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Zusammenfassung

® Unsicherheit belastet Immobilienaktien: Die deutschen Immobi-
lienaktien gehdrten in der letzten Krise zu den gréten Verlierern und
haben auch wéahrend der seit dem Marz 2009 anhaltenden Erholung
nur einen geringen Teil der vorangegangenen Verluste aufholen kén-
nen. Neben operativen Problemen spiegelt sich darin die ausgepragte
Unsicherheit Uber die weitere wirtschaftliche Entwicklung und insbe-
sondere Uber die Nachhaltigkeit der derzeitigen Geldpolitik wider.

e Inflation und Deflation als Drohszenarien: Dabei finden sich in
der aktuellen Diskussion annéhernd so viele Argumente, die fur ein
erneutes Abrutschen in eine Rezession und Deflation sprechen, wie
Erklarungen, warum die aktuelle Politik unweigerlich bald in eine
sprunghaft ansteigende Inflation minden muss. Fir den Immobilien-
sektor bedeuten beide Szenarien gleichermalen deutliche Nachteile,
weswegen sich deren Prasenz in der 6ffentlichen Diskussion und vor
allem in den Kopfen der Anleger belastend auf die Wahrnehmung der
Chance-Risiko-Relation von Immobilienaktien auswirkt. Das negative
Sentiment durfte zumindest eine partielle Erklarung fur die bisherige
Underperformance der Branche liefern.

e Systematische Analyse von 10 Unternehmen: Um die Frage nach
den konkreten Auswirkungen dieser Drohszenarien auf die Immobi-
liengesellschaften eingehend zu untersuchen, haben wir eine Auswahl
von zehn in Deutschland aktiven Immobilienunternehmen aus unter-
schiedlichen Segmenten des Sektors einer genaueren Prifung unter-
zogen und auf der Basis eines breiten Kriterienkatalogs hinsichtlich
der zu erwartenden Widerstandsfahigkeit fur den Fall einer anziehen-
den Inflation resp. einer Deflation systematisch analysiert.

e Erfreuliches Ergebnis: Im Durchschnitt scheinen die Unternehmen
aus den friheren Fehlern gelernt zu haben und der Risikobegrenzung
nun ein hohes Gewicht beizumessen. Mit héheren Eigenkapitalquoten,
langfristigen Kreditlaufzeiten und der Fokussierung auf bessere leis-
tungswirtschaftliche Kennzahlen wirken die Unternehmen unserer
Auswahl stabil genug, um das Eintreten eines der beiden Drohszena-
rien ohne existenzbedrohende Einbriiche zu Uberstehen.

e Unternehmensindividuelle Aspekte entscheidend: Fur den De-
flationsfall scheinen dabei prinzipiell die Bestandshalter besser ge-
wappnet, wahrend die Projektentwickler von einem inflationaren Sze-
nario tendenziell weniger betroffen waren. Entscheidend aber sind
unternehmensindividuelle Aspekte wie die Bilanz- und Verschul-
dungsstruktur oder die operative Starke.

® Chance auf anhaltende Outperformance: Die in den letzten sechs
Monaten zu beobachtende Outperformance des Sektors lasst darauf
schlieRen, dass sich diese Erkenntnis langsam durchsetzt und damit
eine Gewichtsverschiebung zugunsten der offensichtlichen Chancen
des aktuell aullerst attraktiven Umfelds bewirkt. Solange hier keine
gravierenden Anderungen eintreten, halten wir deswegen eine Fort-
setzung dieses Aufholprozesses und damit eine Outperformance der
Immobilienaktien kurz- und mittelfristig fur wahrscheinlich.
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Einleitung

Die deutschen Immobilienaktien gehoéren seit Mitte des letzten Jahres zu
den erfolgreichsten Titeln auf dem hiesigen Kurszettel und scheinen
damit die langjahrige Schwéchephase uberwunden zu haben. Diese war
durch die reihenweise enttduschten Erwartungen und verfehlten Prog-
nosen der letzten Haussephase besonders schmerzhaft ausgefallen, im
Schnitt der letzten funf Jahre gehdren die Aktien der Bestandshalter,
Projektentwickler und Immobilienhandler deswegen trotz der jingsten
Belebungszeichen immer noch zu den schwachsten Performern. Als
wichtiger Grund dafiur gilt die vergleichsweise hohe Verschuldung des
Sektors, die gerade im Zuge der Bankenkrise und der daraus resultie-
renden Kreditverknappung einigen Akteuren zum Verhangnis geworden
ist und viele andere zumindest ins Straucheln brachte. Die Erinnerung
daran, verbunden mit den hohen Kreditvolumina, die demnachst umge-
schuldet werden mussen, lastete noch auf den Bérsenkursen der Immo-
bilienaktien, als der breite Markt schon langst in den Erholungsmodus
geschaltet hatte. Als zusatzliche Belastung wirkte sich dabei aus, dass
selbst die Anleger, die die Gefahr der Wiederkehr der Finanzkrise fur ge-
ring erachten und eher die Inflationsrisiken der aktuellen Geldpolitik be-
tonen, einen groBen Bogen um Immobilienaktien machten. Gelten diese
doch aufgrund der hohen Fremdfinanzierungsquote als Uberdurch-
schnittlich zinssensitiv und damit als potenzielle Verlierer eines inflatio-
néren Szenarios. Mit anderen Worten werden die beiden derzeit heil
gehandelten Szenarien, namentlich die zunehmende Inflation oder das
erneute Abrutschen in ein deflationares Umfeld, prinzipiell mit Nachtei-
len fur Immobiliengesellschaften verbunden.

Ob zu Recht, war die Leitfrage unserer Studie. Zu ihrer Beantwortung
haben wir eine Auswahl von zehn in Deutschland aktiven Immobilienge-
sellschaften mit unterschiedlichen geschaftlichen Schwerpunkten einer
systematischen Prifung unterzogen und dabei ihre Widerstandsfahigkeit
gegen die beiden Drohszenarien untersucht. Es zeigten sich dabei groR3e
Unterschiede, doch insgesamt war das generierte Bild erfreulich. Die
Unternehmen scheinen aus der letzten Krise gelernt zu haben und legen
nun einen hohen Wert auf die Risikobegrenzung. Dies manifestiert sich
u.a. in héheren Eigenkapitalquoten, langlaufenden Kreditvertragen und
dem Bemihen um die Verbesserung der operativen Leistungsdaten im
»daily business*.

Wie die eingangs erwahnte kurzfristige Outperformance der Immobi-
lienaktien zeigt, scheinen wegen dieses erkennbaren Paradigmenwech-
sels auch die Sorgen der Anleger zugunsten der Chancen des Immobi-
liensektors in den Hintergrund zu treten. Und diese sind beachtlich: An-
gefangen mit dem dynamischen Wachstum der Gesamtwirtschaft, tber
das historisch niedrige Zinsniveau und die nach wie vor im internationa-
len Vergleich moderaten Preise bis zu dem absehbaren Angebotseng-
pass in zahlreichen Teilen des Wohnungsmarktes spricht aktuell Vieles
fur die Immobilie und damit auch fiir die Immobilienaktien.

Einleitung
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Marktumfeld

Anders als in den USA, wo boérsennotierte Immobiliengesellschaften be-
reits seit Jahrzehnten als eine Form des Immobilieninvestments etab-
liert sind, ist die Anlageklasse hierzulande noch relativ Uberschaubar.
Wahrend sich in den USA Ende 2009 allein 141 REITs mit einer kumu-
lierten Marktkapitalisierung von uber 271 Mrd. US-Dollar auf den Kurs-
zetteln fanden, liegt der kumulierte Bérsenwert aller deutschen Immobi-
lienunternehmen (nicht nur REITs) bei einem Bruchteil dieser Summe:
Der von der Privatbank Ellwanger & Geiger seit 1995 berechnete E&G
DIMAX-Index, der alteste und mit 75 enthaltenen Gesellschaften der
umfassendste Wertmesser fir die Branche, weist aktuell (Dezember
2010) eine Marktkapitalisierung von gerade mal 10,4 Mrd. Euro auf. Ei-
ne wichtige Ursache dafir ist sicherlich die starke Rolle der offenen und
geschlossenen Immobilienfonds, die in Deutschland (im letzteren Fall
auch dank der friheren Steuervorteile) traditionell das Geschéaft mit der
institutionalisierten Immobilienanlage dominiert haben. So verwalteten
die hiesigen offenen Immobilienfonds Ende 2009 rund 61 Mrd. Euro an
Anlagegeldern, das Volumen der geschlossenen Immobilienfonds belief
sich zum selben Zeitpunkt sogar auf 65,6 Mrd. Euro.

Enttauschende Performance seit 2007

Einen Teil der Verantwortung fur ihr Nischendasein tragt die Branche al-
lerdings auch selbst. Als Mitte des letzten Jahrzehnts der Einstieg angel-
sachsischer Finanzinvestoren den deutschen Immobilienmarkt aus sei-
nem langjahrigen Dornréschenschlaf weckte, lieRen sich viele der hiesi-
gen Akteure von der aufkommenden Euphorie mitreil3en. Bietergefech-
te, Uberteuerte Kaufpreise, hochgehebelte Finanzierungsmodelle und zu
ehrgeizige Bewertungsansatze waren die Folgen dieses Hypes, mit de-
nen zahlreiche Unternehmen bis heute zu kdmpfen haben.

Immobilienaktien mit Ladehemmungen

140,00

120,00

100,00 %
80,00
60,00
40,00
20,00

0,00
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2007 2008 2009 2010

—— DAX ——E&G - Dimax DAXsubsector Real Estate (TR)
Quelle: Deutsche Borse, Ellwanger & Geiger

Die dadurch verursachte katastrophale Kursentwicklung der meisten
Immobilienaktien hat dann ihr Gbriges dazu beigetragen, das Vertrauen
in diese Anlageklasse zu untergraben. Zwischen Februar 2007 und Méarz
2009 verlor der DIMAX-Index mehr als drei Viertel seines Wertes, auch
bei der anschlieBenden Erholung blieb er hinter dem breiten Markt
(DAX30) zurick. An dem Bild &ndert sich auch wenig, wenn man statt
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des DIMAX den von der Deutschen Borse aufgelegten DAXsubsector Re-
al Estate Performance-Index heranzieht, der sich auf die 21 Immobi-
lienwerte aus dem Prime und dem General Standard beschrankt. Dieser
hat zwar seit dem Tiefpunkt der Krise im Méarz 2009 den DAX um gut 30
Prozentpunkte outperformt, liegt aber immer noch rund 65 Prozent un-
ter seinem Hoéchststand vom Februar 2007. Zum Vergleich: Der DAX,
der erst Ende 2007 sein letztes Zyklushoch erreichte, liegt inzwischen
nur noch 12 Prozent darunter. Aber auch die hohen Abschlage auf die
Nettosubstanzwerte (NAV), die teilweise in den mittleren zweistelligen
Bereich hineinreichen, signalisieren trotz aller Einschrankungen dieser
Kennzahl, dass die Erholung des Sektors noch nicht weit fortgeschritten
ist.

Positive Signale nehmen zu

Doch inzwischen haufen sich die Anzeichen, dass die Immobilienaktien
wieder starker in den Fokus der Anleger riicken. Betrachtet man bei-
spielsweise ausschlielBlich die Performance seit Mai 2010, weist der
DAXsubsector Real Estate Performance-Index ein beachtliches Plus von
33 Prozent auf, rund 10 Prozentpunkte mehr als der Leitindex. Es
scheint sich nun verstérkt auszuzahlen, dass viele (wenn auch bei Wei-
tem noch nicht alle) der Unternehmen die letzten zwei Jahre genutzt
haben (zum Teil gezwungenermafien), um ihre Bilanzen und Portfolios
aufzurdumen und die Geschaftsmodelle neu zu justieren. Dazu gehérten
u.a. schmerzhafte Abschreibungen auf die Bestande bzw. deren Verkau-
fe, massive Kapitalerh6hungen und in vielen Fallen auch der Austausch
von Fihrungsmannschaften.

Dadurch kann sich der Blick aber nun ungestort(er) auf die Zukunft und
die Perspektiven der Immobilienunternehmen richten. Und damit auf
mehrere vielversprechende Aspekte, die zuletzt zu wenig Beachtung ge-
funden haben. Dazu gehort in erster Linie das auf3erordentlich gunstige
Zinsumfeld, das nicht nur die Finanzierungskosten auf Rekordtiefs ge-
drickt hat, sondern auch Investoren in der Suche nach noch relativ ren-
tierlichen Anlagen auf die Immobilien aufmerksam macht. Beispielswei-
se erwagen Presseberichten zufolge immer mehr Versicherungsgesell-
schaften, ihren Immobilienanteil aufzustocken, um damit die Garantie-
verzinsungen zu erwirtschaften, die Staatsanleihen nicht mehr abwer-
fen. Im Unterschied zum vorletzten Jahr geht das niedrige Zinsniveau
inzwischen mit einer wieder erhdhten Kreditverfiigbarkeit einher, wenn
sich auch diese fir bestimmte Segmente wie z.B. fir Neuprojekte im
Buroimmobilienbereich noch auf einem niedrigen Niveau bewegt.

FUr Ruckenwind sorgen aber auch aktuelle Trends auf dem Immobilien-
markt selbst, wie etwa die nach einer langen Durststrecke wieder stei-
genden Wohnungsmieten. Nach einer Analyse des Marktforschungsinsti-
tuts Empirica lagen die inserierten Mietpreise im dritten Quartal im Bun-
desdurchschnitt um 3,8 Prozent tUber dem Vorjahr, fir die kreisfreien
Stadte betrug der Zuwachs sogar durchschnittlich 5,4 Prozent.

Marktumfeld
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Auch fir den Gewerbeimmobilienbereich haufen sich die positiven Sig-
nale. So erhéhte sich nach Angaben des Retail Real Estate Reports das
Transaktionsvolumen im ersten Halbjahr 2010 gegentiber den ersten
sechs Monaten 2009 um 162 Prozent auf 8,65 Mrd. Euro. Dafur mitver-
antwortlich ist die Ruckkehr auslandischer Investoren, deren Anteil an
den Gesamttransaktionen von lediglich 15,1 Prozent in 2009 auf 52,8
Prozent in den ersten sechs Monaten 2010 hochgeschnellt ist. Beson-
ders im Augenmerk der Anleger stehen dabei aktuell hochwertige Ein-
zelhandelsimmobilien wie Einkaufszentren. Hier liegt das Halbjahresin-
vestitionsvolumen 2010 mit 4,11 Mrd. Euro bereits um 0,6 Mrd. Euro
Uber dem Wert des gesamten Vorjahres. Auch wenn damit das Niveau
der Boomjahre noch weit entfernt ist — 2006 wurden beispielsweise Ein-
zelhandelsimmobilien im Wert von knapp 18 Mrd. Euro umgesetzt —,
spricht die Branche von einer deutlichen Normalisierung der Lage.

