonferenz der Initiative Immobilien-
Aktie nicht zu knapp kommen.

Falko Bozicevic

*) Die 5. Fachkonferenz der Initiative Inmobilien-Aktie fand am
26. Oktober statt. Das Erscheinen dieser Sonderbeilage wurde
wie im letzten Jahr entsprechend zeitlich vorverlegt, so daf3 sie
auf der Veranstaltung ausliegen kann bzw. konnte. Leser des
Smart Investor Magazins erhalten die Sonderbeilage als Be-
standteil der am 29. Oktober erscheinenden Ausgabe 11/2005.



Hintergrund

Hangepartie: REIT-Etablierung
bleibt ein Geduldspiel

Die Einftihrung von borsennotierten Immobiliengesellschaften, sogenannten Real Estate
Investment Trusts (REITs), nach dem Vorbild der USA ldfdt hierzulande nach wie vor auf
sich warten. Weiterhin zogerliches Verhandeln wdre jedoch Gift fiir die deutsche

Immobilienbranche.

Der realistische Zeitpunkt fiir die Einfiihrung von REITs ver-
schiebt sich inzwischen immer weiter nach hinten. Mittlerweile
geht niemand mehr ernsthaft von einem Datum vor Mitte 2006
aus. Dabei war Anfang dieses Jahres noch Durchatmen ange-
sagt, als sich Regierung und Opposition endlich auf einen ent-
sprechenden Gesetzesentwurf verstandigen konnten, der den
Finanzplatz Deutschland starken und auslandisches Kapital an-
ziehen sollte. REITs sind von der Gewerbe- und Korperschafts-
steuer befreit, miissen aber im Gegenzug mindestens 90 % ihrer
Gewinne als Dividende ausschiitten. Daf3 sich mittels Grofder
Koalition Mitte Oktober 2005 endlich doch noch zwei Parteien
gefunden haben, die sich das Land zu regieren imstande sehen,
ist zwar auf den ersten Blick erfreulich, allerdings droht dem
sich in der Schwebe befindlichen REIT-Projekt Marke Deutsch-
land massiver Gegenwind von fiskalpolitischer Seite.

Fragen ohne Antworten — noch

Die Probleme ergeben sich u.a. daraus, daf3 auslandische Ge-
sellschaften auf die Dividende einer deutschen Aktiengesell-
schaft eine Quellensteuer von ca. 20 % abfiihren miissen, diese
mit Hilfe der REIT-Regelung aber auf Null gedriickt werden
konnte. Der deutsche Fiskus wiirde vollstandig leer ausgehen.
Unklar bleibt fernerhin die Besteuerung stiller Reserven, wenn
Unternehmen eine Immobilie in einen REIT einbringen. Das EU-
Recht konnte ohne zusatzliche Besteuerung auf unerlaubte
steuerliche Beihilfe entscheiden — nicht gerade erbaulich. Of-
fenbar erst wenn das vollig zersplitterte deutsche Steuersy-
stem mit seinen iiberabzé&hlbar vielen Ausnahmetatbestanden
gekittet sein wird, kann iberhaupt erst an einen freien Weg zur
Etablierung von REITs in Deutschland gedacht werden.
Zunéchst das eine, dann erst das andere. Und dieser Prozef3

VIER VARIANTEN EINES IMMOBILIENINVESTMENTS

Es gibt vier Moglichkeiten, sich auf dem Immobiliensektor zu
engagieren. Neben einem Direktinvestment in Baueigentum
erfreuten sich geschlossene, vor allem aber offene Immobili-
enfonds lange Zeit grof3er Beliebtheit. Als dritte Saule kamen
nach und nach borsennotierte Immobilienaktien hinzu. Einer
ihrer grof3ten Vorteile ist die jederzeit vorhandene Handel-
barkeit. Saule vier sollen nun REITs werden, mit denen
Deutschland international gleichziehen wiirde mit Landern,
die diese Innovation schon vor vielen Jahren einfiihrten, al-
len voran die USA, aber auch Frankreich.
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S&P 500 vs REITs

Eine Kursentwicklung wie in den USA (REITs gegeniiber dem markbrei-
ten S&P 500) wiinscht man sich auch hierzulande nach einer kiinftigen
REIT-Etablierung; Quelle: psb.org

nimmt schon jetzt deutlich mehr Zeit in Anspruch, als der deut-
schen Immobilienbranche sowie aktuellen und zukiinftigen In-
vestoren lieb sein kann.

Vorteil verschlafen?

Welchen Effekt eine REIT-Etablierung haben kodnnte, zeigt das
Beispiel Frankreich. Als dort im vorletzten Jahr REIT-Struktu-
ren zugelassen wurden, existierten gerade einmal fiinf Immobi-
lienunternehmen nennenswerter Grofde und Liquiditat. Drei
dieser fiinf avancierten umgehend zu Ubernahmeobjekten mit
konkreten Angeboten. Unibail, bislang noch ohne Ubernah-
meofferte geblieben, ist heute eines der teuersten Immobilien-
unternehmen im gesamten europdischen Sektor (auf Basis des
Kurses im Verhéltnis zum Net Asset Value). Zusatzlich traten
zahlreiche kleinere Immobiliengesellschaften auf den Plan.
Lander wie Australien, Italien und erst recht die USA verfiigen
schon tiber langjahrige Erfahrungen mit Trusts. Speziell US-In-
vestoren sehen sich seit einiger Zeit auf dem moderat bewerte-
ten deutschen Immobilienmarkt um, da in Spanien, Grof3britan-
nien, Frankreich und natiirlich den USA selbst keine Schnapp-
chen mehr zu machen sind. Teilweise scheint aber eine zeitna-
he REIT-Einfiihrung bereits antizipiert worden zu sein.

Riesiges Potential

Da ist zum einen der Umstand, daf} bei einem Verkauf von
realisierten stillen Reserven bislang die volle Besteuerung
fallig wird, so auch bei einer Ausgliederung des Immobilien-



besitzes aus den Bilanzen. Potential ware vorhanden:
Wahrend in den USA nur ein Viertel der Unternehmen ih-
re Immobilien selbst besitzt, sind es hierzulande fast drei
Viertel — und dies bindet erhebliches Kapital, das im
Kerngeschaft besser aufgehoben sein kénnte. So schétzt
M.M. Warburg Investment Research in einer aktuellen
Studie, daf? die 65 grofiten borsennotierten deutschen
Unternehmen iiber mindestens 80 Mrd. Euro stiller Re-
serven im Immobilienvermogen verfiigen. Auch die Of-
fentliche Hand besitzt grof3e Besténde, die effizienter ein-
gesetzt werden konnten. Und die Summen, um die es
hierbei geht, sind erheblich: 50 bis 130 Mrd. Euro an Im-
mobilienvermdégen konnten bis 2010 hierzulande in REITs
eingebracht werden.

Wunde Punkte

Zusatzliche prinzipielle Fragen, die in Gesprachen mit
Brancheninsidern und Vorstdanden immer wieder zu
horen sind, bleiben indes offen. Woher, wenn nicht aus
den bisher schon gemanagten Immobilienfonds — mit
ihren fraglichen Erfolgen —, sollen eigentlich die hiesigen
REIT-Profis stammen? Ferner konnten REITs zur Entsor-
gungsstelle fiir Immobilienfonds-Reste mutieren. Und
natiirlich nicht zuletzt: die deutsche Reglementierungs-
wut. Auslandische Investoren miif3ten sich mit einer ,Big
Brother“-BaFin-Aufsicht deutscher Pragung erst noch an-
freunden. Auch der Ausschiittungszwang von minde-
stens 90 % ist eigentlich Uberfliissig. Einzig steuerfrei
bleibende Verduf3erungsgewinne bzw. Wertsteigerungen
wiirden eine echte Innovation fiir den Finanzplatz
Deutschland bedeuten. Bis das aber schluf3endlich in die
Tat umgesetzt sein wird, dirfte noch viel Wasser die
Spree herunterflieRen, auch wenn eine Grofde Koalition
nominell iber samtliche Mehrheiten verfiigt, die man auf
dem Weg dahin nur brauchen kdnnte. So kann nur gehofft
werden, daf} Investoren bei dieser Hangepartie — um im
Schachspiel-Jargon zu bleiben - nicht in Zeitnot geraten
oder ihnen die Lust am Spiel vergeht.

Falko Bozicevic

Die Erwartungen an REITs wachsen hoch hinaus
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GRUNDLEGEND. BEWEGLICH.

Bei Immobilien schdtzt man unsere
Flexibilitat.

Biirohaus, Wohnanlage, Einkaufszentrum:
anspruchsvolle Immobilienprojekte verlangen
ein nahtloses Zusammenspiel von Know-how,
Konzeption und Kapital. Genau das ist eine
Stirke der HSH Nordbank. Denn wir bieten
nicht nur klassische Finanzierung. Sondern
auch Spezialfonds, Projektentwicklung oder
Immobilien-Investmentbanking. Ubrigens
expandieren wir auch international: Wir sind
in London, New York, Kopenhagen, Stockholm,
Amsterdam, Paris und in Warschau vertreten.
www.hsh-nordbank.de

|
HSH NORDBANK
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ColoniaReal Estate

Colonia Real Estate AG

Von Null auf Hundert — beeindruckende Wachstumszahlen T —

Unternehmensprofil CoLoNIA REAL EsTATE AG (633 800) Euro
Die Geschichte der Gesellschaft in ihrer heutigen Form geht auf

die im Marz 2003 erfolgte Ubernahme von 85 % des Aktienkapi- FH"“ R
tals der bereits 1875 gegriindeten Kiippersbusch AG durch die ’"q Eg
Schweizer SwissReal Estate AG zuriick. Im November 2003 er- =
folgte schlieRlich mit der Umfirmierung in die Colonia Real IH""] e =
Estate AG eine gleichzeitige Neuausrichtung der Geschéfts- Ll.rl f"‘FJ :13:
tatigkeiten als Immobilien- und Beteiligungsgesellschaft. Das =
Immobilienportfolio, welches sich zur Zeit noch im Aufbau be- ||‘Ir .

findet, besteht aus Wohn-, Hotel- und Gewerbeimmobilien in r#'"' =12
Deutschland. Aktuell setzt sich das Portfolio zu 68 % aus Wohn- e L'Ih:J 1
immobilien, zu 21 % aus Hotelimmobilien und zu 11 % aus Ge- o errf *1"'] B
werbeimmobilien zusammen. el
¥ ¥ || ,||.|.|..I_J|i I ||| | Ia‘ il mtll,ui hl il
™ [T e ud ag Sep Oki

Unternehmensstrategie

Das Ziel des Unternehmens ist der Aufbau eines diversifizierten
Immobilienportfolios aus renditestarken Objekten, wobei der
entscheidende Faktor die Renditeerwartung und nicht die Art
der Immobilie ist. Die Kernkompetenz der Gesellschaft ist anga-
begemaf} die Identifikation von unterbewerteten Immobilien,
deren bevorzugte Investitionsgrofie zwischen 10 und 50 Mio.
Euro liegt. Mit dieser Grenze will die Gesellschaft bewuf3t unter-
halb der herkdmmlichen Investitionsgrofie institutioneller In-
vestoren liegen. Die Diversifikation in die verschiedenen Immo-
bilienkategorien soll zu einem ausgewogenen Immobilienbe-
stand fithren und das Gesamtrisiko vermindern. Der Investiti-
onsschwerpunkt soll in Deutschland liegen. Die Gesellschaft
verfolgt dabei eine aktive Buy-and-Sell-Strategie, 30 % bis 40 %
des Gesamtportfolios sind fiir die kurzfristige Weiterveraufie-
rung vorgesehen.

Anhand eines zehnstufigen Screening-Modells werden Immobi-
lien identifiziert, die zu attraktiven Renditen erworben werden
konnen und ein langfristiges Wertsteigerungspotential besit-
zen. Angestrebt wird dabei, daf? die erworbenen Immobilien in-
nerhalb einer Haltedauer von zwei bis acht Jahren eine Eigen-
kapitalrendite von mindestens 15 % erreichen. Abgesehen von
Direktinvestitionen will das Management auch Mehrheitsantei-
le an privaten oder bérsennotierten Immobiliengesellschaften
erwerben, die einen erheblichen Abschlag zum Verkehrswert
aufzeigen. Das langfristige Ziel von Colonia Real Estate ist die
Marktfiithrerschaft fiir unterbewertete und hochrentierliche Im-
mobilienanlagen in Deutschland.