Der Buroimmobilienmarkt hingegen hinkt der Entwicklung etwas hinter-
her. Obwohl die vermietete Flache an den Top-6-Blrostandorten in
Deutschland nach Angeben des Immobiliendienstleisters Jones Lang La-
salle (JLL) in den ersten neun Monaten 2010 um 17 Prozent auf 1,9 m?
zugelegt hat und auch fur das Gesamtjahr eine 11-prozentige Steige-
rung erwartet wird, sorgt insbesondere die noch steigende Leerstand-
quote fur allenfalls stagnierende Spitzenmieten.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Umsatz (Mio. m?) 2,05 2,38 2,72 3,14 291 2,10 2,33 241
Veranderung (%26) -2 +16 +15 +15 -8 -28 +11 +3
Leerstand (%0) 10,6 10,8 10,3 9,3 8,9 9,9 10,8 10,8

Quelle: Jones Lang Lasalle (JLL); 2010 und 2011 Prognose

Vor allem aufgrund der weiterhin noch hohen Zahl der Fertigstellungen,
die in Frankfurt in den ersten neun Monaten 2010 sogar mehr als zwei
Prozent der Gesamtflache erreichte, legte der Anteil der unvermieteten
Buroimmobilien mit Ausnahme Berlins in allen Metropolen zu, in Ham-
burg sogar um 13 Prozent. Den héchsten absoluten Wert weist der
Frankfurter Buroimmobilienmarkt auf, der Uberproportional von der Kri-

Marktumfeld
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se des Finanzsektors getroffen worden war. Der in der folgenden Tabelle
sichtbare Riuckgang der Mieten ist allerdings hauptsachlich der Entwick-
lung im ersten Halbjahr geschuldet, inzwischen haufen sich nach Anga-
ben von JLL die Anzeichen einer Stabilisierung der Spitzenmieten. Dies
gilt insbesondere fur die nichtmonetaren Anreize wie beispielsweise
mietfreie Monate, ohne die in den vergangenen 18 Monaten kaum ein
Abschluss getéatigt werden konnte und die inzwischen deutlich an Be-
deutung verlieren.

Stadt Leerstand (26) Spitzenmiete (€/m>2)
2009 2010 (Q3) Anderung 2009 2010 (Q3)
Berlin 9,4 9,3 -1,06% 20 20
Dusseldorf 12,3 12,5 1,63% 22 22,5
Frankfurt 13,6 14,2 4,41% 34 33
Hamburg 8,3 9,4 13,25% 23 22,5
Munchen 9,6 10,1 5,21% 28,5 28,5
Stuttgart 6,7 6,9 2,99% 17,5 17,5

Quelle: Jones Lang Lasalle (JLL)

Trendwende an Top- Eine Trendwende sowohl beim )
standorten vollzogen Leerstand als auch bei den Toplagen mit Aufwartstrend
Mieten erwarten die Marktfor- i:: N
scher von JLL fir das laufende /

Jahr. Unterstrichen wird das ,
durch die Performance des .o

von JLL berechneten VICTOR o

»Prime 5“-Index, der als Frih- %
indikator die Entwicklung in > -~ o o o«
den 1A-Lagen der funf wich- 2008 2009 2010

tigsten Burostandorte (wie
oben, nur ohne Stuttgart)
nachzeichnet. Dieser hat im
dritten Vierteljahr mit einem Quartalsplus von 2,8 Punkten den starks-
ten Zuwachs seit dem Tiefpunkt der Krise verzeichnet und signalisiert
damit eine an Dynamik gewinnende Erholung der Situation in den Top-
lagen. Von dieser Entwicklung sollten mit einer Verzdégerung auch die
Ubrigen Lagen erfasst werden, wenn auch nach Aussage von JLL von ei-
ner Bodenbildung fur Durchschnittsobjekte in Sekundérlagen ,noch
nicht gesprochen werden kann*.

Quelle: Jones Lang Lasalle (JLL)

Geringe Bautatigkeit Neben den aktuell spUrbaren Erholungstendenzen sollten der deutsche
Immobilienmarkt und hier insbesondere der Wohnsektor mittel- und
langfristig von der Kombination der demographischen Entwicklung und
der seit Jahren voéllig unzureichenden Bautatigkeit profitieren. Nach dem
Patrizia-Wohnungsmarktbericht 2010/2011 summierte sich die Zahl der
in Deutschland im Zeitraum von 2007 bis 2009 fertiggestellten Woh-
nungen auf gerade einmal 1 Prozent des Bestandes. Dies ist nicht nur
der mit Abstand tiefste Wert innerhalb der EU, sondern auch der bishe-
rige Tiefpunkt einer langjahrigen Entwicklung, in deren Verlauf die Quo-
te seit 1993 jedes Jahr weiter zurickgegangen ist. Wie dem nachfol-
genden Diagramm zu entnehmen ist, betrug der Wert 2009 nur noch
0,4 Prozent, nach 1,6 Prozent zu Beginn des dargestellten Zeitraums.

7~ N\ Marktumfeld
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Da auch fur die nachsten Jahre keine gravierende Verbesserung abzu-
sehen ist, wird wegen der trendmaRig weiter steigenden Zahl der Haus-
halte und des zunehmenden Pro-Kopf-Flachenverbrauchs der Woh-
nungsmarkt fast schon zwangslaufig in eine ausgepragte Angebotslicke
hineinwachsen, die sich in klar steigenden Mieten und Preisen bemerk-
bar machen durfte.

UngelOste Probleme

Vor dem Hintergrund dieser positiven Anzeichen sowie der seit der Jah-
resmitte erzielten Outperformance der Immobilienaktien hegen viele
Marktteilnehmer die Hoffnung, dass es mit den Branchentiteln nun ste-
tig aufwérts geht. Gegen zu groRe Euphorie spricht andererseits die Tat-
sache, dass es im Markt noch viele ungeldste Probleme gibt, die zwar in
erster Linie auf den davon direkt betroffenen Unternenmen lasten, aber
dariiber hinaus auch die Stimmung fir den Gesamtsektor noch damp-
fen. Dazu gehoéren die hohen und zuletzt noch ansteigenden Leerstande
im Buroimmobilienbereich (siehe oben), der in den nachsten Jahren an-
stehende Refinanzierungsbedarf fir Gewerbeimmobilien, der sich Schat-
zungen der Deka-Bank zufolge in den Jahren 2010 bis 2013 europaweit
auf 640 Mrd. Euro summieren durfte, und nicht zuletzt die anhaltenden
Krisenmeldungen aus dem Bereich der offenen Immobilienfonds.

Gerade die Krisenmeldungen aus dem Bereich der offenen Immobilien-
fonds farben negativ auf den gesamten Immobiliensektor ab. Obwonhl
die hier zutage tretenden Probleme gréftenteils einer Fehlkonstruktion
des Anlagekonzepts geschuldet sind, das an der Kombination von aus-
gesprochen illiquiden Assets und dem Versprechen einer hohen Liquidi-
tat fur die Investoren krankt, werfen sie auch ein Schlaglicht auf einen
anderen Aspekt, namentlich die Frage der Immobilienbewertung. Die
Tatsache, dass die nun liquidierten Fonds ihre Bestande teilweise um bis
zu 50 Prozent abwerten muissen, lasst viele Anleger an der Verlasslich-
keit der Ublichen Bewertungsmethoden und der unabhéngigen Gutach-
ter zweifeln. In Verbindung mit den noch frischen Erinnerungen an ahn-
liche Korrekturen bei einigen Immobilien-Aktiengesellschaften und den
vielfach nach wie vor hohen Verschuldungsgraden ist dies sicherlich eine
der zentralen Ursachen fiur die zu beobachtenden NAV-Abschlage. Wird
Abschreibungsbedarf im Portfolio ersichtlich, kann sich der Discount
auch Uber eine Schmalerung des Eigenkapitals auflosen.

Marktumfeld
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Zwei Drohszenarien

Der Verschuldungsaspekt und die Frage der Angemessenheit der Immo-
bilienbewertung gewinnen zudem dadurch an Brisanz, dass viele Markt-
teilnehmer das aktuelle monetére Umfeld fur auRerst labil halten und —
je nach Standpunkt und Gewichtung der einzelnen Argumente — eine
baldige starke Inflation bzw. ein Double-Dip-Szenario, also das erneute
Abrutschen der Wirtschaft in eine Rezession mit anschlielender Deflati-
on, fur wahrscheinlich halten. An Argumenten fur beide Szenarien man-
gelt es nicht.

Inflation
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von bis zu -2 Prozent sorgt.
Damit liegt das Zinstief nicht
nur deutlich niedriger als wahrend der Rezession nach dem Platzen der
New-Economy-Blase, sondern es hélt auch langer an. Das Beispiel Ja-
pans, dessen Zinskurve im gesamten hier abgebildeten Zeitraum nahe
der waagerechten Achse verlauft, zeigt zudem, dass eine noch langere
Fortsetzung dieser Politik nicht undenkbar ist.

Quelle: IWF, WOE Oktober 2010

Gerade angesichts des abschreckenden Beispiel Japans, das seit Anfang
der 1990er Jahre an den Folgen einer geplatzten Immobilienblase leidet,
scheinen die Zentralbanken entschlossen, diesen Kurs noch langer bei-
zubehalten, um einen neuerlichen Absturz zu verhindern. Dies gilt ins-
besondere fir Lander mit ausgewachsenen strukturellen Problemen wie
den USA mit dem daniederliegenden Immobilienmarkt, weswegen die
im Herbst beschlossene Neuauflage bzw. Verlangerung des Quantitati-
ve-Easing-Programms durch die FED kaum jemanden Uberrascht haben
durfte. Dabei hat die amerikanische Zentralbank bereits bis zum Ende
des dritten Quartals 2010 Wertpapiere in einem Volumen von 13,8 Pro-
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zent des BIP aufgekauft, auch in GroR3britannien lag die Quote in einer
ahnlichen GroéRenordnung (13,7 Prozent). Bezogen auf das jeweilige
Neuemissionsvolumen hat die Bank of England im vorletzten Jahr 86,5

Prozent aller Neuemissionen absorbiert.

Bestand (26 des BIP)

2008 2009 2010 (Q3)

FED 3,3 13,4 13,8
EZB 0,0 0,0 0,7
BoE 0,0 13,0 13,7

Kéaufe (%6 der Emissionen)

2009 2010
Ql Q2 Q3

20,9 0,0 0,0 2,3
0,0 0,0 16,0 1,2
86,5 13,3 0,0 0,0

Quelle: IWF, Fiscal Monitor, November 2010

Aufgrund der im Zuge der Krise ladierten Bankbilanzen spiegelt die Ent-
wicklung der Kreditvergabe an den privaten Sektor dieses Geldschop-
fungspotenzial noch nicht wider, stattdessen haben aber die Staaten ih-
re Verschuldung massiv ausgeweitet. So hat sich von 2007 bis 2009 der
Saldo der o6ffentlichen Haushalte global von -0,4 auf -6,8 Prozent ver-
schlechtert, in den USA stieg das Defizit gar von -2,7 auf -12,9 Prozent
des BIP und durfte auch 2010 und 2011 auf sehr hohem Niveau verhar-

ren.

2007 2008
Welt -0,4 -2,0
OECD-Lander =l dL -3,7
Schwellenlander 0,0 -0,6
USA -2,7 -6,7
GroRbritannien -2,7 -4,9

2009 2010 2011
-6,8 -6,0 -4,9
-8,9 -8,1 -6,8
-4,8 -4,2 -3,3

-12,9 -11,1 -9,7

-10,3 -10,2 -8,1

Quelle: IWF, Fiscal Monitor, November 2010

Vor diesem Hintergrund ist die Existenz eines monetér bedingten Infla-
tionspotenzials unstrittig und eine hieraus resultierende Inflationsgefahr
zumindest mittelfristig nicht von der Hand zu weisen. Die Frage lautet
nur, auf welchem Wege dies passieren kdnnte. Als denkbare Transmis-
sionsmechanismen bzw. Ausléser, die das aufgrund der lockeren Geld-
politik vorhandene Inflationspotenzial auch hierzulande in handfeste
Teuerungsraten umschlagen lassen kénnten, werden dabei von den Ver-
fechtern der Inflationsthese mehrere Trends angefuhrt, die wir im Info-

kasten 1 zusammengefasst haben.
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Rohstoffhausse: Insbesondere aufgrund des dynamischen Nachfra-
gewachstums aus den Emerging Marktes zeigen viele Rohstoffpreise
steile Aufwartstrends. Eine besondere Rolle spielt dabei China, das in-
zwischen bei vielen Basisstoffen zum groRten Verbraucher aufgestiegen
ist. So zum Beispiel auch beim Kupfer, dessen Einfuhren nach China
sich allein seit 2000 mehr als versechsfacht haben und dessen Preis
sich seit dem krisenbedingten Einbruch vor zwei Jahren inzwischen um
mehr als 200 Prozent erhdht hat.

Rohstoffknappheit: Auf einzelnen Rohstoffmarkten werden inzwi-
schen in Folge des Nachfragewachstums bei gleichzeitig nur begrenzten
Potenzialen zur Angebotsausweitung Lieferengpasse befurchtet. Fur
entsprechende Schlagzeilen sorgte beispielsweise im Herbst die Gruppe
der Metalle der Seltenen Erden, deren Verfugbarkeit durch die restrikti-
ve Exportpolitik des grof3ten Herstellers, Chinas, bedroht sein kdnnte.
Aber auch so alltagliche Waren wie Baumwolle, das einen &ahnlichen
Preischart aufweist wie Kupfer, werden knapper. Nach Angaben der
Fachzeitschrift "Textilwirtschaft" sehen sich aktuell zwei Drittel der
Modeanbieter mit Versorgungsproblemen konfrontiert; Schatzungen
zufolge werden im Branchenschnitt 15 Prozent der bestellten Artikel
gar nicht geliefert. Viele Konsummittelhersteller wie eben die Mode-
branche oder die SiuRwarenhersteller warnen deswegen bereits vor
steigenden Abgabepreisen.