. . L Courtyard Hotel Braunschweig (oben), Biirogebaude in
Neben dem weiteren Ausbau des Investmentportfolios will sich  Kgln-Porz (rechts)

das Unternehmen in den kommenden Perioden auch als Dienst-
leister im Asset- und Restrukturierungsmanagement fiir institu-
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Co I o n Ia Real EState AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.coloniarealestate.com nach IAS 2004 2005e 2006e 2007e Kennzahlen

ISIN DE0006338007 Umsatz 0,7 10,0 35,0 55,0 KGV 2005e 136,4
Wertpapierkennnummer (WKN) 633800 - Veranderung ggii. Vorjahr --- 1.269,9 % 250,0 % 571 % KGV 2006e 22,7
Bloombergkiirzel KBU EBIT -0,5 3,0 16,0 25,0 KGV 2007e 13,6
Kurs (14.10.2005) in Euro 40,00 - Veranderung ggii. Vorjahr .- -766,7 % 4333 % 56,3 %

Aktienanzahl in Mio. 3.4 - EBIT-Marge -61,6 % 30,0 % 457 % 455%  [Dividendenrendite 2005e 0,0 %
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 136,4 EBT -0,9 1,0 10,0 17,0 Dividendenrendite 2006e 1,3%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 41,96 - Verdnderung ggii. Vorjahr --- 21,1 % 900,0 % 70,0 % Dividendenrendite 2007e 25%
52-Wochen-Tief in (Euro) 6,023 - EBT-Marge 1233 % 10,0 % 28,6 % 30,9 %

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |8.053 Jahresiiberschuf -0,6 1,0 6,0 10,0 Buchwert je Aktie 2004 (in Euro) 0,93
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 491,3 % - Verénderung ggii. Vorjahr --- -266,7 % 500,0 % 66,7 %  [Net Asset Value 2004 (in Euro) ---
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 4.216,6 % - Nettomarge 822 % 10,0 % 171 % 182%  |Anzahl der Wohnungen (Juni 2005) 3488
CDAX-Gewichtung - Ergebnis je Aktie -0,27 0,29 1,76 2,93 Anzahl der Gewerbeobjekte (Juni 2005) |5
EPRA*-Gewichtung - - Verénderung ggil. Vorjahr 0,0 % -208,6 % 5000 % 66,7 %  |Vermietete Flache (in qm) (Juni 2005) 236.000
Geschaftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,50 1,00 Leerstandsquote (in 2004) 5,0 %
Néchster Termin --- - Veranderung ggii. Vorjahr .- .- LR 100,0 %  |Mitarbeiter 7
Aktionarsstruktur (30.08.05) Swiss Real Estate mit 54 %; P. May mit 7%; 39 % Freefloat

Quelle: Bankhaus Lampe, Colonia Real Estate

* European Public Real Estate Association

tionelle Kunden betatigen. Fiir diesen Geschaftszweig wurde
bereits eine Tochtergesellschaft gegriindet, die sich dem Ob-
jektresearch, dem Asset- und Restrukturierungsmanagement
sowie der Konzeption geschlossener Immobilienfonds fiir pri-
vate und institutionelle Anleger widmet.

Operative Entwicklung
Die Gesellschaft hat in den letzten 12 Monaten ein rasantes Ex-
pansionstempo vorgelegt. Bereits im Oktober 2004 wurden im
Rahmen einer Sachkapitalerh6hung 86 % der An-
m teile an der ARCON Trust GmbH iibernommen,
~ wodurch eine Erweiterung des Portfolios um
drei Marriott Hotels erfolgte, die der Gesell-
schaft durch bestehende Mietervertrage bis zum
Jahr 2021 langfristige Ertrage sichern. Im Juni
2005 wurde diese Beteiligung, die zwischenzeit-
lich in die CRE Hotel Immobilien GmbH umfir-
miert wurde, auf 94 % aufgestockt.

Eine erneute Vergréf3erung des Portfolios erfolg-
te Anfang dieses Jahres durch den Kauf von zwei
Bliroimmobilien in Koéln sowie durch die Ver-

grofierung des Portfolios um 3.488 Mietwohnungen in Niedersa-
chen mit jahrlichen Nettomieteinnahmen von ca. 10 Mio. Euro,
welche durch die direkte und indirekte Ubernahme von 99,64 %
des Aktienkapitals der niederlandischen Gesellschaft Grasmus
Holding B.V. erworben wurden. Finanziert wird diese Ubernah-
me, deren Kosten sich voraussichtlich auf 26 bis 27,5 Mio. Euro
belaufen werden, durch einen Uberbrﬁckungskredit in Hohe
von 10 Mio. sowie durch die Ausgabe einer Schuldverschrei-
bung mit einem Volumen von 10 Mio. Euro. Dariiber hinaus hat
die Gesellschaft Ende September eine Kapitalerh6hung mit ei-
nem Emissionserlos in Hohe von 16,2 Mio. Euro abgeschlossen.

Die aktuellen Bilanzzahlen der Gesellschaft sind unseres Erach-
tens vor dem Hintergrund des derzeitigen Expansionstempos
sowie der noch jungen Geschichte des Unternehmens wenig
aussagefahig. Bei Umsatzerlosen von 1,2 Mio. Euro (2004: 0 Eu-
ro) erzielte die Gesellschaft in der ersten Jahreshalfte 2005 ein
EBIT in Hohe von 0,5 Mio. Euro (2004: -0,4 Mio. Euro) sowie ein
Periodenergebnis von -0,1 Mio. Euro (2004: -0,3 Mio. Euro).

Der Vorstand rechnet damit, im vierten Quartal weitere Zukau-
fe tatigen zu konnen, wobei entsprechende Aktivitdten bereits
eingeleitet seien, jedoch bislang zu keinen konkreten Abschliis-
sen gefithrt haben. Dennoch bekraftigt das Management die
Tatsache, daf} es der Gesellschaft innerhalb eines Jahres seit
Durchfithrung des ersten Investments gelungen sei, ein Ge-
schéaftsvolumen zu generieren, das die Eigenstandigkeit ohne
weitere finanzielle Hilfe des Grof3aktionars ermdoglicht.

Fazit

Colonia Real Estate legt derzeit ein beeindruckendes
Wachstumstempo vor, das sich angesichts einer Vervierfachung
des Aktienkurses auch in der Performance an der Borse wider-
spiegelt. Letztendlich muf3 sich in den kommenden Perioden zei-
gen, daf} die aktuell in dem Borsenkurs eingepreiste Bewertung
auch gerechtfertigt ist. Im Zuge der hohen Wachstumszahlen ist
eine abgesicherte fundamentale Bewertung nur schwer darzu-
stellen, so daf3 wir lediglich dem risikobewufdten Anleger zu ei-
nem Engagement in die CRE-Aktie raten.

Roland Konen, Bankhaus Lampe
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DBVI — Deutsche Beamten-
vorsorge Immobilienholding AG

Wann kommt der Turnaround?

Die 1990 gegriindete Deutsche Beamtenvorsorge Immobilien-
holding AG (DBVI AG) halt als Holding keinen eigenen Immobili-
enbestand, ist jedoch liber acht grundbesitzverwaltende Toch-
tergesellschaften direkt oder indirekt an deren Immobilienbe-
stand beteiligt.

Die DBVI verfiigt iiber die beiden Geschéftsfelder Immobilien-
management und Finanzdienstleistungen um die Immobilie.
Das Segment Immobilienmanagement gliedert sich dabei in die
Bereiche Wohnungs-, Biiro- und Handelsflaichenbewirtschaf-
tung, wobei das gesamte Konzernportfolio Ende letzten Jahres
13 Immobilien mit einer Gesamtflache von iber 122.000 gqm um-
fadte, die sich ausschlief3lich im Inland befinden. Die acht
West-Immobilien machen dabei zusammen rund 74 % des Be-
standes aus, die fiinf Ost-Immobilien haben einen Anteil von 26
%. Zu beachten ist, daf} die beiden Leasingobjekte WDR-Arka-
den und Opel-Hauptverwaltung zusammen 48 % des Westbe-
standes ausmachen.

Bei den Dienstleistungen handelt es sich in erster Linie um
Miet- und Objektverwaltung durch die Deutsche Beamtenvor-
sorge Immobilienmanagement GmbH sowie um Finanzdienst-
leistungen, die von der Deutschen Beamtenvorsorge Finanz-
marketing GmbH und der DBVI AG erbracht werden.

Strategie

Die seit 1994 borsennotierte Gesellschaft wurde nach dem Vor-
bild der aus den USA stammenden REITs (Real Estate Invest-
ment Trusts) gegriindet. Demnach ist es das erklarte Ziel der
Gesellschaft, jedem Interessenten die Moglichkeit zu geben,
sich als Aktionar an der Gesellschaft oder iiber andere Beteili-
gungsformen an Immobilienbesitz zu beteiligen. Ende 2004 wa-
ren rund 15.000 Anleger an den Fonds der Gesellschaft beteiligt
und ca. 40.000 als Aktionare an der DBVI AG selbst, wobei sich
100 % der nach zwei in 2005 durchgefiihrten kleineren Kapital-
erhdhungen auf iiber 9,6 Mio. erhdhten Stiickaktien im Streube-
sitz befinden.

Zur Risikodiversifikation konzentriert sich die DBVI AG {iber-
wiegend auf gemischtnutzbare Immobilien in Zentren deut-
scher Grof3stadte. Dabei ist das Immobilienportfolio iiber das
ganze Bundesgebiet verstreut (Miinchen, Niirnberg, Riissels-
heim, Wiesbaden, K6ln, Dortmund, Potsdam, Leipzig und Dres-
den). Der Fokus der westdeutschen Immobilien liegt mit 55 %
der Objektflaichen auf Biiroflaichen und mit 26 % auf Wohn-
flachen, wohingegen Handelsflichen nur rund 20 % ausma-
chen. In Ostdeutschland konzentriert sich die Gesellschaft hin-
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Deutsche Beamtenvorsorge
Immeobilienholding AG

DBVI AG (522 294)
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gegen verstarkt auf Handels-
flaichen (54 %).

Operative Entwicklung

Im abgelaufenen Geschéfts-
jahr 2004 konnte die Gesell-
schaft mit einem EBITDA von
12,5 Mio. Euro nach 9,0 Mio.
Euro auf Konzernebene eine
Verbesserung des operativen
Ergebnisses erreichen. Das
Konzernergebnis konnte
deutlicher verbessert wer-
den, wies aber immer noch ei-
nen Fehlbetrag von 5,9 Mio.
Euro (2004: -15,4 Mio. Euro)
auf. Der grofdte Ergebnistrei-
ber war hier die Reduzierung
der Abschreibungen um rund
18 Mio. Euro auf 6 Mio. Euro.
Trotz des negativen Jahreser-
gebnisses stieg die Eigenkapi-
talquote von 40 % auf 42 %, da
die Verbindlichkeiten {iber-
proportional reduziert wer-
den konnten.

Marktcenter Potsdam (oben) und
das Famulus-Haus zu Leipzig
(rechts)

Die Leerstandsquote lag Ende 2004 insgesamt bei rund 8 %, wo-
bei gerade die Immobilien in Ostdeutschland mit einer Quote
von 16 % negativ hierzu beigetragen haben, dort insbesondere
der geringe Vermietungsbestand von nur 72,7% bei den Biiro-
flichen. In Westdeutschland hingegen stehen nur 5,5 % der Im-
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D BVI AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.dbvi.de nach HGB 2004 2005¢ 2007e |Kennzahlen

ISIN DE0005222947 Umsatz 233 24,0 24,5 25,0 KGV 2005e neg.
Wertpapierkennnummer (WKN) 522294 - Verénderung gg. Vorjahr -38 % 3,0 % 21% 2,0 % KGV 2006e neg.
Bloombergkiirzel DVU EBIT 8,0 12,0 13,0 14,0 KGV 2007e neg.
Kurs (14.10.2005) in Euro 8,50 - Verénderung ggii. Vorjahr -ee .ae coo -

Aktienanzahl in Mio. 9,6 - EBIT-Marge 34,5 % 51,5 % 55,8 % 60,1 % |Dividendenrendite 2005 0,0 %
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 81,9 EBT -3,4 -2,0 -1,0 0,0 Dividendenrendite 2006e 0,0 %
52-Wochen-Hoch (in Euro) 8,70 - Veranderung ggii. Vorjahr --- --- --- --- Dividendenrendite 2007e 0,0%
52-Wochen-Tief in (Euro) 7,48 - EBT-Marge -14,6 % -83 % -4.1 % 0,0 %

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |822 Jahresiiberschufl -5,9 -4,5 -3,0 -2,0 Buchwert je Aktie 2004 (in Euro) 18,08
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 6.5 % - Veranderung ggii. Vorjahr --- --- --- --- Net Asset Value 2004 (in Euro) ---
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 2,7 % - Nettomarge 25,5 % -18,8 % 12,2 % -8,0 %

CDAX-Gewichtung --- Ergebnis je Aktie -0,63 -0,47 -0,31 -0,21 Anzahl der Objekte (in 2004) 15
EPRA*-Gewichtung --- - Veranderung ggii. Vorjahr L - 200 --- Vermietete Flache (in gm) (in 2004) 124.624
Geschéftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 Leerstandsquote (in 2004) 8,2 %
Néchster Termin Juli 2006 (HV) - Verénderung ggii. Vorjahr =e .- === .- Mitarbeiter 19
Aktionarsstruktur (28.07.05) 100 % Freefloat

Quelle: Bankhaus Lampe, DBVI

* European Public Real Estate Association

mobilienflachen leer, wobei das Kurfiirsten-Center in Miinchen
renovierungsbedingt zum Stichtag 31.12.2004 eine Leerstands-
quote von 46 % aufweist.

Ausblick
Die Lage des Konzerns stellt sich weiter problematisch dar, be-
sonders aufgrund der Einnahmesituation der Fondsgesell-

schaften. Hierdurch koénnte sich die Liquiditats- und Ertragsla-
ge der Gesellschaft weiter verschlechtern. Neben Gesprachen
mit den kreditgebenden Banken insbesondere bei den Ostob-
jekten diskutiert das Management aktuell auch iiber den Ver-
kauf von Beteiligungen, z.B. die Minderheitsbeteiligung an der
Schrannenhalle in Miinchen. Sollten alle angestrebten Vorha-
ben nicht umgesetzt werden konnen, sieht der Vorstand sogar
den Bestand des Unternehmens gefahrdet.

Dennoch sieht das Management Zeichen fiir den Turnaround,
da beispielsweise mit einem Vertriebspartner die Auflage meh-
rerer Fonds geplant ist, die dieser exklusiv vertreiben will. Die
Schwache des inldndischen Immobilienmarktes erkennt der
Vorstand daher auch als Chance, bereits frithzeitig entspre-
chende Projekte fiir den Fondsvertrieb zu akquirieren. Dariiber
hinaus soll die Einfiihrung der REITs Chancen fiir zukiinftige
strategische Partnerschaften eroffnen.

Durch die Ausplazierung der Rheinfelden KG fallen im laufen-
den Jahr Ertrége aus der Eigenkapitalplazierung an, die sich po-
sitiv auf die Gewinnsituation des Konzerns auswirken sollten.
Ab 2006 werden sich dariiber hinaus nach Angaben des Vor-
standes im Kurfiirsten-Center in Miinchen nach Abschlufd der
Baumaf3nahmen voraussichtlich um 0,6 Mio. Euro héhere Miet-
ertrage generieren lassen.

Bewertung und Fazit

Bei einem Buchwert in Hohe von rund 18 Euro erscheint das ak-
tuelle Kursniveau von 8 bis 9 Euro zunichst eher konservativ.
Unter Beriicksichtigung der Tatsache, daf} in den letzten Jah-
ren keine positiven Jahresergebnisse erzielt werden konnten
und die aktuellen Unternehmensdaten nicht auf einen deutli-
chen Turnaround schlief3en lassen, ist die derzeitige Kursent-
wicklung unseres Erachtens jedoch nachvollziehbar. Ange-
sichts der aktuellen Geschéftsentwicklung sowie vor dem Hin-
tergrund des nur sehr geringen Handelsvolumens von rund
1.200 Stiick pro Tag in den letzten 12 Monaten erachten wir ein
Investment in die DBVI-Aktie derzeit als sehr risikoreich und ra-
ten dem konservativen Anleger vom Kauf der Aktie ab.

Roland Konen, Bankhaus Lampe
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Deutsche EuroShop AG

Der Shoppingcenter-Spezialist

Unternehmensprofil

Die 1997 gegriindete Deutsche EuroShop investiert als einzige
deutsche Immobilienaktiengesellschaft ausschlief3lich in Shop-
pingcenter. Zur Zeit verfiigt der Konzern iiber ein ausgewoge-
nes diversifiziertes Portfolio aus 14 Shoppingcentern in Innen-
stadtlagen sowie an etablierten Standorten im In- und européi-
schen Ausland.

Strategie

Die Gesellschaft beteiligt sich ausschlief3lich an erstklassigen
Shoppingcentern, die aufgrund des Standortes, der Grof3e des
Einzugsgebietes, des Konzepts und der baulichen Qualitét eine
kalkulierbare und kontinuierliche positive Ertragsentwicklung
und eine langfristig stabile Wertsteigerung erwarten lassen. Die
durchschnittliche Gesamtinvestition in ein Shoppingcenter
belauft sich auf 80 bis 100 Mio. Euro, wobei die Gesellschaft
hier meist ein anteiliges Volumen von mindestens 50 % an-
strebt. Im Rahmen der Buy & Hold-Strategie legt das Manage-
ment angabegemaf stets mehr Wert auf die Qualitat der Center
als auf die Wachstumsgeschwindigkeit des Portfolios. Um die
Center in vergleichbar neuwertigem Zustand zu erhalten und
damit auch eine langfristige Wertsteigerung zu erzielen, wer-
den die einzelnen Immobilien mit hochwertigen Baumateriali-
en errichtet bzw. modernisiert.

Eine besondere Bedeutung fiir den Erfolg der Shoppingcenter
und damit auch fiir die Deutsche EuroShop insgesamt kommt

Forum Wetzlar
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Deutsche EuroShop AG
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dem Management der einzelnen Objekte zu, wie z.B. der Verant-
wortung fiir einen besucherorientierten Auftritt der Center, der
Einhaltung der Offnungszeiten, der kundenbezogenen Gestal-
tung der Verkaufsflachen oder der ansprechenden Dekoration.
Die Gesellschaft bedient sich hierfiir erfahrener externer
Dienstleister, die ca. 8 % der Mieteinnahmen als Bezahlung fiir
das Center-Management erhalten. Fiir alle deutschen Objekte
arbeitet das Unternehmen beispielsweise mit der zur Otto-
Gruppe gehorenden ECE zusammen, die seit iber 40 Jahren am
Markt fiir Shoppingcenter tatig und dabei fithrend in Europa ist
und mit der bereits seit Jahren enge Geschéaftsbeziehungen be-
stehen.

Das Ziel ist es, einen moglichst hohen
Gesamtertrag zu generieren, der dann
durch jahrliche Dividendenzahlungen
mit einer Mindestausschiittung von zu-
letzt 1,92 Euro je Aktie an die Aktionare
weitergegeben wird. Auf aktuellem
Kursniveau entspricht dies einer Ver-
zinsung von rund 4 %. Zumindest bis
zum Jahr 2012 diirfte die Ausschiittung
dariiber hinaus fiir den Aktionar steuer-
frei bleiben.

Operative Entwicklung

Die Deutsche EuroShop AG hatte Mitte
August ihre Zahlen fiir das erste Halb-
jahr 2005 vorgestellt, die angesichts des
stabilen Geschéaftsmodells der Gesell-
schaft wie erwartet keine Uberraschun-
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DeUtSChe Eu rOShop AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.deutsche-euroshop.d nach IFRS 2004 2005e 2006e 2007e Kennzahlen

ISIN DE0007480204 Umsatz 61,4 70,0 75,0 80,0 KGV 2005e 239
Wertpapierkennnummer (WKN) 748020 - Veranderung gg. Vorjahr 6.1 % 14,0 % 71 % 67 % KGV 2006e 22,5
Bloombergkiirzel DEQ EBIT 50,7 58,5 62,5 67,0 KGV 2007e 211
Kurs (14.10.2005) in Euro 45,03 - Verénderung ggi. Vorjahr 251 % 154 % 6,9 % 72 %

Aktienanzahl in Mio. 15,6 - EBIT-Marge 82,5 % 83,6 % 83,4 % 83,8 % Dividendenrendite 2005e 4,4 %
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 703,6 EBT 38,2 413 44,0 47,0 Dividendenrendite 2006e 4,4 %
52-Wochen-Hoch (in Euro) 52,20 - Veranderung ggii. Vorjahr 37,0 % 8,2 % 6,6 % 6,8 % Dividendenrendite 2007e 4,4 %
52-Wochen-Tief in (Euro) 34,3 - EBT-Marge 622 % 59,0 % 58,7 % 58,8 %

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |40.570 Jahresiiberschu 27,7 29,5 31,3 33,4 Buchwert je Aktie 2004 (in Euro) 40,65
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 16,3 % - Veranderung ggii. Vorjahr 46,0 % 6.2 % 6.4 % 6.6 % Net Asset Value 2004 (in Euro) 43,96
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 47,6 % - Nettomarge 452 % 421 % 41,8 % 41,7 %

CDAX-Gewichtung 0,1% Ergebnis je Aktie 1,78 1,89 2,01 2,14 Anzahl der Objekte (in 2004) 14
EPRA*-Gewichtung 0,8 % - Veréanderung ggi. Vorjahr 45,5 % 62 % 6.4 % 6.6 % Vermietete Flache (in gm) (in 2004) 526.000
Geschéftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 1,92 2,00 2,00 2,00 Leerstandsquote (in 2004) unter 1 %
Nachster Termin 10.11.(Q ) - Veranderung gg. Vorjahr 0,0 % 42 % 0,0 % 0,0 % Mitarbeiter 5
Aktionarsstruktur (1.10.05) Familie Otto 21 %, rund 79 % Freefloat (davon Private Investoren 47 % und Institutionelle Investoren 32 %)

Quelle: Bankhaus Lampe, Deutsche EuropShop

* European Public Real Estate Association

gen beinhaltet haben. So konnte der Umsatz in den ersten  TAG Tegernsee im Vorstand fiir Finanzen und Investor Rela-

sechs Monaten 2005 gegeniiber der Vorjahresperiode um 14 %  tions verantwortlich war.

auf 35,2 Mio. Euro gesteigert werden, wobei dies zum Grofteil

auf Neueroffnungen zuriickzufithren war. Insgesamt verbesser-  Bewertung

te sich das operative Ergebnis (EBIT) um 17 % auf 28,4 Mio. Eu- Nachdem bereits die Daten zum ersten Quartal eine solide Ent-

ro und lag damit am oberen Rand der vom Unternehmen fiir =~ wicklung der einzelnen Shoppingcenter der Gesellschaft ge-

2005 ausgegebenen Gesamtjahresplanung, die das Manage-  zeigt haben, bestétigen die Halbjahreszahlen diesen Trend. Un-

ment angesichts der vorgelegten Daten fiir das er- sere Bewertungsmodelle zeigen aktuell einen Fair

ste Halbjahr 2005 nochmals bekraftigt hatte. | T g Y Value fiir die Aktie in einer Bandbreite zwi-
.

I schen 47 und 53 Euro, wobei die Gesell-
schaft den Net Asset Value (NAV)
zum Geschéftsjahresende 2004
mit knapp 44 Euro je Aktie ange-
! geben hatte. Angesichts der
zu erwartenden Bewertungs-
ergebnisse zum Jahresende
koénnen wir uns vorstellen,
da3 der NAV zum
31.12.2005 deutlich {iber
den zuletzt gezeigten 44
Euro liegen wird.

Diese beinhalten Umsatzerlose von 68
bis 72 Mio. Euro und ein wahrungs-
bereinigtes EBIT in Hohe von 53
bis 56 Mio. Euro. Das wahrungs-
bereinigte Vorsteuerergebnis
soll dabei 28 bis 30 Mio. Euro
betragen. Zu beachten ist,
daf} in dieser Spanne je-
doch kein Bewertungser-
gebnis enthalten ist, das
der Vorstand fiir 2006 je-
doch eher im positiven Be-
reich erwartet. Insgesamt
will die Gesellschaft einen
Free Cash Flow von iiber 30
Mio. Euro erwirtschaften, der
eine Dividendenzahlung von
mindestens 1,92 Euro ermogli-
chen soll.

% Mit Blick auf die hohe
steuerfreie Dividendenzah-
lung und den Diversifikati-
onscharakter der Aktie hal-
ten wir den Titel unverandert
fir ein attraktives, langfristiges
Investment, auch als Alternative
zu offenen Immobilienfonds. Der
Auf der Akquisitionsseite ist das Manage- Kurs der Aktie hatte nach deutlichen
ment zuversichtlich, die geplante Erweiterung Kursgewinnen 2005 in den letzten Wochen
des Portfolios im Umfang von 100 leicht konsolidiert, so daf3 gegenii-
bis 150 Mio. Euro umsetzen zu kon- Innenansicht der Galeria Dominikanska in Breslau ber unserem Kursziel von 50 Euro
nen. Hierzu soll bereits in den kom- nun wieder ein gewisses Kurs-
menden Wochen ein weiteres Center gekauft werden, das sich  potential vorhanden ist. Insgesamt bestatigen wir trotz der
nach Aussagen des Vorstandes tendenziell eher in Deutschland  grundsatzlich positiven Einschatzung zu der Gesellschaft un-
befinden sollte. Seit wenigen Tagen ist zudem der vakante Po-  ser Anlagevotum mit Halten, empfehlen jedoch, weitere Kurs-
sten des zweiten Vorstandes wieder besetzt. Die Nachfolge des  schwachen fiir Zukdufe zu nutzen.

bereits vor einigen Monaten ausgeschiedenen Dirk Hasselbring

hat zwischenzeitlich Olaf Borkers angetreten, der zuvor bei der Roland Konen, Bankhaus Lampe
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Deutsche Grundstiicks- 2

auktionen AG

Aktienanalyse

DEUTSOHE GRUNDSTUCKSAUKTIONEN Al

Klein, aber fein — Marktfiihrer fiir Grundstiicksauktionen

Unternehmensprofil

Bereits 1984 griindete Hans Peter Plettner, damals vom Senator
fir Wirtschaft in Berlin zum offentlichen und vereidigten
Grundstiicksversteigerer ernannt, die Berliner Grundstiicks-
auktionen Organisationsgesellschaft mbH & Co. KG. Im Jahr
1998 erfolgten dann die Umfirmung in die Deutsche Grund-
stlicksauktionen AG (DGA) und bereits ein Jahr spater der Bor-
sengang. Das Kerngeschéft der Gesellschaft stellt die Versteige-
rung von fremden Grundstiicken und grundstiicksgleichen
Rechten dar. Der Konzern gliedert sich neben der Stammgesell-
schaft in die Sdchsische Grundstiicksauktionen AG, die Nord-
deutsche Grundstiicksauktionen AG und die Brecht-Immobili-
en (Auktionen) GmbH. Seit dem Jahr 2003 hat der Konzern sei-
ne Aktivitaten auch auf das Internet ausgeweitet, wofiir 2004 ei-
gens die Deutsche Internet Immobilien Auktionen GmbH ge-
griindet wurde.