Liquiditatsschwemme: Die durch die Geldpolitik ausgeldste Liquidi-
tatsschwemme in Verbindung mit niedrigen Zinsen und dem daraus re-
sultierenden Mangel an rentierlichen Anlageformen fuhrt zu einem
preistreibenden Ansturm auf diejenigen Vermogensklassen, die noch
halbwegs ordentliche Renditen versprechen. Dazu gehdren aufgrund
der Erwartung weiter steigender Preise auch zahlreiche Rohstoffe, was
die aufwartsgerichteten Preistrends weiter verstarkt.

Rasanter Lohnanstieg . o .
Tn Ehimes B Zeiem, i Monatsverdienstanstieg in China
denen sich Chinas nied-
rige Lohnkosten direkt
(Uber gunstige Importe)
als auch indirekt (tber
die Angst der hiesigen

Arbeitnehmer vor Be-
triebsverlagerungen) 3.0 l I .
stark dampfend auf un- -

ser Lohn-Preis-Gefluge 20
auswirkten, scheinen zu
Ende. Beflugelt durch Quelle: Economist
die zunehmende Arbeit-

2004 2005 2006 2007 2008 2009

nehmerknappheit gerade in den prosperierenden Kistenregionen ha-
ben die durchschnittlichen Monatsverdienste letztes Jahr um 17 Prozent
zugelegt (vgl. Grafik), auch fur dieses Jahr wird mit einem starken An-
stieg gerechnet. So hat beispielsweise der Auftragsfertiger Foxconn die
Gehéalter um ein Drittel angehoben, ahnliche Steigerungsraten werden
auch von anderen Unternehmen der Kistenregionen berichtet.
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Fachkraftemangel in Deutschland: Neben den zahlreichen externen
Inflationsrisiken kénnte auch dieses hausgemachte Problem zum star-
ken Anstieg der Lohn-Preis-Spirale beitragen. Sollten sich die — seitens
der Wissenschaft zuletzt allerdings relativierten — Warnungen bestati-
gen, dass bereits heute, also in einer Frihphase des Aufschwungs,
mehr als 60.000 Fachkrafte fehlen, wirde das zu rasch steigenden
Lohnforderungen und -abschlissen fihren. Ein weiterer Arbeitsplatz-
aufbau im bisherigen Tempo in Verbindung mit dem demographisch
bedingten Rickgang des Arbeitskréafteangebotes dirfte die Wahrschein-
lichkeit rasch steigender Léhne weiter erhdhen.

Hohe Kapazitatsauslastung: Auch die Kapazitatsreserven scheinen
begrenzt zu sein. So lag die Kapazitatsauslastung des Verarbeitenden
Gewerbes im dritten Quartal bereits bei 83,2 Prozent und damit Uber
dem Schnitt der letzten zehn Jahre und nur unwesentlich unter dem
Mittelwert seit 1990, in den auch der Wiedervereinigungsboom ein-
fliet, der bekanntlich eine Phase hoher Inflationsraten zur Folge hatte.
Gleichzeitig haben sich die deutschen Nettoanlageinvestitionen in Rela-
tion zum BIP seitdem halbiert, was das Potenzial fur inflationsfreies
Wachstum entsprechend reduziert.

Wachstumsdivergenzen in Europa: Speziell aus deutscher Sicht
wirken sich im Hinblick auf ein mdgliches Inflationsproblem die mar-
kanten Wachstumsunterschiede innerhalb des Euro-Raums risikoerho-
hend aus. Wahrend fur die deutsche Volkswirtschaft aufgrund des wie-
der dynamischen Wachstums realwirtschaftlich inzwischen ein spurbar
héherer Zins tragbar und auch angemessen ware, schrankt die anhal-
tende Schwache der meisten anderen Wahrungsraum-Mitglieder den
entsprechenden Spielraum der EZB ein. Insofern gestaltet sich die kon-
junkturelle Dynamik im Eurogebiet nun spiegelbildlich zu den ersten
Jahren der gemeinsamen Wahrung, als Deutschland unter einem zu
hohen Zins zu leiden hatte, wahrend Lander wie Spanien von zu tiefen
Zinsen profitierten und einen rasanten Boom erlebten — mit den be-
kannten Folgen der Immobilienexzesse und eben hoher Inflationsraten,
die beispielsweise in Spanien vor der Krise Uber 4 Prozent erreichten.

Deflation

Auch wenn die oben aufgefiihrte Sammlung der Argumente bei Weitem
nicht vollstandig ist, lasst schon diese Auswahl das Inflationsszenario al-
les andere als unwahrscheinlich erscheinen. Doch andererseits gibt es
durchaus auch Uberlegungen, die fiir eine genau entgegengesetzte Ent-
wicklung, sprich fur eine Deflation, sprechen. Und die Tatsache, dass die
Zentralbanken an ihrem expansiven Kurs festhalten, lasst vermuten,
dass auch diese nicht aus der Luft gegriffen sind. Der entscheidende As-
pekt ist in diesem Zusammenhang die trotz aller Bemihungen nach wie
vor &uBerst labile Lage des Finanzsektors, der eine erneute grofRe Welle
an Kreditausfallen kaum ohne zusatzliche Hilfen stemmen koénnte.
Daneben gibt insbesondere die Lage der amerikanischen Konjunktur An-
lass zur Sorge, dass die USA erneut die gesamte Weltwirtschaft in die
Rezession ziehen kdonnten. Konkret verweisen die Anhanger des Deflati-
onsszenarios unter anderem auf die folgenden Entwicklungen:
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Schwéche im Hau-

sermarkt: Der ameri- S&P/Case-Shiller 20 kaum erholt
kanische Hausermarkt, 250,00
der Ausgangspunkt und
das Epizentrum der
letzten Krise, zeigt im-
mer noch allenfalls nur
schwache Erholungszei-
chen. So gingen die
Hauspreise in den 20 0,00

Wichtigsten Metropolre- Jan 00 Jan 02 Jan 04 Jan 06 Jan 08 Jan 10
gionen, gemessen am
S&P/Case-Shiller 20-
City Composite Home Price Index (die Abbildung zeigt die langfristige
Entwicklung), im August um 0,2 Prozent zum Vormonat zuriick. Da-
durch erméaRigte sich das Plus gegentiber dem Vorjahreswert auf ledig-
lich 1,7 Prozent. Diese anhaltende Schwache des Hausermarktes, die
sich auch in der Anzahl der verkauften Hauser widerspiegelt, die trotz
einer starken Verbesserung im September immer noch fast 20 Prozent
unter dem Vorjahreswert lag, lastet unverandert sowohl auf der Kon-
sumneigung der hochverschuldeten Haushalte als auch auf der Bereit-
schaft und Fahigkeit der Banken, neue Kredite auszugeben.

200,00

150,00

100,00

50,00

Quelle: Standard & Poors & Fiserv

Schwacher US-Arbeitsmarkt: Anders als nach friheren Krisen ist es
den USA bisher nicht gelungen, die in der Rezession auf knapp 10 Pro-
zent gestiegene Arbeitslosigkeit signifikant zu reduzieren. Auch wenn
sich zuletzt das Wachstum neuer Stellen etwas beschleunigte und die
Antrage auf Erstunterstutzung ein Zweijahrestief erreichten, verharrt
die Arbeitslosenquote weiterhin oberhalb von 9 Prozent. Angesichts der
traditionell hohen Abhéangigkeit der US-Wirtschaft vom Konsum gilt der
schwache Arbeitsmarkt als mitentscheidend fur die nur sehr zégerliche
Erholung.

Infokasten 2: Denkbare Transmissionskanale fiur das Deflationsszenario

Weitere Gefahren auf dem US-Gewerbeimmobilienmarkt: Neue
Belastungen koénnten fur den Finanzsektor durch die anstehende Refi-
nanzierungswelle auf dem Markt fur amerikanische Gewerbeimmobilien
erwachsen und zu einer erneuten Kreditverknappung fur die Wirtschaft
fuhren. Denn Schatzungen zufolge laufen bis 2014 rund 1,4 Bio. US-
Dollar an entsprechenden Darlehen aus, fur die Anschlusslésungen ge-
funden werden mussen. Aufgrund des starken Preisverfalls der damit
beliehenen Objekte durfte aber bereits bei der Halfte dieser Summe der
Kredite den Immobilienwert Ubersteigen — und die Preise fallen weiter.
So ist der Moody’s/REAL Commercial Property Price Index, mit dem die
Transaktionspreise in dem Sektor beobachtet werden, im Juli zum
zweiten Mal in Folge um mehr als 3 Prozent zuriickgegangen, womit er
fast schon wieder sein Tief vom Oktober 2009 erreicht hat.
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Hohe Staatsschulden: Die kritische Uberdehnung betrifft allerdings
inzwischen nicht nur die amerikanischen Konsumenten und den Finanz-
sektor, sondern auch die Staaten selbst. Mit teilweise zweistelligen E-
tatdefiziten wie in den USA oder Grof3britannien strapazieren die Lander
das Vertrauen der Anleger. Besonders dramatisch ist die Situation an
der Peripherie des Euroraums. Nachdem im Frihsommer Griechenland
durch die anderen Mitgliedslander gestutzt werden musste, folgte im
Spatherbst Irland, das sich mit der Rettung ,,seiner“ Banken tibernom-
men hatte und 2010 ein Haushaltsdefizit von fast einem Drittel des BIP
erreicht haben dirfte. Inzwischen werden auch Spanien und Italien als
weitere Kandidaten gehandelt. Sollte es zu Zahlungsausféllen eines
oder mehrerer dieser Staaten kommen, wirde dies enorme Belastun-
gen fur den Bankensektor bedingen und Uber eine neuerliche Kredit-
verknappung den wirtschaftlichen Aufschwung abwiirgen. Presseberich-
ten zufolge besitzen allein die deutschen Kreditinstitute irische Anleihen
im Wert von 140 Mrd. US-Dollar.

Fiskalische Konsolidierung: Um eine solche Gefahr abzuwenden,
haben bereits viele Staaten einen strikten Sparkurs eingeschlagen,
darunter GroBbritannien, das sich zur Bekampfung des riesigen Haus-
haltsdefizits von rund 10 Prozent des BIP ein Sparpaket im Umfang von
umgerechnet 95 Mrd. Euro verordnet hat — die drastischste MaRnahme
dieser Art, die je in einem groRen Industriestaat umgesetzt wurde.
Auch Griechenland hat ein hartes Sparpaket vorgelegt, das fur das lau-
fende Jahr Minderausgaben und Mehreinnahmen in Héhe von 6 Mrd.
Euro und damit rund 2,5 Prozent des letztjahrigen BIP vorsieht. Doch
im Hinblick auf das Deflationsszenario sind diese Austeritatsbestrebun-
gen ein zweischneidiges Schwert. Sie reduzieren zwar zunachst die Ge-
fahr der Zahlungsunfahigkeit und damit einer Schuldenkrise, doch
gleichzeitig kénnen sie das Wirtschaftswachstum abwirgen und sich
somit sogar kontraproduktiv selbst fur das Ziel der Haushaltskonsoli-
dierung erweisen. Griechenland beispielsweise durfte dem IWF zufolge
seinen Konsolidierungskurs mit einem BIP-Riickgang von fast 4 Prozent
im vergangenen und 2,6 Prozent im laufenden Jahr bezahlen. Kritisch
im aktuellen Umfeld ist zudem, dass die Gefahr von negativen Wachs-
tumseffekten einer solchen Sparpolitik zunimmt, wenn sie, wie es der-
zeit den Anschein hat, gleichzeitig von vielen Regierungen verfolgt
wird.

In Summe l&sst sich festhalten, dass die aktuelle weltwirtschaftliche La-
ge immer noch als brisant bezeichnet werden kann. Ob sich am Ende
aber die deflationédren oder die inflationéren Kréafte durchsetzen oder ob
der fiskal- und geldpolitische Ritt auf der Rasierklinge doch glimpflich
ausgeht, wird die Zukunft zeigen. Als Anleger kann man sich allerdings
auf die Szenarien vorbereiten, indem die Widerstandsféhigkeit der Un-
ternehmen gegen die unginstigen Varianten in das Investmentkalkl
einbezogen wird.

Vielfaltige Folgen fur Immobilienaktien

FUr Immobilienunternehmen, deren Geschaftsmodelle aufgrund der tra-
ditionell hohen Fremdfinanzierung eine starke Sensibilitat fur Anderun-
gen des monetaren Umfelds aufweisen, waren auf jeden Fall sowohl ei-
ne hohe Inflation als auch eine Deflation kritisch. Dabei lassen sich zahl-
reiche Einflisse identifizieren, die in solchen Szenarien zu beachten wa-
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ren. Beispielsweise wéare in einem hochinflationaren Umfeld an folgende
Aspekte zu denken:

Steigende Finanzierungskosten: Da bei zunehmenden Inflationserwartungen
nicht nur die Leitsatze, sondern auch die Risikozuschlage der Kreditinstitute stei-
gen, durfte sich die Finanzierung von Immobilien Uberproportional verteuern. Die
Auswirkungen auf die Immobilienunternehmen héngen u.a. davon ab, in welchem
Ausmal auf Fremdkapital zurtickgegriffen wird und fur welche Zeitraume. Inso-
fern waren Bestandshalter tendenziell starker betroffen als Handler oder Projekt-
entwickler, wobei allerdings die Verschuldungsstruktur (Laufzeit, Zinsbindung,
Zinssicherungsgeschafte) je nach Auspragung diesen Effekt abmildern oder ver-
starken kann.

Reduzierte Nachfrage nach Wohneigentum: Von den hdheren Finanzierungs-
kosten waren natirlich nicht nur die Immobilienunternehmen selbst, sondern
auch die (potenziellen) Kaufer betroffen. Die dadurch steigenden Kosten des Im-
mobilienerwerbs durften daher ceteris paribus die Nachfrage schmaélern und ins-
besondere die Geschéftsmodelle von Wohnungsprivatisierern oder Projektentwick-
lern belasten, die auf den Verkauf von Wohnungen als Erlésquelle setzen.

Preisanstieg: Einen verstarkenden oder gegenlaufigen Effekt auf die Nachfrage
kann die im inflationdren Umfeld zu erwartende Verteuerung der Immobilien ent-
falten. Wahrend grundsétzlich héhere Preise nachfragedampfend wirken, kann die
Erwartung weiter steigender Preise das spekulative Interesse massiv anfachen.
Die zahlreichen Beispiele aus dem Ausland lassen vermuten, dass dieser Effekt,
sofern die grundsétzliche Stimmung optimistisch bleibt, deutlich Gberwiegt. Dies
umso mehr, als die Immobilieninvestments gerade aufgrund des (zu erwarten-
den) Preisanstiegs dann verstarkt als ein Inflationsschutz wahrgenommen wer-
den. Als Verkéaufer und Bestandshalter wirden die Immobiliengesellschaften da-
von profitieren, wahrend sie im Einkauf ggf. Nachteile hinzunehmen héatten. Was
letztlich Uberwiegt, hangt von zahlreichen Aspekten wie der Marktstellung oder
dem adressierten Marktsegment ab.