Unternehmensstrategie
Zukiinftig will die DGA in den beiden Geschéftsfeldern elektro-
nische sowie traditionelle Versteigerungen aktiv bleiben, wobei

Auktionsobjekt der Deutsche Grundstiicksauktionen AG
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der Vorstand dabei jedoch deutliche Grenzen im elektroni-
schen Handel sieht. Eine komplette Verschiebung der
Geschéftstatigkeiten auf die Online-Auktionen soll daher in
néherer Zukunft nicht erfolgen. Bei den zu versteigernden Ob-
jekten reicht das Spektrum von gewohnlichen Mietshdusern
iiber Inseln bis zu Schléssern. Die Auftraggeber des Konzerns
gliedern sich in eine Vielzahl von Personen und Institutionen.
Deutlich wird aber, dal die Offentliche Hand aufgrund der an-
gespannten Haushaltssituation und der damit einhergehenden
Umstrukturierung des Vermogensmanagements immer starker
als Auftraggeber in den Vordergrund riickt. So zadhlten bei-
spielsweise 2004 der Bund und seine Gesellschaften, z.B. die
TLG Immobilien GmbH und die Bodenverwertungs- und -ver-
waltungs GmbH, zu den Hauptauftragsgebern. Stark zugenom-
men haben auch die Versteigerungsauftrage der Insolvenzver-
walter und Nachlaf3pflegschaften. Hier arbeitet das Unterneh-
men fiir etwa 100 Mitglieder dieser Berufsgruppe bundesweit.

Operative Entwicklung

Im bislang erfolgreichsten Geschéaftsjahr 2004 konnten insge-
samt 2.978 Objekte verkauft werden, was einer Steigerung um
22 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Durch die Zunahme
der Objektverkaufe konnte der Umsatz um rund 17 % auf 100,9
Mio. Euro erh6ht und der Jahresiiberschuf’ im Konzern auf 1,2
Mio. Euro (2004: 1 Mio. Euro) verbessert werden. Die Tochter-
gesellschaften Deutsche Grundstiicksauktionen AG inklusive
der Internetauktionen und Norddeutsche Grundstiicksauktio-
nen AG konnten dabei Zuwéchse bei den Objekten und im Um-
satz von rund 20 % bzw. 30 % erzielen. Lediglich die Ergebnis-
seite wurde bei der Norddeutsche Grundstiicksauktionen AG
durch Investitionen in die Expansion, die sich angabegemaf je-
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T .
Deutsche Grundstucksauktionen AG

Internetadresse www.immobilien-auktionen.de nach IAS 2004 2005¢ 2006e 2007e Kennzahlen

ISIN DE0005533400 Umsatz 6,0 6,5 7,0 7,5 KGV 2005e 16,6

Wertpapierkennnummer (WKN) 553340 - Veranderung ggii. Vorjahr 254 % 92 % 7.7% 71 % KGV 2006e 15,0

Bloombergkiirzel DGR EBIT 2,0 2,3 25 2,8 KGV 2007e 13,5

Kurs (14.10.2005) in Euro 29,33 - Verénderung ggii. Vorjahr 28,5 % 14,9 % 11,1 % 10,0 %

Aktienanzahl in Mio. 0,8 - EBIT-Marge 32,9 % 34,6 % 357 % 36,7 % Dividendenrendite 2005e 58 %

Marktkapitalisierung in Mio. Euro 23,5 EBT 21 2,4 2,6 2,9 Dividendenrendite 2006e 6,5 %

52-Wochen-Hoch (in Euro) 35,00 - Veranderung ggu. Vorjahr 253 % 12,9 % 10,6 % 11,5 % Dividendenrendite 2007e 72%

52-Wochen-Tief in (Euro) 20,9 - EBT-Marge 35,0 % 362 % 371% 387 %

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) [2.354 JahresiiberschuR 1,2 1,4 1,6 1,7 Buchwert je Aktie 2004 (in Euro) 10,85

Absolute Performance (seit Jahresanfang) 94 % - Veranderung ggii. Vorjahr 19,3 % 17,5 % 106 % 115%  |Net Asset Value 2004 (in Euro) ---

Absolute Performance (seit 1.1.2003) 220,4 % - Nettomarge 202 % 217 % 223 % 232 %

CDAX-Gewichtung .- Ergebnis je Aktie 1,50 1,76 1,95 2,18 Anzahl der Objekte (in 2004) .-

EPRA*-Gewichtung === - Veranderung ggui. Vorjahr 19.4 % 17.5 % 10,6 % 1.5 % Vermietete Flache (in gm) (in 2004) ---

Geschéftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 1,50 1,70 1,90 2,10 Leerstandsquote (in 2004) ---

Nachster Termin --- - Veranderung ggii. Vorjahr 20,0 % 133 % 11,8 % 10,5 % Mitarbeiter (in 2004) 47

Aktionédrsstruktur (08.04.05) 100 % Freefloat

Quelle: Bankhaus Lampe, Deutsche Grundstiicksauktionen

* European Public Real Estate Association

doch im laufenden Geschéaftsjahr positiv auswirken sollen, be-
lastet. Die Brecht Immobilien GmbH hat sich als Auktions-
haus/Maklerunternehmen auf die individuelle Betreuung von
einzelnen Kunden spezialisiert und konnte bei einem mehr als
verdoppelten Umsatz von 8 Mio. Euro 2004 den Turnaround er-
zielen, wahrend die Sachsische Grundstiicksauktionen AG das
Vorjahresergebnis aufgrund von positiven Sonderfaktoren im
Vorjahr nicht wiederholen konnte und einen halbierten Vor-
steuergewinn von 0,5 Mio. Euro ausweisen muf3te.

Ausblick

Die zukiinftige Auftragslage schétzt 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, wobei die Gesellschaft dabei zunehmend
von der Verwertung auch in den alten Bundeslandern profitiert.
Aufgrund der verstarkten Prasenz in den alten Bundesldndern
wird dort in den kommenden Perioden mit steigenden Auftrags-
volumina gerechnet. Das Geschéaft mit Kreditinstituten und Hy-
pothekenbanken will die Gesellschaft dagegen weiter ausbauen.
Hier wurden bereits bis zum Herbst 2005 grof3e Auftrage sehr er-
folgreich durchgefiihrt, so daf3 zu erwarten ist, daf} sich diese
Auftragssituation wegen der guten erzielten Auktionsergebnisse
erheblich ausweiten wird. Trotz positiver Aussichten auf dem
Versteigerungsmarkt liegt das Augenmerk des Managements
nicht auf dem Objektumsatz alleine. Priméres Ziel ist die Verbes-
serung der Rentabilitat, so dafd sich der Vorstand insbesondere
auf die Kosten- und Ertragsseite konzentrieren will.

Fiir das Gesamtjahr sieht das Management zwar das Ubertref-
fen der 2004 erreichten Umsatzmarke von 100 Mio. Euro als
grof3e Herausforderung an. Insgesamt rechnet die Gesellschaft
jedoch fiir 2005 mit mindestens gleichen Umséatzen sowie Er-
gebnissen wie 2004. Grund fiir die positiven Aussichten ist die
Zunahme des Auftragsvolumens der eingelieferten Immobilien
fir die Frithjahrsauktionen sowie die ersten positiven Aukti-
onsergebnisse des Jahres 2005.

Fazit
Bei einer Bilanzsumme von 10 Mio. Euro verfiigt die Gesell-
schaft tiber eine stattliche Eigenkapitalquote von {iber 85 %.

= e
Auktionsobjekt der Deutsche Grundstiicksauktionen AG

Zum Geschéftsjahresende betrug die Netto-Cash-Position zu-
dem rund 2 Mio. Euro, so daf3 nahezu der gesamte Jahresiiber-
schuf} als Dividende an die Aktiondre ausgeschiittet worden
ist. Wir gehen auch fiir die kommenden Perioden von einer Bei-
behaltung dieser Dividendenpolitik aus, so daf3 wir bei stetig
steigenden Gewinnen auch mit héheren Ausschiittungen rech-
nen. Auf Basis unserer Planzahlen liegt die aktuelle Dividenden-
rendite bei rund 6 % und sollte somit ein mogliches Riick-
schlagspotential deutlich minimieren. Mit einer Marktkapitali-
sierung von knapp 25 Mio. Euro ist die Gesellschaft jedoch rela-
tiv klein, so daf} wir trotz der Konsolidierung des Aktienkurses
seit dem Hochststand um rund 15 % in den letzten Monaten die
Aktie nur als renditestarke Beimischung empfehlen.

Roland Konen, Bankhaus Lampe
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Deutsche Wohnen AG

Auch nach Kursanstieg noch attraktive
steuerfreie Dividendenrendite

Unternehmensprofil

Die Gesellschaft ist 1998/99 durch den Erwerb der Wohnungs-
bestdnde der ehemaligen Hoechst AG und der Heimstatte
Rheinland-Pfalz als bérsennotiertes Immobilienanlageprodukt
des Deutsche Bank-Konzerns entstanden. Die Deutsche Woh-
nen AG ist bezogen auf den Marktwert ihrer Wohnungsbestan-
de und die Marktkapitalisierung die grof3te deutsche borsenno-
tierte Wohnimmobilien-Aktiengesellschaft. Die Bestande befin-
den sich grofdtenteils in Rheinland-Pfalz und im Rhein-Main-Ge-
biet. Die Tatigkeitsfelder der Deutsche Wohnen AG gliedern
sich in die drei Bereiche der Wohnungsbewirtschaftung (Mo-
dernisierungen, Instandhaltungen, Betreuung der Mieter etc.),
der Wohnungsprivatisierung und des Portfoliomanagements.
Letzteres stellt das Bindeglied zwischen der Wohnungsbewirt-
schaftung und -privatisierung dar.

Strategie

Seit 1999 hat sich der Wohnungsbestand aufgrund der vorge-
nommenen Verkdufe im Rahmen der Wohnungsprivatisierung
um rund 4.400 auf 22.750 Einheiten bis Ende 2004 verringert. Im
vergangenen Jahr wurde das Portfolio erstmals auch durch
Zukaufe (etwa 1.000 Einheiten) im Raum Kassel und Nordhes-
sen gestarkt. Das mittelfristige Ziel des Vorstandes ist es, eine
strukturell-wirtschaftliche Optimierung und eine substantielle
Erweiterung des Portfolios vorzunehmen. Das Geschaftsmo-
dell sieht die kontinuierliche Privatisierung des Bestandes vor,
primdr iber mieternahen Verkauf. Eine Erweiterung des Ge-
schaftsmodells auf Portfoliozukdufe wird intern diskutiert, eine
Konkretisierung und Umsetzung dieser Entwicklung ist jedoch
derzeit nicht absehbar. Die Deutsche Wohnen AG konzentriert
sich neben ihrem Engagement im Rhein-Main-Gebiet insbeson-
dere auf Nischenmaérkte (landliche Regionen von Rheinland-

Wohnimmobilie im Rhein-Main-Gebiet
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Deutsche Wohnen AG

DeutscHE WoHNEN AG (628 330)
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Pfalz, Nordhessen). In diesen Gebieten ist die Gesellschaft auf-
grund ihres speziellen Know-hows in der Bewirtschaftung und
der Privatisierung ihrer Wohnungen in der Lage, strukturell
schwierige (z.B. vergleichsweise hohe Arbeitslosigkeit im We-
sten und Siidwesten von Rheinland-Pfalz) Rahmenbedingungen
in den Griff zu bekommen.