Reale Entschuldung: Aufgrund des im Immobiliensektor Ublicherweise hohen
Fremdkapitaleinsatzes kommt hier ein Effekt besonders zum Tragen, der grund-
satzlich mit der Geldwertentwertung verbunden ist — der reale Wertverlust eines
gegebenen Kredits. Gerade, wenn die Immobilien langfristig mit festen oder ab-
gesicherten Zinsen finanziert werden, kann eine zunehmende Inflationsdynamik
zur Folge haben, dass der Rickzahlungswert real deutlich unter dem urspringli-
chen Darlehensbetrag liegt. Nicht zu vernachlassigen ist aber auch die Bedeutung
inflationar steigender Immobilienpreise auf die Bilanzstrukturen und damit auf die
relative Verschuldung. Sofern die Bestdnde zum Marktwert erfasst werden, be-
dingt eine solche Entwicklung ein steigendes bilanzielles Vermdgen und damit sin-
kende Verschuldungsquoten, die sich wiederum in besseren Kreditkonditionen
niederschlagen sollten.

Mietanstieg: Ob der Preisanstieg nachhaltig ist, hangt im Wesentlichen davon
ab, ob die damit noch erzielbaren Mietrenditen ausreichend sind. Grundsatzlich ist
im inflationdren Szenario zwar mit steigenden Mieten zu rechnen, doch dirfte das
Ausmal des Anstiegs je nach Lage und Art der Immobilie unterschiedlich ausfal-
len. Besonders im Wohnungsbereich ist das Mietsteigerungspotenzial bei Be-
standsvertragen gesetzlich beschrénkt, was die Attraktivitat solcher Objekte im
Inflationsfall reduziert. Verstarkt wird der Effekt, wenn die Wohnungen sozial ge-
bunden sind. Im gewerblichen Bereich ist die Flexibilitdt grundsatzlich héher, doch
auch hier durften die Unterschiede enorm sein. Zu beachten sind nicht nur die
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Charakteristika der einzelnen Immobilien, sondern auch die Spezifikationen der
Mietvertrage wie Laufzeit oder Inflationsindexierung.

Steigende Kosten: Neben den steigenden Preisen beim Immobilienerwerb kén-
nen sich auch hdhere Kosten fir den Bau, die laufende Bewirtschaftung und In-
standhaltung sowie die Sanierung belastend auf die Ergebnisentwicklung auswir-
ken. Auch lehrt die Erfahrung, dass die Empfanger staatlicher Leistungen wie et-
wa Rentner von der Geldentwertung uUberproportional getroffen werden, was im
Wohnimmobilienbereich einen spirbaren Anstieg der Mietausfallquoten zur Folge
haben kann.

Deflation mit mehr Auch wenn diese Liste weder abschlieend ist noch auf alle denkbaren

Risiken Nuancen oder Wechselwirkungen der aufgezahlten Effekte eingeht, zeigt
sie doch recht pragnant die Vielfalt der im Rahmen der Analyse der Fol-
gen eines moglichen Inflationsszenarios zu beachtenden Aspekte. Auch
wird anhand dieser Beispiele deutlich, dass eine anziehende Inflation fur
die Immobiliengesellschaften in Teilbereichen durchaus auch Chancen
bieten kann. Dies ist ein deutlicher Unterschied zu einer Deflation, die
fur die Branche fast ausschlie3lich negative Konsequenzen hatte:

Fallende Nachfrage: Die mit einer Deflation Ublicherweise einhergehende ge-
samtwirtschaftliche Wachstumsschwéache bedingt eine geringere Nachfrage nach
Immobilien. Dies gilt insbesondere fur Gewerbe- und Kaufwohnimmobilien, aber
auch im Mietwohnungsbereich sind negative Effekte zu erwarten — beispielsweise,
indem sich die Nachfrage starker auf kleinere, gunstigere Objekte fokussiert. In
Mietportfolios schléagt sich dies in einer sukzessiven Erhdhung des Leerstandes
nieder, wahrend sich die Anpassung bei Handlern und Projektentwicklern durch-
aus schlagartig in Form eines abrupten Ausbleibens von Verkéufen vollziehen
kann.

Miet- und Preisrickgang: Eine zuriickgehende Nachfrage hat sinkende Preise
und Mieten zur Folge, die sich unmittelbar belastend auf die Erldse von Immobi-
lienhaltern und -verkaufern auswirkt. Auch hier ist eine héhere Reagibilitat im
gewerblichen Bereich zu erwarten, sowohl, was die erzielbaren Mieten angeht als
auch hinsichtlich der Immobilienpreise. Gut diversifizierte Mieterpotfolios, lang-
fristige Vertrdage und eine hohe Qualitdt der Immobilien wirken hier risikomin-
dernd.

Wertkorrekturen: Mit der Entwicklung der Mieten und der Objektpreise eng
verbunden ist die bilanzielle Bewertung der Immobilien. Sofern die Bestande zu
Marktpreisen bilanziert werden, kann hieraus die Notwendigkeit fur — teils drasti-
sche — Abschreibungen erwachsen. Unternehmen, die ohnehin mit einer geringen
Eigenkapitalbasis operieren, kénnen dadurch in existenzielle Schieflagen geraten.
Demgegeniber sind Gesellschaften, die die Bestédnde zu fortgefihrten Anschaf-
fungskosten in den Bichern halten und / oder ein dickes Eigenkapitalpolster auf-
weisen, prinzipiell besser gegen solche Gefahren gewappnet.

Reale Verschuldung steigt: Bei fallenden Immobilienpreisen und Mieten erhoht
sich der reale Wert der Darlehen — eine Entwicklung, fur die es bereits im Verlauf
der letzten Krise zahlreiche Beispiele gab. Gerade auf dem volatileren Gewerbe-
immobilienmarkt waren (und sind es in Teilbereichen bis heute) viele Unterneh-
men mit fallenden Objektwerten konfrontiert, wodurch sie Gefahr liefen, selbst
bei stabilen Vermietungsverhéltnissen gegen Kreditvereinbarungen zu verstol3en
und entweder schlechtere Konditionen akzeptieren oder zusétzliche Sicherheiten
stellen zu mussen.
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Kreditverknappung: Wie ebenfalls die letzte Krise deutlich gezeigt hat, ist in ei-
ner Deflation, in der die Banken mit Kreditausfallen und Asset-Abwertungen zu
kampfen haben, eine Verknappung der Kredite zu erwarten. Fir Immobilienhal-
ter, die Ublicherweise mit relativ hohen Verschuldungsgraden operieren und ihre
Darlehen in regelmaBigen Abstdnden prolongieren mussen, kdnnen hieraus er-
hebliche Refinanzierungsprobleme erwachsen, zumal dann, wenn sie ohnehin mit
steigenden Leerstanden, ricklaufigen Mieteinnahmen und sinkenden Immobilien-
werten konfrontiert sind. Bei Projektentwicklern oder Handlern kann die Kredit-
verknappung die Durchfihrung von Akquisitionen, Entwicklungsprojekten oder
Verk&aufen massiv erschweren, im Extremfall kommt der transaktionsgetriebene
Erlésstrom hier ganzlich zum Erliegen. Unternehmen mit geringer und / oder
langfristig strukturierter Verschuldung sind diesbezuglich im Vorteil.

Sinkende Kosten: Unternehmen, die dank einer soliden Bilanz von der Kredit-
verknappung nicht betroffen sind, kdnnen hingegen im giinstigsten Fall von dem
niedrigen Zinsniveau profitieren und ihre Finanzierungskosten senken. Auch bie-
ten sich kapital- und finanzstarken Akteuren in solchen Phasen gute Einkaufsmog-

lichkeiten.
Unternehmensindivi- Schon aus dieser exemplarischen Auflistung der vorstellbaren Effekte
duelle Aspekte ent- und Entwicklungen wird ersichtlich, dass sich die moéglichen Folgen von
scheiden Inflation oder Deflation kaum pauschal fir den gesamten Immobilien-

sektor benennen lassen. In Abhangigkeit davon, ob sich ein Unterneh-
men als Projektentwickler, Immobilienhandler oder Bestandshalter beta-
tigt und ob dabei eher Wohnimmobilien oder BlUros bzw. Einzelhandels-
objekte adressiert werden, lassen sich klare Unterschiede identifizieren,
die bestimmte Geschaftskonzepte relativ anfélliger bzw. resistenter ge-
gen das eine resp. das andere Szenario erscheinen lassen. Und nicht
nur das: Auch oder gerade unternehmensindividuelle Aspekte wie die
Qualitat der Bilanz oder des Portfolios bzw. die Starke im Konkurrenz-
vergleich dirften einen erheblichen Einfluss darauf haben, wie eine Ge-
sellschaft von einem hochinflationaren bzw. deflationdren Szenario be-
troffen ware.

Breitgefacherte Unternehmensauswahl

Zehn Auswahlunter- Der Frage nach den potenziellen Auswirkungen der beiden Drohszena-

nehmen rien sind wir deswegen anhand einer konkreten Auswahl von zehn deut-
schen bzw. von in Deutschland aktiven Immobilienunternehmen nach-
gegangen. Dabei haben wir uns schwerpunktmafBig auf Werte be-
schrankt, die von ihrer Marktkapitalisierung her eher in der zweiten oder
dritten Reihe spielen und deswegen relativ selten im Fokus von Bran-
chenstudien stehen. Die Auswahl deckt somit Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung in der Spanne von 15 bis 265 Mio. Euro ab. In
Summe bringen die Unternehmen eine Marktkapitalisierung von rund
850 Mio. Euro auf die Waage.

Auswahl deckt breites Um der grofRen Vielfalt der potenziellen Auswirkungen von Inflation bzw.
Spektrum ab Deflation auf Immobilienunternehmen gerecht zu werden und um die
Frage nach den Folgen der beiden Drohszenarien differenziert betrach-
ten zu kénnen, haben wir uns inhaltlich um ein breites Spektrum der
vertretenen Geschaftsmodelle und der von den Unternehmen jeweils
adressierten Marktsegmente bemiht. Dementsprechend finden sich in
der Auswahl Bestandshalter mit Fokus auf Wohnimmobilien wie auch auf
Buro- und Einzelhandelsobjekte, Immobilienhandler und Projektentwick-
ler. Um auch fur die letztere Gruppe einen reinrassigen Vertreter in der
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Studie berucksichtigen zu kénnen, haben wir mit der Peach Property
Group ein Schweizer Unternehmen aufgenommen, das aber im gesam-
ten deutschsprachigen Raum aktiv ist. Ein Nachteil dieser Vorgehens-
wiese ist sicherlich die dadurch eingeschrankte Vergleichbarkeit inner-
halb unserer Auswahl. Doch im Hinblick auf unsere Fragestellung wog
das Bestreben, die Auswirkungen der beiden Drohszenarien mdglichst
umfassend darzustellen, schwerer als dieser Nachteil.

MCap Segment Fokus
Hamborner Reit AG 265,1 BH B, E
Patrizia AG 200,2 Ha B
Peach Property Group AG 120,0 PE W
Polis Immobilien AG 94,0 BH, PE B
KWG Kommunale Wohnen AG 55,6 BH W
Fair Value Reit AG 44.8 BH B, E
Westgrund AG 23,7 BH w
HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG 23,4 BH E
Estavis AG 17,6 Ha w
CR Capital Real Estate AG 15,2 BH, PE W, B

BH: Bestandshalter, PE: Projektentwickler, Ha: Immobilienhandel, W: Wohnungs-
immobilien, B: Blros, E: Einzelhandel

Prufkriterien

Beurteilung anhand Fir die ausgewahlten Unternehmen haben wir einen umfassenden Kata-
von Bilanz, Geschafts- log von Kriterien aufgestellt, von denen plausiblerweise ein spirbarer
modell und operativer Einfluss auf die Widerstandsfahigkeit in einem der beiden Drohszenarien
Starke ausgeht. Dabei wurden die Prifkriterien in drei Kategorien unterteilt:

Geschaftsmodell, Bilanz und operative Starke. Wahrend die ersten bei-
den Gruppen identische Kriterien fur alle Gesellschaften enthalten, un-
abhangig vom Geschéaftskonzept, sind die Fragen hinsichtlich der opera-
tiven Starke teilweise so gestaltet, dass sie nur auf die jeweiligen Be-
sonderheiten von Bestandshaltern, Projektentwicklern und Handlern zu-
treffen.

Im Einzelnen handelt es sich dabei um folgende Kriterien:

Geschaftsmodell

Wertschopfungsstufe: Hier haben wir unterschieden, auf welcher Wertschop-
fungsstufe die Unternehmen grundséatzlich aktiv sind, ob sie also als Projektent-
wickler, Handler oder Bestandhalter agieren. Die Einstufung als Bestandshalter
ging dank der stetigen Mieteinnahmen mit einer besseren Stabilitéatsbeurteilung
einher, wahrend Handler und Projektentwickler fur den Inflationsfall héher beno-
tet wurden.

Marktsegment: Unternehmen mit einem Schwerpunkt im Wohnimmobilienbe-
reich sind grundsatzlich einer geringeren Miet- und Preisvolatilitdt ausgesetzt als
die Spezialisten fur Gewerbeimmobilien und insbesondere fir Blroimmobilien.
Deswegen haben wir die letzteren als vorziehenswert im inflationaren Szenario
eingestuft, umgekehrt haben wir Wohnimmobilien als deflationsresistenter bewer-
tet.
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Regionaler Fokus und Mikrolage: Die Konzentration auf wachstumsstarke Re-
gionen kann gerade in einem inflationaren Umfeld starkere Preis- und Mieteffekte
bedingen, die mit positiven Folgen fur die Einnahmen und Nachteilen im Einkauf
verbunden sein kdnnen. Demgegenuber dirfte eine breitere Streuung auf Mittel-
zentren und kleinere Stadte die Volatilitat reduzieren. Dasselbe Muster erwarten
wir fur die Unterscheidung zwischen Toplagen und der Peripherie: Wéahrend die
ersteren im Inflationsfall starker profitieren sollten, ist im Rahmen einer Deflation
das Ruckschlagspotenzial aulRerhalb der Stadtzentren geringer.

Diversifikation: Zusatzliche Erldsquellen wie Gebuhren aus dem laufenden As-
set-Management oder aus der Verwaltung von Fonds kénnen eine stabilisierende
Wirkung entfalten. Andere Einnahmearten wie beispielsweise die Provisionen aus
dem Fondsvertrieb oder Akquisitionsgebihren weisen selbst eine hohe Volatilitat
auf und durften insbesondere im deflationaren Szenario kaum als ein stabilisie-
render Faktor dienen. Ganz im Gegenteil, die fehlende Auslastung des entspre-
chenden Vertriebsapparats kann die vorhandenen Reserven zusétzlich belasten.

Bilanz

Eigenkapitalquote: Unabhangig vom Szenario weisen wir einer hohen Eigenka-
pitalquote eine eindeutig stabilisierende Wirkung zu, wenn auch der Effekt bei De-
flation stéarker zu gewichten ist.

Schuldenstruktur: Im Inflationsszenario sind lange Kreditlaufzeiten, in Verbin-
dung mit festen Zinsen von Vorteil (steigendes Zinsniveau mit Verzégerung spur-
bar, reale Entschuldung); im Deflationsszenario sehen wir widersprichliche Effek-
te. Je langer die Laufzeiten, umso geringer die Gefahr von Refinanzierungspro-
blemen, je kirzer, umso rascher kann das Unternehmen von fallenden Zinsen
profitieren. Ideal sind also lange Laufzeiten mit flexiblen Zinsen. Allerdings ist das
Potenzial von weiter fallenden Zinsen vom aktuellen Niveau aus eher begrenzt,
auch ist es fraglich, inwieweit die in einem deflationaren Szenario steigenden Ri-
sikozuschlage den Effekt niedrigerer Leitzinsen konterkarieren. Ein weiterer As-
pekt ist das Vorhandensein von Sonderklauseln wie ,Loan to value®, die gerade in
einem deflationéren Szenario negativ zur Geltung kommen kénnen.

Liquiditatsausstattung: Im Fall der Deflation messen wir einer hdheren Liquidi-
tatsausstattung eine positive Wirkung zu, bei Inflation sehen wir keinen besonde-
ren Effekt, hier durfte die laufende Versorgung mit liquiden Mitteln keine Heraus-
forderung darstellen.

Immobilienbewertung: Die Art und Weise der bilanziellen Erfassung von Im-
mobilien kann sich massiv auf die Volatilitdt der Ergebnisse auswirken und gerade
im deflationaren Umfeld durch hohe Abschreibungen hohe Verluste bedingen. Um
dieses Risiko abzuschatzen, wurde zunéchst unterschieden, ob die Immobilien zu
Marktpreisen oder zu fortgefuhrten Anschaffungs- bzw. Herstellkosten bilanziert
werden. Auch haben wir die zeitliche Verteilung der Einkaufszeitpunkte, die bishe-
rigen Ergebnisse aus dem Abgang von Immobilien, die bisherige Abschreibungs-
und Zuschreibungshistorie sowie die Bewertungsparameter als Indizien fur moégli-
che Wertkorrekturrisiken verwendet. Ein insgesamt defensiveres Bild wurde in
beiden Szenarien als vorteilhaft gewertet.

Operative Starke

Innenfinanzierungskraft: Liegen stetige und stabile Einnahmequellen wie etwa
hohe Mieterlose vor, die den Unternehmen im Regelfall kontinuierliche Cashuber-
schisse bescheren oder erfordert das Geschaftsmodell bzw. das Stadium der Un-
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ternehmensentwicklung hohe Vorfinanzierungsvolumina? Ersteres wurde gerade
fur den Deflationsfall als vorteilhaft benotet, fur die Inflation haben wir das Krite-
rium schwéacher gewichtet.

Operative Profitabilitat: Da eine hohe operative Profitabilitét in beiden Szena-
rien die Widerstandskraft gegen etwaige Rickschlage wie etwa Mietausfalle, stei-
gende Finanzierungskosten oder Abschreibungen erhéht, wurden hochprofitable
Kandidaten in beiden Fallen mit héherer Punktzahl versehen.

GroRe: Durch Skaleneffekte und Risikostreuung haben wir gréRBeren Unterneh-
men hohere Stabilitatswerte zugewiesen. Dies gilt insbesondere fiur Projektent-
wickler und Héandler, bei denen mit der steigenden GréRe die Abhéngigkeit von
einzelnen Transaktionen abnimmt. Aber auch fur Bestandshalter ist die Portfolio-
groRBe eine wichtige Kennzahl, um beispielsweise Sanierungsarbeiten oder Ver-
mietungsprobleme an einzelnen Objekten besser auffangen zu kénnen. Auch ver-
spricht Gro3e tendenziell einen besseren Marktzugang auf der Einkaufsseite.

Portfoliozustand und Mieterstruktur: Dieses Kriterium wurde speziell fur die
Bestandshalter herangezogen und dient dem Zweck, das Portfolio als Grundlage
der Mieteinnahmen im Hinblick auf seine Krisenfestigkeit zu beurteilen. Als Indi-
katoren werden hier Aspekte wie Durchschnittsalter der Immobilien, deren aktuel-
ler Zustand, bisherige Sanierungsarbeiten und noch bestehender Sanierungsbe-
darf, Leerstandquote und Mieterfluktuation herangezogen. Aber auch die bisheri-
ge Entwicklung der Durchschnittsmiete sowie deren Abstand zur erzielbaren wer-
den ebenso in die Bewertung einbezogen wie die Mieterstruktur (Branchenher-
kunft bei Gewerbeimmobilien, Anteil von sozial gebundenen Wohnungen bei
Wohnportfolios).

Einkaufs- und Vertriebskanéale: Fur Immobilienhé&ndler und -projektentwickler
wurde stattdessen beurteilt, wie stark sie im Markt vernetzt sind und tber welche
Kanale sie verfigen, um einerseits bei lukrativen Portfolios oder Projekten zum
Zuge zu kommen und andererseits ihre Immobilien wieder zu veréduflern. Wah-
rend im Deflationsszenario kleinteilige Strukturen auf der Kundenseite etwas bes-
ser beurteilt wurden als etwa der Handel mit groBen Portfolios, haben wir fur das
inflationdre Umfeld die starkere Zinssensitivitat privater Immobilienerwerber als
nachteilig benotet.

Vorfinanzierungsbedarf: Als wichtigstes Unterscheidungsmerkmal haben wir
zudem benotet, inwieweit die Projektentwickler auf Vorabvermietung und Vorab-
verkaufe setzen (kénnen), bevor sie finanziell in Vorleistung treten und mit dem
(Um-)Bau beginnen. Je héher der Anteil, umso besser haben wir die Stabilitat im
Deflationsfall beurteilt, fur das Inflationsszenario bleibt der Aspekt neutral. Ein
ahnliches Kriterium wurde schlie8lich auch fir die Handler geprift, namentlich die
Frage nach dem Umfang von Veredelungsleistungen. Je héher deren Anteil, umso
starker gehen die Gesellschaften finanziell in Vorleistung und umso ausgepréagter
ist die Risikoposition fur den Fall einer wirtschaftlichen Abwartsspirale.

Priufszenarien

Preisverfall und rezes- Die beiden unterstellten Drohszenarien haben wir dabei wie folgt opera-
sive Entwicklung tionalisiert: Das deflationdre Umfeld wére gleichbedeutend mit einer re-
zessiven Entwicklung der Gesamtwirtschaft und einer negativen Ent-
wicklung der Verbraucherpreise. Fur den Immobiliensektor wéare hier ein
Verfall der Objektpreise zu erwarten, mit der stéarksten Auspragung im
Buro- und Logistikbereich und der geringsten bei Wohnungen und
Wohnhéusern. Fur Handelsimmobilien erwarten wir eine Entwicklung,
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die zwischen diesen beiden Extrema liegt. Auch die Mieten dirften sich
in einem solchen Szenario ricklaufig entwickeln, wobei wir auch hier fir
den Wohnbereich die grofite Stabilitat unterstellen.

Das Inflationsszenario setzt fur uns bei Teuerungsraten von mehr als
vier Prozent an, also dem doppelten Wert des Inflationsziels der EZB.
Hier gehen wir von steigenden Preisen und Mieten aus, wobei sich die
hoéhere Reagibilitdt der Gewerbeimmobilien zu deren Gunsten auswirken
diurfte. Als obere Begrenzung dieses Szenarios sehen wir einen Wert von
8 bis 9 Prozent. Ein Anstieg der Inflation auf ein Niveau oberhalb dieser
Grenze hatte unseres Erachtens qualitativ andere Folgen, die die Model-
lierung eines separaten Szenarios erfordern wirde. Da wir dies aller-
dings fur sehr unwahrscheinlich halten, haben wir diese Konstellation
nicht betrachtet. Dasselbe gilt fir eine ausgewachsene Depression, also
ein Anschwellen der deflationaren Probleme sowohl in quantitativer als
auch in zeitlicher Hinsicht. Beide Extrema implizieren einen zumindest
teilweisen Zusammenbruch der Okonomie und diirften Verwerfungen
bedingen, die sich kaum bis zur Ebene der Einzelunternehmen seriés
herunterbrechen und ausdifferenzieren lassen. Nicht beurteilt haben wir
schlieBllich das mittlere Szenario, also die Fortsetzung der wirtschaftli-
chen Erholung bei moderater Inflation. Die Beurteilung der jeweiligen
Unternehmen wirde sich hier dahingehend andern, dass die Chancen-
komponente — z.B. einer hohen Verschuldung — héher zu gewichten wa-
re als in unserer stark auf Stabilitdt und Widerstandsfahigkeit abzielen-
den Analyse der beiden Drohszenarien.

Bewertung und Verdichtung

Das Analyseergebnis wurde bei jedem Kriterium mit einem Scoring zwi-
schen -2 (sehr schlecht) und 2 (sehr gut) versehen. In Fallen, in denen
die Anforderungen in Abhangigkeit vom unterstellten Szenario unter-
schiedlich ausfallen, wurden fur beide Szenarien separate Urteile gefallt.
Die Noten wurden anschlielend zu 3 Teilergebnissen (entsprechend der
Gruppierung der Kriterien) und diese zu zwei Gesamturteilen je Unter-
nehmen verdichtet — einem fir das Inflations- und einem fiur das Defla-
tionsszenario. Bei der Aggregation der Einzelnoten zu Teil- und Gesamt-
ergebnissen wurden die Einzelaspekte grundsatzlich gleich gewichtet,
lediglich die bilanzielle Stabilitat haben wir im deflationaren Szenario mit
einem doppelten Gewicht versehen.

Hinsichtlich der Interpretation der Ergebnisse ist auf eine wichtige Be-
sonderheit zu achten. Da die hier untersuchten Szenarien tendenziell
mit widrigen Rahmenbedingungen fur die betrachteten Unternehmen
einhergehen, sind die Auswahl der Kriterien und deren Bewertung sehr
defensiv ausgerichtet. Das heil3t, dass sich Faktoren, die das Risiko
grundséatzlich reduzieren, hier eindeutig positiv auf unser Urteil ausge-
wirkt haben. Wiirde man hingegen das mittlere Szenario einer gemagig-
ten Inflation im Zielkorridor der EZB unterstellen, ware sicherlich eine
Hohergewichtung des Chancenaspekts angemessen, wodurch sich die
Beurteilung der jeweiligen Unternehmen und die relative Rangordnung
spirbar &ndern kénnten.

Ergebnis

Unter dieser Einschrankung hinsichtlich der beiden von uns untersuch-
ten Szenarien stellt sich das Ergebnis unserer Analyse wie folgt dar:
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Deflation

Geschafts- ) Operative

modell —Bilanz_ Starke —Gesamt
Hamborner REIT 0,67 1,50 0,98 1,16
Fair Value REIT 0,20 0,06 1,07 0,35
Polis Immobilien -0,75 0,75 0,58 0,33
HAHN-Immobilien 0,20 -0,31 1,00 0,15
Patrizia Immobilien 0,25 -0,44 1,17 0,14
KWG Kom. Wohnen 0,00 0,31 -0,15 0,12
Peach Property Gr. 0,33 0,08 -0,17 0,08
CR Cap. Real Estate -0,50 0,44 -0,68 -0,08
Westgrund 0,80 -0,75 -0,02 -0,18
Estavis -0,50 -0,63 -0,56 -0,58
Durchschnitt 0,07 0,10 0,32 0,15
Inflation

Geschafts- . Operative
Bilanz " Gesamt
modell Starke

Polis Immobilien 1,75 1,50 1,00 1,42
CR Capital Real 1,50 1,50 0,72 1,24
Peach Property Gr. 2,00 1,17 0,33 1,17
Hamborner REIT 1,33 1,19 0,98 1,17
KWG Kom. Wohnen 1,25 1,06 0,90 1,07
Fair Value REIT 1,20 0,75 0,47 0,81
HAHN-Immobilien 0,60 0,13 1,17 0,63
Patrizia Immobilien 0,63 0,13 1,08 0,61
Westgrund 0,70 1,06 -0,02 0,58
Estavis 1,25 0,31 0,13 0,56
Durchschnitt 1,22 0,88 0,68 0,93

Grundsatzlich wird bei allen Unternehmen der Auswahl splrbar, dass sie
aus der letzten Krise gelernt haben und sich nun um eine Risikoredukti-
on bemuhen. Dies offenbart sich besonders anhand des Fremdkapital-
einsatzes, der bei Weitem nicht mehr die Ausmafle wie vor der Krise
annimmt und der dort, wo er noch Uberproportional ausgepragt ist, der-
zeit mit Hochdruck zugunsten einer héheren Eigenkapitalquote reduziert
wird. Auch bemuihen sich die Unternehmen groftenteils um sehr lange
Kreditlaufzeiten, was sowohl das Zinsrisiko der Inflation als auch das
Prolongationsrisiko der Deflation in mehreren Fallen spirbar dampft.
Aus diesen Grinden sind die Ergebnisse unserer Auswertung in Summe
als beruhigend einzustufen. Selbst die Widerstandsfahigkeit gegen das
Deflationsszenario liegt im Durchschnitt bei 0,15 und damit im neutra-
len Bereich. Von den drei Unternehmen, die hier in den negativen Be-
reich gerutscht sind, lagen nur zwei nennenswert unterhalb der Nulllinie
und keiner im tiefroten Bereich von weniger als -1,0. Dass die Resis-
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tenznoten fir das Inflationsszenario durchweg positiver ausgefallen
sind, war so zu erwarten. Im Durchschnitt erzielten die Auswahlunter-
nehmen hier 0,93 Punkte, kein einziger Kandidat erhielt eine negative
Benotung.