Anhand einer Portfolioanalyse
wird auf Einzelobjektsebene
iber mogliche Instandhaltungs-
mafdnahmen fiir einzelne Immo-
bilien entschieden. Diese wer-
den jedoch nur dann realisiert,
wenn die Refinanzierung dieser
Mafdnahmen iiber die Mieterlo-
se in einer Zeitspanne von zehn
Jahren zu erzielen ist. Ist dies
nicht der Fall, kommt es zum
i.d.R. kleinteiligen Verkauf die-
ser Wohnungen an die derzeiti-
gen Mieter oder kleinere Privat-
investoren. Der Verkauf erfolgt
dabei iberwiegend (zu 80 %)
durch den Eigenvertrieb. Ein
primdres Investitionskriterium
fiir die Aktie ist die Dividende,
die sich an dem erwirtschafte-
ten Cash Flow orientiert und
zur Zeit noch steuerfrei ist. Die
Steuerfreiheit resultiert dabei
aus der Schaffung eines steuer-

Wohnimmobilie in Rheinland-Pfalz



Aktienanalyse

D e u ts c h e Wo h n e n AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.deutsche-wohnen.de nach HGB 2004 2005¢ 2006e 2007e Kennzahlen

ISIN DE0006283302 Umsatz 116,9 120,0 125,0 130,0 |KGV 2005e 81,3
Wertpapierkennnummer (WKN) 628330 - Veranderung gg. Vorjahr -6.4 % 26 % 4.2 % 4,0 % KGV 2006e 58,1
Bloombergkirzel DWN EBIT 47,2 40,0 45,0 50,0 KGV 2007e 45,2
Kurs (14.10.2005) in Euro 189,10 - Veranderung ggu. Vorjahr 1,2 % -152 % 12,5 % 11,1 %

Aktienanzahl in Mio. 4,0 - EBIT-Marge 40,3 % 333 % 36,0 % 385 % |Dividendenrendite 2005e 4,6 %
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 756,4 EBT 21,2 15,0 21,0 27,0 Dividendenrendite 2006e 4,6 %
52-Wochen-Hoch (in Euro) 214,94 - Verénderung ggu. Vorjahr 6,6 % -29,4 % 40,0 % 28,6 % Dividendenrendite 2007e 4,6 %
52-Wochen-Tief in (Euro) 130 - EBT-Marge 182 % 12,5 % 16,8 % 20,8 %

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stick) [11.106 Jahresiiberschuf 13,1 9,3 13,0 16,7 Buchwert je Aktie 2004 (in Euro) 101,35
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 33,8 % - Verénderung ggu. Vorjahr 22,6 % -289 % 40,0 % 286 %  |Net Asset Value 2004 (in Euro) 196,88
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 31,3 % - Nettomarge 1,2 % 78 % 10,4 % 129 %

CDAX-Gewichtung --- Ergebnis je Aktie 3,26 2,33 3,26 419 Anzahl der Objekte (in 2004) 22.779
EPRA*-Gewichtung 0,9 % - Verénderung ggu. Vorjahr 61.4 % 287 % 40,0 % 28,6 %  |Vermietete Flache (in qm) (in 2004) 1.450.000
Geschaftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 8,75 8,75 8,75 8,75 Leerstandsquote (in 2004) 7.8 %
Néchster Termin 8.11.(Qll - Veranderung ggii. Vorjahr 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % Mitarbeiter 283
Aktionarsstruktur (09.08.05) Deutscher Herold: 6,7 %, 180 institutionelle Aktionére mit unter 5 %, Freefloat: 93,3 %

Quelle: Bankhaus Lampe, Deutsche Wohnen AG
* European Public Real Estate Association

lichen Einlagenkontos vor dem Borsengang im Jahr 1999, wel-
ches seither iiber jahrliche Entnahmen zuriickgefiihrt wird.

Operative Entwicklung

Das erste Halbjahr 2005 verlief mit einem um fast 19 % auf 16
Mio. Euro riickldufigen EBIT eher enttduschend. Zwar stieg da-
gegen der Uberschuf in der ersten Jahreshilfte um 4,5 Mio. auf
7,5 Mio. Euro, was jedoch fast ausschlieflich auf eine Steu-
erriickholung in Héhe von 4,4 Mio. Euro in Verbindung mit ei-
ner aktivierten Grunderwerbsteuer zuriickzufiihren ist.

Die relativ schwachen Ergebniszahlen sind vor allem auf den
Geschaftsbereich der Wohnungsprivatisierung zuriickzu-

fihren. So lag die Anzahl der bilanzwirksam verkauften Wohn-
einheiten mit 150 Einheiten ebenso wie der durchschnittliche
Verkaufspreis, der aufgrund der operativen Konzentration auf

strukturschwéchere Regionen (Portfoliobereinigung) mit nur
944 Euro pro gm um fast 190 Euro im Vergleich zum Vorjahres-
wert riicklaufig war, auf dem tiefsten Niveau der vergangenen
Jahre. Folglich belief sich das Rohergebnis des Geschéftsbe-
reichs der Wohnungsprivatisierung lediglich auf 3,1 Mio. Euro
(2004: 6,5 Mio. Euro) und der Buchgewinn aus dem Verkauf auf
4,3 Mio. Euro (2004: 8,9 Mio. Euro). Die Steigerung der protokol-
lierten Wohnungsverkéaufe ist hingegen um 23 % auf 406 erhoht
worden, so daf? hier in der zweiten Jahreshalfte entsprechende
positive bilanzielle Auswirkungen zu erwarten sind.

Der Geschéftsbereich der Wohnungsbewirtschaftung verzeich-
nete im Vergleich zum ersten Halbjahr 2004 bei einem Anstieg
um 0,1 Mio. Euro auf 17,5 Mio. Euro eine stabile Entwicklung.
Der Wohnungsbestand verringerte sich minimal auf 22.625 Ein-
heiten, wobei sich die Leerstandsquote um 0,2 Prozentpunkte
auf 7,9 % erhohte. Zu beachten bleibt hier jedoch, daf ca. 75 %
der Leerstandsquote ma3nahmenbedingt sind.

Bewertung

Borsenumsétze und Aktienkurs haben seit Anfang des Jahres ei-
nen deutlichen Aufwértstrend erfahren. Die Aktie ist mit 141,35
Euro ins laufende Geschaftsjahr 2005 gestartet und hat zur Zeit
ein Kursniveau von iiber 190 Euro erreicht. Die mogliche REIT-
Einfithrung, die vom Vorstand angestrebte Weiterentwicklung
des Geschéftsmodells sowie die Gerlichte {iber eine mdgliche
Ubernahme durch die beiden US-Investmentfirmen Cerberus
und Fortress, die sich jedoch bis heute nicht bestétigten, waren
unseres Erachtens ursachlich fiir diesen Kursanstieg.

Da das Geschéaftsmodell der Deutsche Wohnen AG einen kon-
stanten bzw. leicht ansteigenden Zahlungsstrom an die Anteils-
eigner vorsieht, halten wir ein Dividendenmodell fiir die Bewer-
tung der Aktie fiir am besten geeignet. Fiir die kommenden drei
Ausschiittungszeitpunkte rechnen wir zunachst mit konstanten
und zudem steuerfreien Zahlungen von 8,75 Euro je Aktie, die da-
nach leicht ansteigen sollten. Den fairen Wert ermitteln wir ins-
gesamt bei rund 210 Euro, was einen leichten Aufschlag auf den
Net Asset Value Ende 2004 bedeutet.

Roland Konen, Bankhaus Lampe
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IVG AG

DIE deutsche Immobilienaktie

Unternehmensprofil

Die IVG AG gehort mit einem betreuten Immobilienvermégen
von rund 16 Mrd. Euro und einem eigenen Immobilienbestand
von 3,3 Mrd. Euro zu den weltweit fiihrenden Immobilien-Asset-
Managern. Die Gesellschaft ist in den Kerngeschéftsfeldern
Portfoliomanagement, Projektentwicklung und Immobilien-
fonds tatig und konzentriert sich auf Biiroimmobilien und Bu-
sinessparks in bedeutenden europaischen 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 50,1 %igen Beteiligung an der Oppenheim Immobilien-
KAG (OIK), dem deutschen Marktfiihrer fiir Inmobilien-Spezial-
fonds, entscheidend ausgebaut worden.

Strategie

In den Kerngeschaftsfeldern verfolgt die Gesellschaft mit der
Konzentration auf Biiroimmobilien und Businessparks, der
Nutzung der Marktzyklen in Europa im Rahmen einer aktiven
Buy-and-Sell-Strategie (Kauf, Optimierung und Verkauf von Im-
mobilien), der Aufwertung des vorhandenen Immobilienbe-
standes, einer markt- und nachfrageorientierten Projektent-
wicklung sowie dem Angebot offener Immobilien-Spezialfonds
und geschlossener Immobilienfonds eine klare Strategie, die
zusammen mit der wertorientierten Unternehmenspolitik auch
in Zukunft fiir profitables Wachstum stehen soll.

Wahrend andere Investoren haufig nur einzelne Immobilien er-
werben, sucht die IVG dabei gezielt nach ganzen Portfolios, wie
beispielsweise die niedrig bewerteten Immobilienaktiengesell-
schaften Asticus (1999) oder Polar (2003). Hier bringen die mit

IVG AG (620 570)
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1VG IMMOBILIEN

Discount erworbenen Portfolios direkt eine gute Mietrendite,
wohingegen Einzelobjekte aus dem Portfolio mit gutem Gewinn
wiederverkauft werden kénnen. Durch die eigenen Niederlas-
sungen an allen Investitionsstandorten ist die Gesellschaft gut
vernetzt und hélt engen Kontakt zu den Mietern und moglichen
Kauf- oder Verkaufsinteressenten.

Operative Entwicklung

Die IVG mufite im ersten
Halbjahr 2005 einen leichten
Umsatzriickgang um 1 % auf
211 Mio. Euro verzeichnen,
wobei zu beachten ist, daf}
in der Vorjahrespeiode ein
Teil der Projektentwicklung
Nordbahnhof (Berlin) ent-
halten war. Unter Einbezie-
hung der Steuerzahlungen
sowie der Anteile Dritter
(insbesondere OIK) erzielte
der Konzern ein Halbjahre-
sergebnis von 21 Mio. Euro
gegeniiber 11 Mio. Euro in
2004. Hier ist jedoch zu be-
achten. daf} der grofite Er-
gebnisbeitrag traditionell
im zweiten Halbjahr erwirt-
schaftet wird.

Anfang Oktober gab die Gesellschaft bekannt, daf} fiir 2005 mit
einer deutlichen Ergebnissteigerung mit einem Konzernergeb-
nis nach Ertragssteuern von ca.100 Mio. Euro (2004: 75 Mio. Eu-
ro) zu rechnen sei. Zu der Ergebnissteigerung sollen angabe-
gemaf? alle drei Kerngeschéaftsfelder beitragen, die von der Er-
holung der europaischen Immobilienmarkte, dem Verkaufspro-
gramm, dem Erwerb der Bundeskavernen sowie dem schnell
wachsenden Fondsgeschaft profitieren. Dariiber hinaus erwar-
tet das Unternehmen eine weitere Steigerung des Net Asset Va-
lues gegeniiber dem Wert Ende 2004 (15,20 Euro je Aktie) und
beabsichtigt aufgrund der positiven Geschéaftsentwicklung die
Dividende fiir 2005 erneut zu erhéhen (2004: 0,35 Euro).

Aktuelle Nachrichten

Ende September haben sich die beiden Grof3aktionare der Ge-
sellschaft von jeweils 5 % ihrer IVG-Anteile getrennt, wobei die
Aktien iiberwiegend bei auslandischen Investoren plaziert wor-
den sind. Sal. Oppenheim halt nach dieser Transaktion 20,1 %,
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IVG I m m o bl I Ie n AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.ivg.de nach IFRS 2004 2005¢ 2006e 2007e Kennzahlen

ISIN DE0006205701 Umsatz 507,3 525,0 545,0 570,0 KGV 2005e 19,2
Wertpapierkennnummer (WKN) 620570 - Veranderung ggii. Vorjahr 23% 35% 38 % 46 % KGV 2006e 17,9
Bloombergkiirzel IVG EBIT 202,6 246,3 257,11 27119 KGV 2007e 16,3
Kurs (14.10.2005) in Euro 16,49 - Verénderung ggii. Vorjahr 10,2 % 216 % 44 % 57 %

Aktienanzahl in Mio. 116,0 - EBIT-Marge 39,9 % 46,9 % 472 % 47,7 %  |Dividendenrendite 2005e 24 %
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 1912,8 EBT 96,5 156,3 169,6 186,9 Dividendenrendite 2006e 25%
52-Wochen-Hoch (in Euro) 18,81 - Verénderung ggu. Vorjahr 15,1 % 62,0 % 85 % 10,1 %  |Dividendenrendite 2007e 27 %
52-Wochen-Tief in (Euro) 10,23 - EBT-Marge 19,0 % 29,8 % 311 % 328 %

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |259.528 Jahresiiberschuf 70,9 99,7 107,2 117,2  |Buchwert je Aktie 2004 (in Euro) 7,43
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 37,9 % - Veranderung ggil. Vorjahr -32.9 % 40,7 % 7.4 % 9.4 % Net Asset Value 2004 (in Euro) 15,20
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 96,5 % - Nettomarge 14,0 % 19,0 % 19,7 % 20,6 %

CDAX-Gewichtung 0,2 % Ergebnis je Aktie 0,61 0,86 0,92 1,01 Anzahl der Objekte (in 2004) 205
EPRA*-Gewichtung 1.7 % - Verénderung gg. Vorjahr -32.8 % 40,7 % 74 % 9.4 % Vermietete Flache (in qm) (in 2004) 1.789.500
Geschéftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,35 0,40 0,42 0,44 Leerstandsquote (in 2004) 7.3%
Néchster Termin 15.11.(Ql) - Veranderung ggii. Vorjahr 29 % 143 % 50 % 48 % Mitarbeiter 930
Aktionarsstruktur (09.08.05) Sal. Oppenheim 20,1 %, HSH Nordbank 5,1 %, Freefloat 74,8 %

Quelle: Bankhaus Lampe, IVG Immobilien

* European Public Real Estate Association

Briissel North Gate-1
(links) und die Londoner
St. Jame’s Street (unten)

die HSH Nordbank 5,1 %, so dafl der Streubesitz aktuell auf
knapp 75 % angestiegen ist.

Zuletzt hatte der Konzern eine Immobilientransaktion mit
Rodamco Europe im Volumen von 215 Mio. Euro bekanntgege-
ben. Auf der einen Seite verkauft die IVG dabei ein Shopping-

center in Helsinki fiir ca. 135 Mio. Euro. Auf der anderen Seite
erwirbt die Gesellschaft drei Biiroimmobilien in Paris und Miin-
chen fiir ca. 80 Mio. Euro und erhéalt zuséatzlich einen Baraus-
gleich von rund 55 Mio. Euro sowie ein Vorkaufsrecht auf eine
Biiroprojektentwicklung in Paris. Darliber hinaus hatte die Ge-
sellschaft Ende August den Erwerb zweier Gewerbeimmobilien
in Miinchen fiir (iber 50 Mio. Euro bekanntgegeben.

Bewertung

Das Management hat unseres Erachtens in der Vergan-
genheit gezeigt, daf} es auf die stetig veranderten Markt-
bedingungen stets addquat reagiert hat und die unter-
schiedlichen Marktzyklen im Rahmen ihrer aktiven Buy-
and-Sell-Strategie gut ausnutzt. Wir glauben, daf3 sich
durch die EU-Osterweiterung neue Chancen und Per-
spektiven ergeben, da hier aktuell hohere Durch-
schnittsrenditen zu erzielen sind. Aufgrund der vollstéan-
digen Konsolidierung der Polar-Gruppe, des Erwerbs
der Kavernen sowie der Ergebnisbeitrage der OIK sollte
sich die Ergebnisseite im laufenden Geschéftsjahr zu-
sammen mit dem stabilen Vermietungsgeschéaft und Ge-
winnen aus dem Verkauf von Immobilien, die weiterhin
die grofdten Ergebnistrager sind, sowie Projektentwick-
lungen im Vergleich zu 2004 auf einem gesteigerten Ni-
veau bewegen, was sich in unseren Prognosen sowie im
Unternehmensausblick auch widerspiegelt.

Unsere Prognosen fiir 2005 und 2006 sehen daher deutli-
chere Steigerungen auf der Gewinnseite vor, wobei die
Schatzungen durch den Charakter des Projektgeschafts
mit gewissen Unsicherheiten behaftet sind. Die steigen-
den Ergebnisse sollten sich unseres Erachtens auch in
hoéheren Dividendenzahlungen auswirken. Insgesamt
gehen wir zudem von einem weiter steigenden NAV aus,
aus dem wir fiir die Aktie ein Kursziel auf Jahressicht
von 18,00 Euro ableiten. Nach den Kurssteigerungen der letz-
ten Monate, die zu einem Teil sicherlich auch durch die Diskus-
sionen iiber die Einfithrung von REITs in Deutschland getrieben
sind, wiirden wir aktuell Kaufe zuriickstellen.

Roland Konen, Bankhaus Lampe
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POLIS AG

Wann kommt der Borsengang?

Unternehmensprofil

Die 1998 gegriindete POLIS Grundbesitz und Beteiligungs AG ist
eine Holdinggesellschaft, die sich auf den deutschen Immobili-
enmarkt, insbesondere auf Biiroimmobilien in Grof3- und Mit-
telstadten, konzentriert. Dabei schwankt die Objektgrofde zwi-
schen 5 und 25 Mio. Euro, wobei jede Immobilie von einer eige-
nen Objektgesellschaft gehalten wird. Ende 2004 verfiigte die
POLIS AG iiber neun Immobilien an vier verschiedenen Stand-
orten (Diisseldorf, Berlin, Frankfurt und Rhein/Ruhr-Gebiet).

Bereits im Jahr 2003 fand eine Umstrukturierung statt, in deren
Rahmen ein Asset Management-Vertrag mit der Bouwfonds
Real Estate Services Deutschland GmbH, einer Tochtergesell-
schaft der ABN AMRO Bank, abgeschlossen wurde. Das Ziel der
Zusammenarbeit ist es, die POLIS-Gesellschaft zu vergrofdern
und mittelfristig die Kapitalmarktfahigkeit zu erreichen. Bouw-
fonds hat der POLIS AG im vergangenen Geschéftsjahr einen
Kredit in Hohe von 7,1 Mio. Euro zur Verfiigung gestellt, mit des-
sen Mitteln der Ankauf der Immobilien in Essen und Miilheim fi-
nanziert wurde. Die Tilgung ist in der Zwischenzeit aus Ver-
kaufserlosen erfolgt, da die beiden Objekte an zwei Immobilien-
fonds weiterverauflert wurden. Zum heutigen Zeitpunkt halt
Bouwfonds rund 29 % der Aktien an der POLIS AG. Die restli-
chen 71 % liegen bei etwa 45 Aktionaren, davon sechs institu-
tionellen Anlegern mit einem Anteil von jeweils max. 10 %, so-
wie zahlreichen privaten Kapitalanlegern, u.a. beim Vorstands-
mitglied Dr. Alan Cadmus.

POLIS-Objekt in Essen
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Berlin, Rankestrafde

Strategie

Bereits im vergangenen Geschaftsjahr hat sich die Gesellschaft
verstarkt auf den Zukauf von Single-Tenant-Immobilien (Essen
und Miilheim), insbesondere von Biiro- und Einzelhandelsob-
jekten, in attraktiven Lagen mit langfristig gesicherten Mietver-
trdgen konzentriert. In der Vergangenheit war die POLIS AG
hauptsachlich auf Multi-Tenant-Biiro- und Geschaftshauser in
Grof3- und Mittelstadten, die ein kurz- oder mittelfristiges Ent-
wicklungspotential aufweisen, focussiert. Durch diesen so ent-
standenen Portfoliomix will sich die Gesellschaft den verander-
ten Marktgegebenheiten anpassen und Marktrisiken entgegen-
wirken. Das Risikoprofil wird u.a. durch die regionale Dezentra-
lisierung der Immobilienstandorte verringert. Ganz bewuf3t
vermeidet der Konzern dabei das Risiko der Neubauentwick-
lung.

Weitere Kosten aufgrund von Modernisierungsarbeiten sollen
nach dem im Jahr 2004 erfolgten Abschlufd der Modernisierung
der Immobilie in Berlin (Potsdamer Str. 58) in ndherer Zukunft
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PO L I S AG Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.polisag.de nach HGB 2004 2005e 2007e Kennzahlen

ISIN DE00069133304 Umsatz 6,0 --- --- KGV 2005e ---
Wertpapierkennnummer (WKN) 691333 - Veranderung ggii. Vorjahr 18,9 % - --- KGV 2006e ---
Bloombergkiirzel --- EBIT -0,7 ... --- KGV 2007e ---
Kurs (10.10.2005) in Euro nicht borsennotiert - Veranderung ggii. Vorjahr cco - I

Aktienanzahl in Mio. 7,6 - EBIT-Marge -12,4 % --- --- Dividendenrendite 2005e ---
Marktkapitalisierung in Mio. Euro --- EBT -4,1 --- --- Dividendenrendite 2006e ---
52-Wochen-Hoch (in Euro) --- - Veranderung ggii. Vorjahr --- --- --- Dividendenrendite 2007e ---
52-Wochen-Tief in (Euro) --- - EBT-Marge -68,4 % --- ---

Tagesumsatz (MW d. letzten 6 Monate in Stiick) |- = = Jahresiiberschu =31 --- --- Buchwert je Aktie 2004 (in Euro) 3,90
Absolute Performance (seit Jahresanfang) === - Verénderung ggii. Vorjahr === --- --- Net Asset Value 2004 (in Euro) 4,13
Absolute Performance (seit 1.1.2003) === - Nettomarge -61,9 % --- ---

CDAX-Gewichtung --- Ergebnis je Aktie -0,41 - - Anzahl der Objekte (in 2004) 9
EPRA*-Gewichtung --- - Veranderung ggii. Vorjahr --- --- --- --- Vermietete Flache (in qm) (in 2004) 56.010
Geschéftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,00 .- .- --- Leerstandsquote (in 2004) 10,0 %
Néchster Termin --- - Veranderung ggii. Vorjahr 0,0 % --- .- --- Mitarbeiter 2
Aktionarsstruktur Bouwfonds Asset Management Deutschland mit 29 %, die restlichen 71 % liegen bei 45 Aktionaren, darunter sechs institutionelle Anleger mit jew. max. 10 %

Quelle: Bankhaus Lampe, POLIS AG

* European Public Real Estate Association

nicht anfallen, da die noch im Portfolio befindlichen Immobili-
en nach Angaben der Gesellschaft keinen weiteren Modernisie-
rungsbedarf aufweisen. POLIS will sich somit zunachst ver-
mehrt auf die Portfolioerweiterung konzentrieren, die in Zu-
kunft zum groften Teil durch eigene Mittel finanziert werden
soll.

Zu Beginn des laufenden Geschéftsjahres 2005 hat Bouwfonds
Single-Tenant-Objekte in Aachen und Wiirzburg fiir rund 35
Mio. Euro erworben, die urspriinglich von der POLIS AG nach
Durchfiihrung einer Kapitalerhbhung iibernommen werden
sollten, in der Zwischenzeit jedoch aufgrund von Verzdgerun-
gen bei der Kapitaleinwerbung weiterverauf3ert wurden. Er-
klartes Ziel des Konzerns ist es, den Aktiondren eine stabile
und angemessene Dividende zu zahlen, die mittelfristig bei ca.
5 % des Eigenkapitals liegen soll.

Operative Entwicklung

Trotz der angabegemafd schwierigen Lage auf dem deutschen
Immobilienmarkt konnte die Gesellschaft 2004 vergleichsweise
gute Vermietungsergebnisse erzielen. So wurden insgesamt
rund 3.400 gm neu- bzw. nachvermietet, was ca. 50 % des Leer-
standes Anfang 2004 entsprach. In der AG konnte ein leichter
operativer Uberschuf (0,2 Mio. Euro) erzielt werden, wohinge-
gen auf Konzernebene noch ein negatives EBIT von 0,7 Mio. Eu-
ro hingenommen werden mufite. Insgesamt wurden der Einzel-
wie auch der Konzernabschluf3 durch die Korrekturen der Ver-
kehrswerte der Anlageobjekte infolge der schwachen Markt-
entwicklung beeinfluf3t. Im Ergebnis beliefen sich die Anpas-
sungen der Verkehrswerte auf rund 5,9 Mio. Euro. In der Folge
hat sich auch der Net Asset Value je Aktie gegeniiber dem Vor-
jahr von 4,85 Euro auf 4,13 Euro vermindert.

Fiir das laufende Geschéftsjahr erwartet der Vorstand im Kon-
zern- sowie im Einzelabschluf} einen deutlichen Uberschuf.
Dieser sollte erreicht werden, da die Gesellschaft in den vergan-
genen Monaten durch die Verauf3erung der Objekte in Miilheim
und Essen Buchgewinne von jeweils ca. 1 Mio. Euro erzielen
konnte. Das Management sieht auch fiir 2005 weiteren Ab-
schreibungsbedarf, der jedoch nicht in der Gréf3enordnung

Leerstandsquote: Selbst berechnet

Frankfurt, Gutleutstraie

des Vorjahres liegen soll. Aufgrund dieses Abschreibungsbe-
darfs halt der Vorstand die ehemals in Aussicht gestellte Divi-
dende fiir das laufende Geschéftsjahr fiir gefahrdet. Hierzu
muf der Geschéftsverlauf der letzten Monate 2005 sowie insbe-
sondere die Vermietungssituation am Jahresende abgewartet
werden.

Der ehemals angedachte Bérsengang erscheint vor dem Hinter-
grund der aktuellen Geschéftsentwicklung zumindest kurzfri-
stig nicht realisierbar. Die Durchfithrung einer Kapitaler-
hoéhung, die notwendig ware, um das Eigenkapital zu starken
und so eine Erweiterung des Portfolios gewéhrleisten zu kon-
nen, sollte dann aussichtsreich sein, wenn die aktuellen Risiken
weiter vermindert worden sind, ein positives Ergebnis sowie
die Zahlung einer Dividende gesichert sind und insgesamt
nachhaltig mit Wertzuwédchsen gerechnet werden kann. Die
Einfithrung des REIT-Konzeptes kdnnte fiir die weitere Entwick-
lung der Gesellschaft nach Einschitzung des Managements for-
derlich sein.