Von den einzelnen Unternehmen hat die Hamborner REIT AG am besten
abgeschnitten und dabei von Faktoren wie der ausgezeichneten Bilanz,
der hohen Profitabilitat und der langfristigen Schuldenstruktur profitiert.
Am unteren Ende der Liste finden sich hingegen die Estavis AG, die mit
ihrem transaktionsorientierten und auf Privatanleger konzentrierten Mo-
dell sowohl fir rezessionsbedingte als auch fir inflationsgetriebene
Nachfrageschwankungen anféllig scheint und zudem mit der kurzfristig
strukturierten Verschuldung auf stabile Refinanzierungsbedingungen
angewiesen ist. Gerade die Estavis AG stellt somit einen Fall dar, der im
aktuellen, von niedrigen Zinsen und einem dynamischen Umsatzwachs-
tum gepragten Umfeld deutlich besser abschneiden dirfte als in den von
uns analysierten Drohszenarien.

Transaktionsgetriebe- Allgemein lasst sich erkennen, dass die transaktionsgetriebenen Modelle
ne Modelle mit Vortei- ihre Starken eher im Inflationsszenario haben, wahrend die Bestands-
len im Inflationsszena- halter, die sich auf stetige Cashflows verlassen kdnnen, fur die Deflation
rio tendenziell besser geeignet scheinen.

Fazit

Die seit der Jahresmitte 2010 zu beobachtende Outperformance der
Immobilienwerte fullt auf der Kombination mehrerer Aspekte, die das
Umfeld fur die Branche als ausgesprochen glinstig erscheinen lassen.
Dazu gehoren das niedrige Zinsniveau, die absehbare Angebotslicke in
Teilen des Wohnungsmarktes, Aufholpotenziale bei Mieten und Preisen
und nicht zuletzt das in der jungsten Vergangenheit verstarkt vernehm-
bare Interesse wichtiger Anlegergruppen an deutschen Immobilien. Was
die Begeisterung fur den Sektor aber noch dampft, ist die frische Erin-
nerung an die Verwerfungen und enttduschten Erwartungen wahrend
der letzten Krise und die Sorge um die Verschuldungssituation mancher
Akteure.

FUr unsere Auswahl von insgesamt zehn bérsennotierten Unternehmen
mit hochst unterschiedlichen Geschéaftsschwerpunkten konnten wir aber
zeigen, dass die Firmen aus ihren Fehlern gelernt haben und dass dem
Aspekt der Risikobegrenzung derzeit (noch?) eine angemessen hohe
Bedeutung beigemessen wird. Mit dickeren Eigenkapitalpolstern, lang-
fristigen Darlehensvertrdgen und verbesserten leistungs-wirtschaftlichen
Kennzahlen scheinen die von uns betrachteten Unternehmen sowohl fur
eine zunehmende Inflation als auch gegen einen neuerlichen konjunktu-
rellen Einbruch gut gertstet. Konkret hat unsere Untersuchung die fol-
genden Ergebnisse zu Tage geférdert:

e Die durchschnittliche Resistenz der Auswahlunternehmen gegen die
Drohszenarien ist als befriedigend bis gut einzustufen.
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® Das Inflationsszenario scheint nach unserer Analyse mit deutlich we-
niger Risiken fur die Auswahlunternehmen behaftet als der Eintritt
der Deflation.

e Prinzipiell scheinen transaktionsgetriebene Geschéaftsmodelle fir ein
Umfeld mit héheren Preissteigerungsraten besser geeignet zu sein als
die Bestandshaltung; letztere scheinen dank der stetigen und wieder-
kehrenden Mieteinnahmen eher gegen das Deflationsszenario ge-
wappnet.

® Ungeachtet aller Unterschiede der Geschaftsmodelle sind es aller-
dings vor allem die unternehmensindividuellen Aspekte wie die Bi-
lanz- und Verschuldungsstruktur sowie die relative Wettbewerbsstar-
ke, die Uber die zu erwartende Widerstandskraft entscheiden.

® Unsere Einschatzung einer zumindest befriedigenden erwarteten Wi-
derstandskraft beruht dementsprechend schwerpunktméagig auf dem
Befund stark verbesserter bilanzieller und finanzieller Kennzahlen so-
wie dem Bemiuhen um risikoarme Verschuldungsstrukturen.

Damit scheint die zuletzt an der Borse zu beobachtende Renaissance
der Branche auf einem soliden Fundament zu stehen, denn sie spiegelt
nicht nur die mit den derzeit sehr attraktiven Rahmenbedingungen ein-
hergehenden Chancen wider, sondern auch die inzwischen reduzierten
Risiken, nachdem die Drohszenarien dank der Fortschritte in den jewei-
ligen Unternehmen etwas von ihrem Drohpotenzial eingebif3t haben.
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Unternehmen
Hamborner REIT AG
Steckbrief . WKN: 601300 Deutschiand i
Ham borner Relt AG Immobilien\Wohnungen | Xetra Zeltraum
ISIN DEO006013006
8,20 Hoch
WKN 601300 A
8,64 Euro
Sitz Duisburg 7.80
Segment Prime Standard 7.0 Tief
Internet hamborner.de 740 7.03 Euro
Aktienzahl 34,1 Mio. e e
Marktkap_ 265 Mio_ Euro T.UU‘ P P P P . . L P Performance
Dez ‘Feh ‘Mrz ‘Apr ‘Ma\ |.Juﬂ ‘Jul ‘Aug |Sep |Ok1 ‘Nuv |Dez |J'1
Free Float 42’2% 30.12.2008 263 Kurse 30.12.2010] _2,1%
Profil
Fokus auf Gewerbe- Die Wurzeln der HAMBORNER REIT AG reichen bis in die 1950er Jahre
und Handelsobjekte zurick. Von seinen Anfangen im Bergbau hat sich das Unternehmen a-
ber inzwischen vollstandig geldst, seit 2007 gilt der Fokus ausschliel3lich
den Immobilien, seit Februar 2010 besitzt die Gesellschaft den Status
eines REIT. Das aktuelle Portfolio, zum Stichtag 30. September mit
367,1 Mio. Euro bewertet, setzt sich aus rund 60 Immobilien an tber 40
unterschiedlichen Standorten zusammen. Hierbei konzentriert sich
Hamborner vor allem auf Stadte auBerhalb der Metropolen in den
wachstumsstérksten Regionen Deutschlands, wenn auch historisch be-
dingt Nordrhein-Westfalen mit einem Portfolioanteil von 45 Prozent noch
Uber- und Sud- & Sudwestdeutschland noch etwas untergewichtet sind.
Hinsichtlich der Nutzungsarten setzt sich der Bestand in etwa zu je ei-
nem Drittel aus innerstadtischen Geschéaftshausern, grof3flachigen Ein-
zelhandelsobjekten und Birogebauden / Sonstigen zusammen. Unter
Bericksichtigung der Mietgarantien sind die Immobilien zu 98,8 Prozent
vermietet, die durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertrage betragt
6,6 Jahre.
Strategie
Weiterer Portfolioauf- Auf dieser stabilen Basis soll das Portfolio in den néchsten Jahren weiter
bau mit Schwerpunkt dynamisch ausgebaut werden, wobei geographisch vor allem der Suden
Suddeutschland und der Sudwesten im Fokus stehen. Dariber hinaus wird angestrebt,
die durchschnittliche ObjektgroRe zu steigern und dadurch eine ginsti-
gere Kostenstruktur zu erreichen — zuséatzlich zu der wachstumsbeding-
ten Degression der durchschnittlichen Overheadkosten. Spiegelbildlich
sollen deswegen auch Altbestédnde verauBert werden, wenn sie eine
nachteilige Kostenstruktur oder einen negativen Standortausblick auf-
weisen. Als besonderer Renditekick dienen schlie3lich opportunistische
Verkaufe aus dem Kernbestand, die bei attraktiven Angeboten verein-
zelt vorgenommen werden. Der Fokus gilt aber nichtsdestotrotz eindeu-
tig dem Bestandsaufbau. Allein im Jahr 2010 hat Hamborner rund 123
Mio. Euro in neue Objekte investiert, wobei bei rund der Hélfte davon
der Besitziibergang erst nach dem Jahreswechsel erfolgen dirfte.
- SN Unternehmen
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Geschaftsentwicklung

Wachstum auch in der Damit setzten die Duisburger den Kurs der Vorperiode fort, als sie Im-

Krise mobilien im Wert von 40 Mio. Euro neu in das Portfolio aufnahmen.
Auch operativ zeigte die Krise kaum Spuren. Sowohl die Nettomietein-
nahmen als auch die FFO legten in 2009 deutlich zu: Die Mieteinnahmen
erhéhten sich um 13,8 Prozent auf 22,5 Mio. Euro und der operative
Cashuberschuss um 12,7 Prozent auf 9,6 Mio. Euro. Das EBIT hingegen
blieb mit 10,4 Mio. Euro hinter dem Vorjahreswert (14,1 Mio. Euro), was
allerdings ausschliellich auf aufRerordentliche Effekte zuriickzufihren
war. In Vorbereitung auf die Annahme des REIT-Status hat das Unter-
nehmen namlich in den Vorjahren nicht REIT-konforme Beteiligungen
und Immobilien verauBert und daraus hohe Buchgewinne erzielt.

2010: Exit-Tax belastet Einen umgekehrten Ergebniseffekt hatte die REIT-Umwandlung im ers-
ten Halbjahr 2010, als nach deren Vollzug die Exit-Tax féallig wurde.
Nach Verrechnung mit den latenten Steuern resultierte hieraus eine Er-
gebnisbelastung von 2,8 Mio. Euro. Dank der guten Geschaftsentwick-
lung insbesondere im zweiten Halbjahr konnte der Jahresuberschuss
aber dennoch um 8 Prozent auf 5,5 Mio. Euro gesteigert werden.

Bilanz

Auch bilanziell ist Hamborner Kennzahlen\ 2008 2009 2010e 2011le
. kerngesund. Obwohl das Umsatz 19,7 22,5 25,4 30,5
Starken & Chancen Immobilienvermégen im

. EpS 0,51 0,15 0,16 0,26
e Komfortable Eigenkapi Wert von 312,9 Mio. Euro
cale und Li uidigtatsaups konservativ bilanziert wird, DPividende 03 037 037 038
q belauft sich die fur den REIT- KUV 134 11,8 104 87
stattung ..
Status relevante bereinigte gy 15,3 52,3 48,2 30,0
o . . . . .
Konservative Bilanzie Eigenkapitalquote a_uf 54,2 Div.-rendite 4,5% 4,8% 4,8% 4,9%
rung Prozent. Da zudem im Okto-

ber eine grofle Kapitalerho-
hung mit einem Volumen von insgesamt fast 80 Mio. Euro durchgefuhrt
wurde, verflugt das Unternehmen nun Uber ein komfortables Kapital-

® Hohe Profitabilitat und
hohe Cashflow-

Uberschiisse o . . .
und Liquiditatspolster. Wenig Anlass zur Sorge liefert auch die Struktur
¢ Hoher Vermietungsstand der Verschuldung. Die Darlehen sind objektgebunden, enthalten keine
und lange Vertragslauf- leistungswirtschaftlichen Klauseln und haben eine durchschnittliche
zeiten Restlaufzeit von 6,9 Jahren.
® Lange Kreditlaufzeiten
mit abgesicherten Zins- Fazit
konditionen Das REIT-Geschaftsmodell ist ¢

schon vom Gesetz her auf 14

Stabilitat geeicht, was auch in  *?

unserem Scoringmodell deut- **

© Begrenzte Wachstums- lich wird. Mit der Fokussierung Z:
potenziale im Bestand auf die langfristige Bestands- , |

mInflation
mDeflation

e Riickgang der Mieterlose haltung von hochwertigen Ge- o,
auf vergleichbarer Fla- werbeimmobilien, in  Verbin- oo JOT —
che im ersten Halbjahr dung mit der gesunden Bilanz, model Starke
2010 der soliden Vermietungssitua-

tion und der hohen Profitabilitat ist Hamborner gut fir beide Drohszena-
rien gewappnet. Positiv sehen wir auch, dass die volatile Bewertung der
Bestdnde, die Achillesferse vieler anderer Bestandshalter, hier keine
Rolle spielt.

® Kleinteilige Objekt- und
Mieterstruktur wirkt kos-
tentreibend

& X Unternehmen
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Steckbrief

Kurs 3,84 Euro
ISIN DEOOOPAT1AG3
WKN PAT1AG
Sitz Augsburg
Segment Prime Standard
Internet patrizia.ag
Aktienzahl 52,1 Mio.
Marktkap. 200 Mio. Euro
Free Float 31,6%

Immobilienhandel und
Dienstleistungen

Starkung des Service-
segments

07. Marz 2011

Patrizia Immobilien AG

WKN: PAT1AG
Finanzdienstleistungen

Deutschland Zeitraum

Frankfurt
2010

PATRIZIA Immobilien

Euro
3,80

300 Hoch

3,95 Euro

3,40
3,20
3.00 Tief

280 2,56 Euro

2604 . . . B A A . . . (c) Tai-Pan

Kurs: 3,80 Performance
Dez ‘Feh ‘Mrz ‘Apr ‘Ma\ |.Juﬂ ‘Jul ‘Aug |Sep |Ok1 ‘Nuv |Dez |J'1
30122008 253 Kurse sn1za010] 25 5%

Profil

Die 1984 gegrindete Patrizia Immobilien AG gliedert ihre Aktivitaten in
die Segmente Investments und Services. Das erstere umfasst schwer-
punktmafRig den Handel mit Wohnimmobilien, die jedoch, je nach Zu-
stand beim Erwerb, im Vorfeld des Weiterverkaufs einer umfassenden
Sanierung unterzogen werden. Von den 10.126 zum Stichtag 30. Sep-
tember insgesamt gehaltenen Immobilien — zu fast 40 Prozent in MiUn-
chen gelegen — gehorten ca. drei Viertel dieser als Revitalisierungsob-
jekte bezeichneten Kategorie an. Wahrend diese Objekte nach Ab-
schluss der Modernisierungsarbeiten bevorzugt blockweise an institutio-
nelle Investoren verkauft werden, ist fir die restlichen Besténde prinzi-
piell die Privatisierung (Einzelverkauf) an Mieter, Selbstnutzer oder pri-
vate Kapitalanleger vorgesehen. Im Servicesegment bietet Patrizia im-
mobilienbezogene Dienstleistungen wie Asset- oder Property Manage-
ment fur Dritte an. Zu den Kunden gehoren institutionelle Investoren
mit eigenen Immobilienportfolios, Joint-Ventures mit einer Patrizia-
Beteiligung sowie funf Immobilien-Spezialfonds, die die Augsburger
Uber ihre Kapitalanlagegesellschaft eigens fur ihre Kunden strukturieren,
auflegen und verwalten. Zum Ende des dritten Quartals hatte Patrizia
neben dem eigenen Handels- und Revitalisierungsportfolio Assets in HO-
he von 1,5 Mrd. Euro unter Verwaltung.