Roland Konen, Bankhaus Lampe
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TAG Tegernsee Immobilien-
und Beteiligungs-AG

Neue Impulse durch Bilanzmafinahmen?

Unternehmensprofil

Die TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-AG dient als
Holding fiir sieben Tochterunternehmen, von denen der Bau-
Verein zu Hamburg AG und die JUS AG mit einem Umsatzanteil
von iiber 95 % die wichtigsten Konzerntdchter sind. Das Kern-
geschaftsfeld stellen Wohn- und Spezialimmobilien dar, wobei
der Fokus ganzlich auf den deutschen Immobilenmarkt, im spe-
ziellen auf nationale Metropolregionen gerichtet ist.

Die grofdte Gesellschaft im TAG-Konzern ist der Bau-Verein, der
aktuell in den drei Geschaftsfeldern Bestandsverwaltung, -ent-
wicklung und Neubau von preiswertem Wohnraum aktiv ist.
Das Portfolio des Bau-Vereins umfafdte im Geschéftsjahr 2004
ca. 3.800 Wohnungen in den Ballungsraumen Hamburg, Berlin,
Miinchen und dem Rhein-Main-Gebiet sowie 642 Wohneinhei-
ten in Bau und 19 Gewerbeeinheiten. Dariiber hinaus verwaltet
der Bau-Verein iiber 4.000 Einheiten fiir Dritte. Die JUS AG hat
sich zum einen auf die Sanierung von Altbauten mit einer Kon-
zentration auf die Standorte Berlin und Leipzig spezialisiert
und ist zum anderen angabegemaf} der Marktfiihrer beim Ver-
kauf von Loftwohnungen.

Die Real Immobilien GmbH, ein Joint Venture mit der Sachsen
LB, betatigt sich auf dem Feld von Immobilien aus Insolvenz-
und Zwangsverwaltungen. Weitere Tochtergesellschaften sind
Trinom, in der die Serviced Apartments (moblierte Apparte-
ments fiir mittelfristige Aufenthalte als Alternative zu Hotels)

Smart Investor Sonderbeilage ,Immobilienaktien 2005”
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zusammengefaf3t sind, die historisch bedingten Beteiligungen
an der Kraftverkehr Tegernsee Immobilien GmbH (Immobilien
und Grundstiicke von ca. 15.000 gm im Tegernseer Tal) sowie an
der Tegernsee Bahn, die einen Teil der Bahnstrecke zwischen
Tegernsee und Miinchen betreibt. Die AGP AG bewirtschaftet
als Ein-Objekt-Gesellschaft ein Buch- und Medienhaus in Erfurt.

Strategie

Die strategische Ausrichtung der Gesellschaft zielt auf eine
iiberdurchschnittliche Rendite aus der Akquisition, dem Mana-
gement und der Bestandsentwicklung des Immobilien-Portfoli-
os. Die Wertschopfung soll dabei durch Renovierung
und Modernisierung der Bestandsimmobilien und
die Hebung stiller Reserven realisiert werden. Dane-
ben beinhaltet die Firmenphilosophie auch die Inve-
stition in gewinnbringende immobiliennahe Beteili-
gungen. Schlief3lich steht auch die Optimierung der
im Tegernseer Tal vorhandenen Bestdande und
Grundstiicke im Fokus der Unternehmensstrategie.

Der Kern der Akquisitionsstrategie ist der Erwerb
von Wohnungsbestanden in den Kerngeschaftsfel-
dern Wohn- und Spezialimmobilien. Im Wohnungsbe-
reich sollen dariiber hinaus Mehrheitsbeteiligungen
an Wohngesellschaften und/oder Immobiliengesell-
schaften eingegangen werden, wobei sich die Gesell-
schaft weiterhin ausschlie3lich auf den deutschen
Immobilienmarkt konzentrieren will.

Die bisher geringe Eigenkapitalquote von 16 % im Ge-
schaftsjahr 2004 wurde im laufenden Geschéaftsjahr
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TAG Tegernsee AG

Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.tag-ag.com nach IAS 2004 2005¢ 2007e Kennzahlen

ISIN DE0008303504 Umsatz 121,3 130,0 140,0 150,0 [KGV 2005e 712
Wertpapierkennnummer (WKN) 830350 - Verénderung ggu. Vorjahr -0.7 % 72% 7.7 % 71 % KGV 2006e 44,9
Bloombergkiirzel TEG EBIT 21,9 18,5 20,2 22,5 KGV 2007e 34,2
Kurs (14.10.2005) in Euro 8,50 - Veranderung ggii. Vorjahr 305,7 % -15,7 % 92 % 11,4 %

Aktienanzahl in Mio. 10,0 - EBIT-Marge 18,1 % 142 % 14,4 % 150 %  |Dividendenrendite 2005e 0,0 %
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 85,4 EBT 3,2 1,5 2,2 2,8 Dividendenrendite 2006e 1,2 %
52-Wochen-Hoch (in Euro) 9,29 - Veranderung ggi. Vorjahr .- -53,8 % 46,7 % 273 % Dividendenrendite 2007e 1,2 %
52-Wochen-Tief in (Euro) 5,81 - EBT-Marge 27 % 12% 16 % 19 %

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stick) |11.273 JahresiiberschuB 21 1,2 1,9 25 Buchwert je Aktie 2004 (in Euro) 14,51
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 19,6 % - Veranderung ggil. Vorjahr SEL -41.9 % 58,3 % 316 % Net Asset Value per 30.9.05 (in Euro) 12,38
Absolute Performance (seit 1.1.2003) -4,6 % - Nettomarge 1,7 % 0,9 % 14 % 17%

CDAX-Gewichtung 0,01 % Ergebnis je Aktie 0,33 0,12 0,19 0,25 Anzahl der Objekte (in 2004) ca. 4.000
EPRA*-Gewichtung --- - Verénderung ggi. Vorjahr oo 638 % 58,3 % 316 %  |Vermietete Flache (in qm) (in 2004) .-
Geschéftsjahr 31.12. Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,10 0,10 Leerstandsquote (in 2004) 3,0 %
Nachster Termin 11.11(Ql) - Veranderung ggi. Vorjahr --- --- --- 0,0 % Mitarbeiter (in 2004) 150
Aktionarsstruktur (30.9.05) Investorengruppe Dr. Ristow mit 38,3 %; Augendum GmbH mit 9,4 %; ABP Investments mit 4,4%; 47,9 % Freefloat

Quelle: Bankhaus Lampe, TAG Tegernsee

durch drei Kapitalerhohungen verbessert, liegt aber mit etwas
unter 25 % immer noch auf einem nicht zufriedenstellenden Ni-
veau. Bereits durchgefiihrte bzw. noch fortzusetzende Re- und
Neustrukturierungsmaf3nahmen beim Bau-Verein und der JUS
AG sollen die Kapitalbindung und die Kosten weiter reduzieren.

Operative Entwicklung

Im ersten Halbjahr des laufenden Geschéftsjahres 2005 haben
sich die Umsatzerlése des TAG-Konzerns um beachtliche 23 %
auf 35,8 Mio. Euro verringert. Ursachlich dafiir waren die
zuriickgegangenen Erlose in den wichtigen Tochtergesellschaf-
ten JUS AG mit einem Umsatzriickgang von 25 % und dem Bau-
Verein von 23 %.

Trotz dieser Tatsache
konnte das EBIT um 10 %
auf 6 Mio. Euro gesteigert
werden. Dies resultierte
insbesondere aus verrin-
gerten Materialaufwen-
dungen von knapp 5 Mio.
Euro sowie aus einer
Neubewertung der Ren-
diteliegenschaften in
Hohe von 3,1 Mio. Euro
(2004: 0,3 Mio. Euro). Da-
durch hat sich das Kon-
zernergebnis von -1,2
Mio. Euro im Vergleich
zum bereinigten Vorjah-
reswert von -2,7 Mio. Eu-
ro verbessert, lag aber
immer noch im negativen
Bereich.

Studie des Schokoladenpalais in Leipzig

Ausblick

Das erklarte Ziel des Vorstandes ist die weitere Verbesserung
der Kapitalstruktur des Konzerns, die es den Tochtergesell-
schaften und der TAG erlauben soll, neues Geschéft zu akqui-
rieren. Das Ende August geschlossene Joint Venture mit der
Consensus Business Group (CBG) aus London, die tiber die Ka-

pitalerh6hungen jetzt auch zu den Aktionaren der TAG gehort,
soll der Gesellschaft dariiber hinaus neue Perspektiven ver-
schaffen. CBG verfiigt iiber ein Portfolio von mehreren Milliar-
den englischen Pfund und soll der TAG insbesondere ihre inter-
nationalen Beziehungen und die Expertise bei der Strukturie-
rung von Finanzierungen zur Verfiigung stellen. Insgesamt ist
die Gesellschaft fiir das zweite Halbjahr 2005 zuversichtlich,
hat diesbeziiglich jedoch keine dariiber hinaus gehenden Pla-
nungszahlen bekanntgegeben.

Bewertung

Bei einem aktuellen Net Asset Value von knapp iiber 12 Euro je
Aktie betragt der Abschlag zum aktuellen Kursniveau beachtli-
che 30 %. Auch in der Vergangenheit haben wir bei der TAG ei-
nen relativ hohen Ab-
schlag auf den jewei-
ligen NAV gesehen,
den wir auf die
schwache operative
Performance der
letzten drei Jahre so-
wie die bis dato noch
verbesserungswiirdi-
gen Bilanzrelationen
zuriickfiihren. Die
drei in diesem Jahr
durchgefiihrten Kapi-
talerhdhungen sowie
die damit auch ver-
bundene Verdoppe-
lung der Marktkapi-
talisierung innerhalb
der letzten 12 Mona-
te auf iiber 80 Mio. Euro zeugen unseres Erachtens von einem
zumindest teilweise zuriickgewonnenen Anlegervertrauen. Fiir
eine weitere Verringerung des Abschlages auf den NAV bedarf
es unseres Erachtens jedoch weiterer nachhaltiger operativer
Verbesserungen, so daf} wir die Aktie auf aktuellem Kursniveau
zunachst nur als Halteposition einstufen.

Roland Konen, Bankhaus Lampe
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Vivacon AG

Konzentration auf institutionelle Kunden

Unternehmensprofil

Das urspriingliche Kerngeschéft der Vivacon AG ist der Erwerb
und der Verkauf von bezahlbarem Wohnraum an Privatperso-
nen im Erbbaurecht. Dabei werden zumeist sanierungsbediirf-
tige Bestandswohnanlagen von der Offentlichen Hand sowie
von Industrieunternehmen erworben, saniert oder moderni-
siert, um sie anschliefend an bisherige Mieter, Eigennutzer
oder Kapitalanleger zu verduf3ern. Neben dem Eigenerwerb
verkauft die Gesellschaft auch Wohnanlagen im Erbbaurecht
fiir Dritte, wobei Vivacon fiir den Verkauf eine Provision sowie
je nach Vertragsgestaltung die Erbbaurechte an den verkauften
Wohneinheiten erhalt.

Das Unternehmen hat dariiber hinaus Mitte 2003 ein Joint Ven-
ture mit der Immobilien-Entwicklungsgesellschaft des franzosi-
schen Stardesigners Philippe Starck (Yoo Ltd.) bekanntgege-
ben, das die Exklusivlizenz fiir den Bau und die Vermarktung
von Philippe-Starck-Immobilien in Deutschland beinhaltet. Die
neugegriindete Yoo Deutschland entwirft, baut und verkauft
hochwertige Designerwohnungen mit exklusiver Ausstattung
in den Toplagen der deutschen Grof3stadte wie Berlin, Ham-
burg oder Miinchen. Vergleichbare Konzepte sind bereits in un-
terschiedlichen Metropolen (u.a. London, Hongkong, Sydney,
Miami) erfolgreich umgesetzt worden bzw. werden zur Zeit um-
gesetzt. Vivacon ibernimmt dabei neben den Projektentwick-
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lungsaufgaben insbesondere den Grofdteil des Vertriebes der
Wohnungen.

Strategie

Seit Ende 2004 hat die Gesellschaft ihr Geschaftsmodell mit der
Plazierung von ganzen Wohnimmobilienportfolios stark auf den
institutionellen Bereich ausgedehnt. Die Privatisierung ganzer
Wohnungsportfolios soll nach Angaben der Gesellschaft zukiinf-
tig die Kernaktivitat des Konzerns bilden. Vivacon bietet dabei
in- wie auslandischen Investoren die Moglichkeit,
diese von der Auswahl, Finanzierung und Akquisi-
tion liber die Modernisierung bis hin zum Mie-
termanagement und der Vermarktung zu beraten
und zu unterstiitzen. Als operativer Partner er-
moglicht Vivacon somit auch Anlegern ohne eta-
blierte Infrastruktur im deutschen Markt die Mog-
lichkeit, in lokale Wohnungsbestande zu investie-
ren. Dies hat die Gesellschaft im Sommer 2005 mit
der Unterzeichnung eines Kooperationsvertrages
mit einem kanadischen Pensionsfonds, der bis zu
2 Mrd. Euro in Deutschland investieren will, unter-
strichen. Ende September konnte Vivacon bereits
das erste Investment fiir den Fonds mit einem Vo-
lumen von rund 90 Mio. Euro bzw. 2.025 Wohnein-
heiten mit einer Wohnflache von 110.100 gm be-
kanntgeben.