Strategie

Die Starkung des Servicesegments und damit die Schaffung eines stabi-
len Gegengewichts zu den hochvolatilen Transaktionseinnahmen stellt
aktuell die zentrale strategische Stolirichtung dar. Als Wachstumstreiber
haben die Augsburger insbesondere das Fondsgeschaft identifiziert und
allein in den letzten zwolf Monaten drei weitere Produkte mit einem ku-
mulierten Zielvolumen von fast 800 Mio. Euro lanciert. Ein ungleich gro-
Rerer Schritt gelang mit der im Dezember vereinbarten Ubernahme der
HSH Nordbank-Tochter LB Immoinvest. Mit 13 verwalteten Fonds und
einem Nettofondsvolumen von 1,5 Mrd. Euro ist die Gesellschaft der
achtgrofite Anbieter unter den deutschen Spezialfondsemittenten im
Immobilienbereich. Wahrend sich die Patrizia-KAG weiterhin um Fonds-
produkte im Bereich von Wohnimmobilien kimmern soll, wird die Neu-
erwerbung als Spezialist fiir Fonds mit einem Fokus auf gewerbliche Ob-
jekte positioniert. Mit dem kumulierten Nettofondsvermdgen der beiden
Tochter (1,8 Mrd. Euro) wird Patrizia zur Nummer drei im Markt.

Unternehmen
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Hoher Ergebnisbeitrag
erwartet

Massive Belebung im
Jahresverlauf 2010

Starken & Chancen

® Dynamische Erholung
der Geschéaftszahlen

® Langer Track-Record,
starke Marktposition

® Zwei-Saulen-Geschéafts-
modell erhéht Stabilitat
und ermdglicht Syner-
gien

® LB Immoinvest-
Ubernahme starkt das
Service-Segement

® Immobilienbestand er-
wirtschaftet laufenden
Cashuberschuss

Schwachen & Risiken

® Sehr hohe kurzfristige
Verschuldung

® Starke Abhéangigkeit von
volatilen Handelsertra-
gen

® Revitalisierungsgeschaft
erfordert hohe Vorfinan-
zierung
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Geschaftsentwicklung

Nach eigenen Angaben rechnet Patrizia fur 2011 und 2012 mit einem
EBT-Beitrag der Neuerwerbung in H6he von 3,5 resp. 5 Mio. Euro. Zum
Vergleich: Dem Ziel, die Abhangigkeit von den volatilen Handelsertra-
gen zu reduzieren, sind die Augsburger damit einen entscheidenden
Schritt ndher gekommen, zumal derzeit auch die Abverkaufe aus dem
eigenen Wohnungsportfolio forciert werden.

So wurden im Geschaftsjahr 2010 insgesamt 1.800 Wohnungen ver-
kauft — 91 Prozent mehr als 2009. Der Umsatz lag infolgedessen bereits
nach neun Monaten um 43 Prozent Uber dem Vorjahreswert, im vierten
Quartal dirfte sich das Wachstum noch beschleunigt haben. Die bereits
zuvor als Ziel fur das operative Ergebnis ausgegebene Marke von 12 bis
13 Mio. Euro durften die Augsburger deswegen sicher erreicht haben.

Bilanz
Den hieraus resultierenden Kennzahlen‘ 2008 2009 2010e 2011e
operativen Cashflowtiber-  ymsatz 221,3 250,9 2850 320,0

schuss nutzte Patrizia, um
den Schuldenstand deutlich
zu reduzieren. Im Jahresver- Dividende ) B B ;
lauf 2010 wurden Bankver- KUV 0,9 0,8 0,7 0,6
bindlichkeiten in Hbhe von kgyv - - 295 15,6
230 Mio. Euro zuriickgezahlt,
wodurch sich der Schul-
denstand um udber 20 Pro-
zent auf 840 Mio. Euro reduzierte. Die Eigenkapitalquote durfte sich in-
folgedessen auf 23 bis 24 Prozent verbessert haben. Da die Immobilien
prinzipiell nicht langer als zwei Jahre gehalten werden, greift Patrizia
Uberwiegend auf kurzlaufende Darlehen zuriick. Vom aktuellen Kredit-
volumen werden deswegen Uber 60 Prozent in den nachsten zwolf Mo-
naten féllig, ein Grof3teil davon schon im ersten Quartal 2011. Das Zins-
risiko wird hingegen langfristig mit Hilfe von Zinsswaps abgesichert.

EpS -0,65 -0,18 0,13 0,25

Div.-rendite = = = =

Fazit
Die aktuellen Zahlen verdeutli- 14
chen, wie stark Patrizia als 1.2

) 1,0
Wohnungshandler von einem 08

stabilen Umfeld profitiert. So- 06 alnftion
bald aber die Zinsen steigen Z: & .I Eﬂ had
oder sich in einem deflationa- 00

ren Umfeld die Einkommens- - Eﬂ

aussichten der potenziellen o

Kaufer  verschlechtern, wird R ot

der Kauf einer Wohnung fur

viele entweder zu teuer oder zu riskant. Im Deflationsfall kommt das
Problem der kurzlaufigen Kredite hinzu, deren regelméaRige Verlange-
rung angesichts des dann zu erwartenden Erldsriickgangs schwieriger
werden durfte. In diesem Zusammenhang ist der forcierte Aufbau des
konjunktur- und zinsresistenteren Servicesegments von grofl3er Bedeu-
tung, auch die fortgesetzte Entschuldung wirkt gerade im Hinblick auf
das Deflationsszenario risikoreduzierend.

1,1

Unternehmen
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Steckbrief

Kurs 31,00 CHF
ISIN CH0118530366
WKN A1C8PJ
Sitz Zurich
Segment Open Market

Internet  peachestates.com

Aktienzahl 4,8 Mio.
Marktkap. 150,1 Mio. CHF
Free Float 53,0%

Entwickler von Luxus-
appartements

Konsequente Luxusori-
entierung

07. Marz 2011

Peach Property Group AG

Peach Property Group AG |mmmen ~|zmen Zeitraum
sl e 16.11 — 30 12

32,50
Hoch

24,83 Euro

32,00
31,50
31,00 Tief

23,03 Euro

30,50

30,00 P P P P - - - c) Tai-Pan
Kurs:31,00 Performance

Wovember 72 34 26 0[Dezember 7 8 910 14 18 20 22 37 39 31
15112010 33 Kurse 30122010 0,5%

Profil

Die Peach Property Group AG, seit November 2010 an der SIX Swiss
Exchange notiert, fokussiert sich ausschlie8lich auf die Projektentwick-
lung im Bereich von Luxuswohnungen im deutschsprachigen Raum. Das
Unternehmen, das neben der Ziricher Zentrale auch eine Niederlassung
in Koln unterhalt, deckt dabei die gesamte Wertschdpfungskette der
Projektentwicklung ab, von der Projektidentifizierung, -prufung und
-planung, Uber die Durchfihrung des Genehmigungsprozesses und den
Erwerb der Grundsticke, bis hin zum Baumanagement, der Vermark-
tung und den After-Sales-Services. Seit dem Start im Jahr 2004 hat
Peach funf solcher Vorhaben realisiert, aktuell befinden sich 13 Projekte
mit einer kumulierten Flache von 89 Tsd. m? in unterschiedlichen Ent-
wicklungsstadien. Zudem enthalt die Pipeline weitere 26 Projekte mit
einer geplanten Flache von 439 Tsd. m?, die noch nicht vertraglich fi-
xiert sind. Die regionalen Schwerpunkte liegen in Deutschland in Berlin,
Hamburg und Diisseldorf, in der Schweiz am Ziirichsee und in Oster-
reich in der Ischgl-Skiregion.

Strategie

Das zentrale Element der Peach-Strategie ist die ausschlielliche Kon-
zentration auf Luxusimmobilien mit teilweise funfstelligen Quadratme-
terpreisen. Dabei setzen die Schweizer auf Luxusappartementkomplexe
in Toplagen von urbanen Zentren, in der Regel direkt am Wasser. Die
Anlagen zeichnen sich zudem durch &uBerst ansprechende Architektur,
ein sehr groR3zigiges Platzangebot und zahlreiche Annehmlichkeiten
aus, die Ublicherweise nur mit Luxusvillen in Alleinlagen assoziiert wer-
den. Dazu gehoren Indoor- und Outdoor-Sportanlagen, Wellnessberei-
che, Swimmingpools, eigene Yachtanleger (teilweise Indoor), Parkanla-
gen und private Strand- bzw. Uferabschnitte. Mit diesem Fokus bewe-
gen sich die Schweizer in einem rasch wachsenden Segment des Woh-
nungsmarktes. So hat die Anzahl der Européer mit einem liquiden Ver-
mogen von mehr als 1 Mio. Euro Schéatzungen zufolge selbst im Krisen-
jahr 2009 um 12,5 Prozent auf rund 3 Mio. zugenommen. Auch gilt das
Segment als relativ wenig preissensibel und aufgrund der hier auf Sei-
ten der Kunden uUblicherweise besseren Eigenkapitalausstattung auch
unterdurchschnittlich zinssensibel. Als zentraler Wettbewerbsfaktor gilt
deshalb die Fahigkeit, entsprechenden Nachschub an attraktiven Projek-
ten zu identifizieren und zu akquirieren.

Unternehmen
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Ubernahme ermoéglicht
Bewertungsgewinn

Hohe Ergebnisvolatili-
tat

Starken & Chancen

® Nach IPO solides bilan-
zielles und finanzielles
Polster

® Sehr attraktiver Ziel-
markt, hohe Margen er-
zielbar

® Starke Marktposition,
konsequenter Fokus

® Uberzeugender Track-
Record

® Mehrere Projekte kurz
vor dem Abschluss

Schwachen & Risiken

® Hoher Vorfinanzierungs-
bedarf

® Erhdhtes Verschuldungs-
risiko durch kurze Kre-
ditlaufzeiten

® Hohe Volatilitat von Ge-
winn und Cashflow

® Abhéangigkeit von weni-
gen Schlusselpersonen
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Geschaftsentwicklung

Ein groRer Fortschritt in dieser Richtung gelang Peach im Jahr 2009, als
die Schweizer von der strauchelnden Vivacon AG vier Projekte in
Deutschland Glbernehmen und sich damit auf einen Schlag zu einem der
fuhrenden Anbieter aufschwingen konnten. Gleichzeitig bescherte die bi-
lanzielle Marktwertanpassung der Ubernommenen Objekte einen Bewer-
tungsertrag von 24,6 Mio. CHF, der mafRgeblich zum Periodenerfolg von
18,2 Mio. CHF beigetragen hat. Ohne diesen Effekt brachte das Krisen-
jahr allerdings auch bei Peach einen Umsatzeinbruch, die Ertrage aus
Wohnungsverkaufen erreichten mit knapp einer Mio. CHF nur einen
Bruchteil des Vorjahreswertes (32 Mio. CHF).

Diese Entwicklung spiegelt die enorme Volatilitdt des projektgetriebenen
Geschaftsmodells wider. Dementsprechend brachte die erste Jahreshalf-
te 2010 wieder einen rasanten Anstieg der Ertrage aus Immobilienpro-
jekten auf 19,6 Mio. CHF (hauptséachlich Aktivierung von Bauaktivita-
ten). Zuzuglich eines erneuten Bewertungsertrages wurde in den ersten
sechs Monaten ein Nachsteuerergebnis von 16,6 Mio. CHF erwirtschaf-
tet.

Bilanz

In der Cashflow-Entwicklung Nela[= \ 2008 2009 2010e 2011le
zeigt sich ein wichtiger Cha- | jhsatz 32,0 1,0 56,4 1692
rakterzug des Geschaftsmo-
dells: der hohe Vorfinanzie-
rungsbedarf der Projekte. Dividende ) - - }
Obwohl die Schweizer erst KUV 4,7 156,1 2,7 0,9
bei einem Vorverkaufsstand kgyv 442 82 8,9 7.4
von 40 bis 50 Prozent mit
den Bauarbeiten beginnen

EpS 0,70 3,76 3,49 4,19

Div.-rendite = = = =

und Anzahlungen einfordern,

birgt gerade das Bestreben, aus Diversifikationserwagungen moglichst
viele Projekte gleichzeitig zu lancieren, hohe Anforderungen an die Fi-
nanzmittelausstattung. Insofern stellte der erfolgreiche Bdrsengang, in
dessen Rahmen ein Volumen von rund 55,2 Mio. CHF an frischen Mitteln
eingenommen und das Eigenkapital verdoppelt wurde, eine zentrale
Voraussetzung dar, um den Expansionskurs wie geplant fortzusetzen.

Fazit

Die Schweizer sind in einem 25
Marktsegment aktiv, das in
Relation zu anderen Bereichen
des Wohnungsmarktes eine
nur unterdurchschnittliche
Zinsreagibilitat aufweist. Inso-
fern stellt ein inflationdres

Szenario fur die Schweizer S e Gesamt

keine besondere Herausforde-

rung dar, die Sorge um die Geldwertstabilitdt kdnnte sogar fur zusatzli-
che Nachfrage sorgen. Anders das Deflationsszenario, flir das neben der
Investitionsbereitschaft der Kundschaft vor allem die Kreditverfigbar-
keit eine ungleich wichtigere Rolle spielt. Dass dies zu einem Engpass-
faktor werden kann, hat die letzte Krise zur Genlige verdeutlicht. Aller-
dings wirken hier die frischen Eigenmittel aus dem IPO risikomindernd.

o Inflation
 Deflation

Unternehmen
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Polis Immobilien AG

Steckbrief : T WKN: 691330 Deutschiand i
_ PO“S ImmOblllen Immobiliemverwaltung | Xetra Zeltraum
Kurs 8,51 Euro Eurc e
10,00
ISIN DE0006913304 050
' Hoch
WKN 691330 9,00
10,60 Euro
Sitz Berlin 8,50
Segment Prime Standard 8,00 Tief
Internet polis.de L 6.01 Euro
Aktienzahl 11,1 Mio. 7.00 -
ic) Tai-Pan
Marktkap. 94,0 Mio. Euro Kurs 851 Performance
Dez ‘Feh ‘Mrz |Apr ‘Ma\ |.Juﬂ |Ju\ |Aug ‘Sep \om |Nuv ‘Dez |J'1
Free Float 7,6% 30.12.2008 267 Kurse 30.12.2010] _4’5%
Profil
BUroimmobilien in Top- Die Berliner Gesellschaft wurde 1998 gegriindet und 2007 im Prime
lagen Standard der Frankfurter Borse eingefuhrt. Mit ihren aktuell 23 Beschaf-

tigten konzentriert sie sich auf die Bewirtschaftung von Biroimmobilien
in den Toplagen der wichtigsten deutschen Birostandorte. Derzeit geho-
ren 31 Objekte im Wert von 290 Mio. Euro zum Portfolio, wobei Kdln mit
6 Gebduden im Wert von 68 Mio. Euro den groften Einzelstandort dar-
stellt, gefolgt von Dusseldorf (55 Mio. Euro). Die Bestandsimmobilien,
die groBtenteils in den Jahren zwischen 1950 und 1970 erbaut wurden,
verfligen Uber eine Gesamtmietflache von ca. 137 Tsd. m?. Die Mieter-
kartei, die hinsichtlich der Branchenzusammensetzung von Versicherun-
gen (16 Prozent) und Banken (13 Prozent) dominiert wird, weist insge-
samt eine kleingliedrige Struktur auf; die gro3ten zehn Mieter machen
gerade mal 33 Prozent der Mieteinnahmen aus.