Operative Entwicklung

Die Halbjahreszahlen 2005 sind zum einen von
hohen Neubewertungsgewinnen und zum ande-
ren von einer geringeren Anzahl von im Verkauf
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Kennzahlen in Euro bzw. Mio. Euro

Internetadresse www.vivacon.de nach IFRS 2004 2005e 2006e 2007e |Kennzahlen

ISIN DE0006048911 Umsatz 101,9 100,0 160,0 180,0 KGV 2005e 21,1
Wertpapierkennnummer (WKN) 604891 - Veranderung ggii. Vorjahr 135,5 % 1,8 % 60,0 % 12,5 % KGV 2006e 16,0
Bloombergkiirzel VIA EBIT 14,8 39,9 55,8 58,3 KGV 2007e 15,4
Kurs (14.10.2005) in Euro 27,23 - Veranderung ggii. Vorjahr 69,7 % 168,9 % 39,9 % 4,4 %

Aktienanzahl in Mio. 17,4 - EBIT-Marge 14,6 % 39,9 % 34,9 % 32,4 % Dividendenrendite 2005e 0,6 %
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 473,8 EBT 11,9 37,4 52,8 54,8 Dividendenrendite 2006e 0,7 %
52-Wochen-Hoch (in Euro) 30,25 - Verénderung ggii. Vorjahr 109,7 % 2151 % 413 % 37 % Dividendenrendite 2007e 0,9 %
52-Wochen-Tief in (Euro) 4,14 - EBT-Marge 1.7 % 37,4 % 33,0 % 30,5 %

Tagesumsatz (Mittelw. d. letzten 6 Mo. in Stiick) |150.380 JahresiiberschuB 7,0 21,4 29,7 30,9 Buchwert je Aktie 2004 (in Euro) 3,78
Absolute Performance (seit Jahresanfang) 374,2 % - Verénderung ggil. Vorjahr 697,1 % 207,5 % 38,5 % 4,0 % Net Asset Value 2004 (in Euro) ---
Absolute Performance (seit 1.1.2003) 2.136,2 % - Nettomarge 6,8 % 214 % 18,6 % 172 %

CDAX-Gewichtung 0,04 % Ergebnis je Aktie 0,57 1,29 1,70 1,77 Anzahl der Objekte (in 2004) ---
EPRA*-Gewichtung --- - Veranderung ggii. Vorjahr 18,3 % 127.4 % 31,9 % 4.0 % Vermietete Flache (in gm) (in 2004) ---
Geschéftsjahr 31.12. Dividende je Aktie P 0,15 0,20 0,25 Leerstandsquote (in 2004) ---
Néchster Termin 21.11.(QII) - Veranderung ggii. Vorjahr 0,0 % 0,0 % 333 % 250 % Mitarbeiter 25
Aktionarsstruktur (Sept. 05) Erwin Walter Graebener 8,57 %, Timo Herbrand 10,17 %, Marc Leffin 9,08 %, Schroder plc 9,95 %, Freefloat 72,18 %

Quelle: Bankhaus Lampe, Vivacon AG
* European Public Real Estate Association
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befindlichen Objekten gekennzeichnet gewesen. So reduzierte
sich der Umsatz um 39 % auf 13 Mio. Euro, wohingegen die Ge-
samtleistung auf 23,3 Mio. Euro gegeniiber 19,4 Mio. Euro im
Vorjahr gestiegen ist. Das EBIT lag angesichts von Neubewer-
tungsgewinnen in Héhe von 11 Mio. Euro bei 7 Mio. Euro ge-
geniiber -1 Mio. Euro im Jahr 2004. Insgesamt ist jedoch zu be-
achten, daf} die Neubewertung von Grundstiicken zum operati-
ven Geschéftsgang der Vivacon gehort und dafd aufgrund des
Projektgeschéftes traditionell im vierten Quartal der iiberwie-
gende Teil des Jahresergebnisses erzielt wird.

Vivacon hat in den letzten Wochen einige positive Nachrichten
publizieren konnen. So hat die Gesellschaft neben dem bereits
genannten Portfoliokauf fiir den kanadischen Pensionsfonds,
aus dem der Gesellschaft zunachst rund 0,9 Mio. Euro Invest-
mentgebiihren, fiir 2005 anteilig rund 0,2 Mio. Euro und ab 2006
ca. 0,9 Mio. Euro an Managementgebiihren zuflief}en sollten,
fir das eigene Portfolio den Kauf dreier Wohnportfolios be-
kanntgegeben, die insgesamt 6.000 Wohneinheiten in der Regi-
on Rhein-Ruhr sowie in Norddeutschland umfassen.

Das Unternehmen beabsichtigt, Erbbaurechte an diesen bei-
den Wohnungsportfolios zu bestellen und die Wohnungen
anschlief3end im Erbbaurecht zu veradufdern. Dariiber hinaus
kiindigte das Management an, daf3 die Gesellschaft zeitnah wei-
tere Portfolioankaufe plant. Wir gehen davon aus, daf} die bei-
den letztgenannten Wohnungsportfolios wieder relativ giinstig
eingekauft worden sind und bei einem geschétzten Kaufpreis
von rund 140 Mio. Euro und einem Einkaufsfaktor von 11 bis 12
einen Neubewertungsgewinn in Hohe von rund 15 Mio. Euro er-
geben haben.

Bewertung

Die aktuellen Meldungen zeigen unverandert, daf} sich die Ge-
sellschaft verstarkt auf Transaktionen mit institutionellen Inve-
storen focussiert. Angesichts der Kooperation mit dem kanadi-
schen Pensionsfonds sollten in den kommenden Monaten noch
weitere Nachrichten zu grof3en Paketkdufen kommen. Ebenso
gehen wir davon aus, daf die geplante Verbriefung der in der
Bilanz stehenden Erbbaurechtsgrundstiicke in den kommen-
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den Wochen bekanntgegeben wird, so daf die Gesellschaft den
Forderungen gerecht wird, daf} der Erfolg bei der Akquirierung
der Grundstiicke nicht nur in der Gewinn- und Verlustrechnung
als Neubewertungsgewinn gezeigt, sondern auch im Liqui-
ditatszufluf3 positiv ersichtlich wird.

Aktuell gehen wir davon aus, daf3 die Unternehmensvorgabe ei-
nes Nettoergebnisses von 14 Mio. Euro im Jahr 2005 deutlich
ibertroffen wird und auch in den kommenden Wochen noch
weitere positive Nachrichten zu erwarten sind. Wir stufen den
Wert derzeit mit einem Kursziel von 30 Euro ein, was einem
KGV auf Basis der 2006er und 2007er Gewinnschéatzung von
rund 17 entspricht, und bestéatigen unsere Einschatzung zu
dem Wert mit Halten. Angesichts der fulminanten Kursentwick-
lung der letzten Monate erkennen wir jedoch auch ein gewisses
Riickschlagspotential.
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Interview

,Asset-Klasse Immobilienaktie noch
vollig unterentwickelt

Smart Investor im Gesprich mit Martin Praum, Immobilienaktien-Analyst bei Sal.
Oppenheim, iiber die Aufholjagd deutscher Immobilienaktien, die internationale
Standortbestimmung und natiirlich die weiteren Perspektiven

Smart Investor: Herr Praum, seit Erscheinen unserer letzten
Immobilien-Sonderbeilage vor einem Jahr hat sich bei den bor-
sennotierten deutschen Immobiliengesellschaften einiges ge-
tan. Was ist hier der Hintergrund?

Praum: Die Griinde dafiir sind vielfaltig. Wir sahen und sehen
ganz klar verstarktes auslandisches Investoreninteresse. Auf
dem gesamten europdischen Immobilienmarkt waren in die-
sem Zeitraum Stabilisierungs-, Erholungs- bis hin zu vereinzel-
ten Uberhitzungstendenzen zu beobachten. Auf der Suche
nach noch unterbewerteten Markten riickte dann schlief3lich
Deutschland in den Fokus. Es sind die Aussichten auf eine
langsame, aber stetige wirtschaftliche Erholung, getrieben
auch durch politische und gesetzgeberische Reformen, die —
damals noch vorherrschenden — Abschlage auf die Nettosub-
stanzwerte und nicht zuletzt die REIT-Phantasie, die hier aus-
schlaggebend waren. Nicht zu vergessen, haben viele deutsche
Immobiliengesellschaften durch profitable operative Tatigkeit
und eine weitere Erh6hung der Kapitalmarktaktivitdt und auch
der Transparenz Werbung in eigener Sache betrieben. Fiir ei-
nen Investor, woméglich sogar aus dem Ausland, ist kaum et-
was anlagefeindlicher als Inaktivitit sowie nicht gegebene
Transparenz.

Smart Investor: In der Ubersichtstabelle auf S. 6 sieht man
aber, daf? die Net Asset Values vielerorts schon erreicht sind.
Praum: Das ist richtig, jedoch handeln europaische Immobili-
enaktien zur Zeit sogar mit Pramien auf den NAV. Fiir die Ver-
gleichsgruppe der deutschen Aktien sehen wir Pramien von 10 %
im Biirosektor, von 14 % im Wohnimmobiliensektor und 38 % bei
Shopping-Centern. Sicher sind hierbei europaische Unterschie-
de im Wirtschaftswachstum, verfligharem Einkommen und
Konsumentenverhalten zu beachten. Aber selbst in einem sich
nur stabilisierenden Markt erwarten wir eine weitere Steige-
rung des NAV bei den deutschen Immobilienaktien auch durch
neue profitable Geschéftsfelder und operatives Wachstum.
Dies reprasentiert auch den ,added value®, den der Vorstand
einer Aktiengesellschaft Investoren durch aktives Management
bieten sollte. Eine weitere Erholung der Immobilienmarkte
kommt hier noch als ,add-on* hinzu. Nicht zu vergessen, daf}
einige Firmen auch im europdischen Ausland aktiv sind und
dort von starkeren Wachstumstendenzen profitieren werden.
Diese Erwartung rechtfertigt in unseren Augen auch selektiv
Pramien auf den NAV und somit weiter steigende Kurse fiir aus-
gewahlte Immobilienaktien.
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Smart Investor: Angenommen,
REITs wiirden vielleicht Anfang
2007 endlich in Deutschland
eingefithrt. Was wiirde sich
tiberhaupt andern?

Praum: Ein grof3es Interesse
haben sicherlich nicht geliste-
te deutsche Immobilienfir-
men, die in der REIT-Ein-
fihrung eine Chance auf eine
generelle Marktbelebung der
Asset-Klasse ,Immobilienak-
tie“ sehen, was in unseren Au-
gen mittelfristig zu einer deut-
lich erhohten Neuemissions-
aktivitat fithren sollte. Diverse
Marktteilnehmer, von Industrieunternehmen iiber offentliche
Stellen bis zu auslandischen Opportunity Fonds, sehen einer
REIT-Einfiihrung positiv entgegen. Der deutsche Immobilienak-
tienmarkt litt jahrelang nicht nur unter einer anderen Besteue-
rung im Vergleich zu offenen Immobilienfonds, sondern auch
unter limitierter Daten-Transparenz. Trotz der verzeichneten
Erfolge der letzten Quartale fithren deutsche Immobilienaktien
im Vergleich zu anderen europdischen Markten weiterhin ein
Nischendasein. Wir erwarten, daf} eine attraktive REIT-Struktur
den Investorenfokus verstarkt auf deutsche Immobilienaktien
lenken wird. Auch prognostizieren wir eine steigende Profes-
sionalitdt sowie Transparenz, was weiteres Auslandskapital
anlocken diirfte. Da es daran in Teilbereichen noch mangelt, se-
hen wir nicht nur den deutschen Immobilienaktienmarkt, son-
dern auch den Immobilienmarkt insgesamt als ,unterent-
wickelt* an. Dies sollte sich jedoch durch erhohte Transparenz,
Standard Setting und harmonisierte Datenverfiigbarkeit ver-
bessern. Dies bestatigt uns in unserer Meinung, daf} der deut-
sche Immobilienaktienmarkt noch vollig unterentwickelt ist —
was jedoch auf der anderen Seite zukiinftig vielfaltige Chancen
fiir Investoren eroffnet!

Martin Praum

Smart Investor: Herr Praum, herzlichen Dank fiir das auf-
schlufdreiche Gesprach.
Interview: Falko Bozicevic

Das ausfiihrliche Interview finden Sie auf unserer Homepage
www.smartinvestor.de