Strategie
Sanierung als Rendite- Polis verfolgt eine zweigleisige Strategie. Als Kern des Portfolios und
Turbo Grundlage fir einen stabilen und krisensicheren Einnahmestrom dienen

hochwertige, komplett vermietete Objekte in 1A-Lagen der wichtigsten
deutschen Burostandorte. Auf solche Core-lmmobilien sollen rund drei
Viertel des Portfoliowertes entfallen, wahrend das restliche Viertel den
sogenannten Value-Added-Immobilien vorbehalten ist. Dazu gehdren
Geb&ude in guten Lagen, die aber einen hohen Leerstand und/oder ho-
hen Sanierungs- und Modernisierungsbedarf aufweisen. Das darin ste-
ckende Wertsteigerungspotenzial soll insbesondere durch bauliche MaR-
nahmen realisiert werden, mit denen die Objekte hinsichtlich der Aspek-
te Technik, Komfort, Sicherheit und natirlich Optik auf den neusten
Stand gebracht werden. Auch legt Polis einen hohen Wert auf 6kologisch
nachhaltiges Bauen (insb. energetische Effizienz), was den Berlinern
wiederholt zertifiziert wurde und was den langfristigen Werterhalt der
Immobilien sichern soll. Im Durchschnitt der vier zuletzt bzw. derzeit
sanierten Objekte belaufen sich die entsprechenden Investitionen auf
fast 80 Prozent der Kaufsumme, bei einem Objekt wurde sogar das
Zweifache des urspringlichen Kaufpreises fur die Sanierung aufgewen-
det. Mit den MaRBnahmen wird allerdings nicht nur eine bessere Vermiet-
barkeit der Objekte hergestellt und die Erzielung héherer Mieten ermog-
licht, sondern auch regelméaRig die vermietbare Flache signifikant erwei-
tert, im bisherigen Extremfall sogar um 45 Prozent.

& X Unternehmen
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Geschaftsentwicklung

Sanierungsaufwand Dass sich derart grof3skalierte ModernisierungsmalRinahmen zunachst

zunachst belastend belastend auf die GuV auswirken, verwundert kaum. So ist aufgrund der
Sanierungen der konzernweite Vermietungsstand in 2009 auf 69 Pro-
zent zurickgegangen, wodurch sich auch die Mietertrage um 7 Prozent
auf 13,9 Mio. Euro reduzierten. Da zusatzlich krisenbedingt Abwertun-
gen zu einem negativen Bewertungsergebnis von 9,3 Mio. Euro fuhrten,
stand unter dem Strich ein Jahresfehlbetrag von -6,7 Mio. Euro (hach
+1,1 Mio. Euro im Vorjahr). Bereinigt um die nicht liquiditatswirksamen
Effekte war die operative Performance aber trotz der niedrigeren Miet-
einnahmen Uberzeugend, die FFO erhdhten sich dank der um ein Drittel
reduzierten Zinsaufwendungen sogar um 24 Prozent auf 3,7 Mio. Euro.

Verbesserte Vermie- Auch in den ersten drei Quartalen 2010 blieben die Belastungen durch
tungsleistung als Vor- die ModernisierungsmalRnahmen spirbar. Bei einer Leerstandquote von
bote besserer Ergeb- 29 Prozent gingen die Mieterlése um 10 Prozent auf 9,7 Mio. Euro zu-
nisse rick, das Nettoergebnis blieb mit -0,2 Mio. Euro geringfligig negativ. Al-

lerdings konnte die Vermietungsleistung deutlich gesteigert werden, was
fur die kommenden Quartale auf eine deutliche Erholung der Mietein-
nahmen schlielen lasst.

Bilanz
Gegen die Finanzierungs- Kennzahlen‘ 2008 2009 2010e 2011le
Starken & Chancen und die Bewertungsrisiken nsatz 150 13,9 13,3 16,9
sichert sich Polis mit einer
i i . . EpS 0,10 -0,60 0,08 0,23
¢ Komfortable Eigenkapi- hohen Eigenkapitalquote ab, ~
talausstattung und hohe die zuletzt 49 Prozent betra- Pividende - - - =
laufende Cashtber- gen hat. Von den Bankver- KUV 6,3 6,8 7,1 5,6
schisse bindlichkeiten in Hohe von kgv 82,2 - 108,88 37,1
® Attraktive Kombination fast 137 Mio. Euro sind 24 Div.-rendite _ _ _ _
von stetigen Mietein- Prozent bis Ende 2011 fallig.
nahmen und Sanie- Angesichts der ungenutzten
rungsgewinnen Kreditlinien in Héhe von knapp 9 Mio. Euro, der hohen operativen Cash-

Uberschisse und der soliden Bilanzstruktur dirfte eine Refinanzierung

- B B e ey aber problemlos sein.

und Track-Record als

Taroffner im Einkauf .
Fazit

® Mehrere Projektab-
schliisse versprechen

kraftigen Einnahme-

adressiert Polis ein schwieri-
schub . . 18
ges, im Falle eines anhalten- alnfiation
0,5 :
den Aufschwungs aber sehr D
Schwachen & Risiken aussichtsreiches Marktseg-  *°

ment. Insofern sehen wir flr i

Mit der ausschliellichen Fo- 20
kussierung auf Buroimmobilien 5

® BlUroimmobilienmarkt

. das Inflationsszenario keine -10
vo-r‘1 Uberangebot ge- gréReren Unwaégbarkeiten, Geschifts:  Bilanz  Operatie Gesamt
pragt zumal das Zinsrisiko durch
® Hohe Volatilitat der Im- entsprechende Instrumente weitgehend abgesichert ist. Im Deflations-
mobilienwerte im Ziel- fall drohen hingegen erneutet Belastungen aus Marktwertanpassungen
segment der Bestande, auch durfte das Revitalisierungsgeschéft, das relativ lan-

ge Vorfinanzierungszeitraume bendétigt, in einem solchen Szenario
ebenso schwacheln wie die operative Performance (Stichwort Leer-
stand). Umso wichtiger, dass die Berliner auf eine solide Bilanzstruktur
achten und bewusst die Verschuldungspotenziale nicht ausreizen.

® Modernisierungsmaf-
nahmen bergen zusatzli-
che Projektrisiken
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Steckbrief

Kurs 5,15 Euro
ISIN DEO0005227342
WKN 522734
Sitz Hamburg

Segment Entry Standard

Internet kwgag-online.de

Aktienzahl 10,8 Mio.
Marktkap. 55,6 Mio. Euro
Free Float 35,0%

Konzentration auf
Wohnobjekte mit Sa-
nierungsbedarf

Sanierungsprojekte mit
zweistelligen Renditen

07. Marz 2011

KWG Kommunale Wohnen AG

VWKN: 522734

KWG Kommunale Wohnhen |immobmenseteiy.

Euro

Deutschland Zeitraum

Frankfurt
2010

5,50
Hoch

6,19 Euro

5,00
4,30
4,80
4,40
420
4,00
3,80

Tief
3,52 Euro

ic) Tai-Pan

Hurs:5,08 Performance

Dez ‘Feh ‘Mrz ‘Apr ‘Ma\ |.Juﬂ ‘Jul ‘Aug |Sep |Ok1 ‘Nuv |Dez |J'1
253 Kurse

3,60

3012.2008 30722010  9,8%

Profil

Die in Hamburg ansassige KWG Kommunale Wohnen AG ist seit 2006
als Bestandshalter von Wohnimmobilien aktiv. Das aktuelle Portfolio
umfasst rund 5.300 Einheiten mit einer Gesamtmietflache von ca. 300
Tsd. m?. Obwohl grundsatzlich das gesamte Bundesgebiet adressiert
wird, konzentrieren sich die Bestande faktisch auf drei Regionen: Sach-
sen/Thiringen (52 Prozent), Nordrhein-Westfalen (21 Prozent) und Nie-
dersachsen (14 Prozent). Inhaltlich liegt der Fokus auf alteren Gebau-
den, rund ein Drittel der Objekte stammt aus den 1960er Jahren, ein
weiteres Drittel ist noch &lter. Vorzugsweise erwirbt KWG diese Immobi-
lien mit hohen Leerstanden und groRem Sanierungsbedarf, vor allem im
energetischen Bereich. Aufgrund dieses Ansatzes bewertet das Unter-
nehmen ca. 37 Prozent seines Portfolios als nur beschrankt marktfahig.
Dieser als Investitionsbestand bezeichnete Portfolioteil weist derzeit ei-
nen Leerstand von Uber 36 Prozent auf, wahrend der Rest, der Kernbe-
stand, zu fast 94 Prozent vermietet ist und fur stabile Einnahmen sorgt.

Strategie

KWG greift allerdings nur dann zu, wenn die Defizite in einem mangel-
haften Management und einem Investitionsstau begriindet und nicht
struktureller Natur sind. In solchen Féllen profitiert das Unternehmen
von den niedrigen Einkaufspreisen (bei der Preisfindung werden lediglich
die Ist-Mieten bericksichtigt) und vor allem von dem eigenen Know-
how im Bezug auf eine effiziente Durchfiihrung der SanierungsmafRnah-
men. Dazu halten die Hamburger zentral eigene Baumanagement-
Kapazitaten vor, die projektweise die Revitalisierungsarbeiten planen
und die Durchfihrung tGberwachen. Dadurch kann KWG immer wieder
auf bereits bewéahrte Konzepte zuriickgreifen und beim Materialeinkauf
GroRenvorteile realisieren. Die Fremdvergabe beschrankt sich auf die
ausfuhrenden Arbeiten, fur die lokale Handwerksunternehmen beauf-
tragt werden. Da zudem die meisten MalRnahmen als energetische Sa-
nierung eingestuft werden, sind die Hamburger in der Lage, verstarkt
auf zinsvergunstigte KfW-Kredite zurickzugreifen. Die Sanierungsertra-
ge speisen sich anschlieRend aus dem Abbau des Leerstands, den deut-
lich hoheren, sprich ortsublichen, Mieten bei Neuvermietung und der
Umlage der Modernisierungskosten bei Bestandsvertrdgen. In Summe
kalkuliert KWG fur derartige Sanierungsvorhaben mit Eigenkapitalrendi-
ten zwischen 15 und 24 Prozent.

Unternehmen
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Langere Vorfinanzie-
rungsphasen

Insourcing ermoglicht
Gewinnanstieg

Starken & Chancen

® Modernisierungsgeschéaft
sorgt fur guten Objekt-
zugriff und héhere Mar-
gen

® Bestandshaltung sichert
Basis-Cashflow

® Uberzeugender Track-
Record

® Komfortable Eigenkapi-
talausstattung und soli-
de Verschuldungsstruk-
tur

® Grol3es Potenzial im
Portfolio

Schwachen & Risiken

® Sanierungsprojekte be-
lasten zunéachst Cash-

flow

® Erhohtes Risikoprofil
durch Projektgeschéaft

® \Weiteres Portfoliowachs-
tum erfordert neue Kapi-
talzufihrung
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Geschaftsentwicklung

Allerdings bedingen solche MaBBnahmen léangere Perioden mit Cashab-
flussen und Ergebnisbelastungen. Dementsprechend ging die Sanierung
von insgesamt 540 Wohnungen in den Jahren 2008 und 2009 mit ope-
rativen Verlusten einher, die aber durch die Zuschreibungen auf die in-
standgesetzten Immobilien jeweils Uberkompensiert wurden, so dass in
beiden Jahren positive Jahresergebnisse ausgewiesen werden konnten.

Operativ brachte erstmalig das erste Halbjahr 2010 ein positives Resul-
tat: Bei Mieterldsen von 9,8 Mio. Euro wurde ein EBIT von 3,8 Mio. Euro
und ein Sechsmonatsiberschuss von 0,9 Mio. Euro ausgewiesen. Eine
wichtige Ursache dafir war das vorangegangene Insourcing der Haus-
verwaltung fir die Besténde in Ostdeutschland. Dadurch wurde sowohl
die Prasenz vor Ort verstarkt und damit die Mieterzufriedenheit erhdht
als auch die Vermietungsleistung unter Vermeidung von Makler- und
Vermittlungsprovisionen intensiviert. Allein am Standort Berlin konnte
dadurch in der ersten Jahreshélfte 2010 der Leerstand von 13 auf 4,7
Prozent fast gedrittelt werden. Da zudem die erfolgreiche Sanierung und
die Vermietungserfolge eine Hoherbewertung der Bestande ermdogli-
chen, ist der Jahrestberschuss 2010 mit 8 Mio. Euro auf einen neuen
Rekordwert gestiegen.

Bilanz
Um den Portfolioaufbau und Kennzahlen\ 2008 2009 2010e 201le
die Sanierungsvorhaben . satz 13,7 19,8 23,7 27,3

stemmen zu koénnen, hat
KWG in den letzten Jahren
mehrere Kapitalerhdhungen Dividende } B - }
durchgefihrt. Die bisher letz- KuVv 4,1 2,8 2,3 2,0
te, im Dezember 2010, um- kgyv 71,9 16,7 7,0 6,8
fasste die Ausgabe von 0,98
Mio. neuen Aktien und brach-
te einen Brutto-Mittelzufluss
von 5,1 Mio. Euro. Unter Einbeziehung dieser MaBnahme dirfte die Ei-
genkapitalquote bei 36 bis 37 Prozent liegen — ausreichend, um die Mo-
dernisierung von 170 Wohnungen in Celle wie geplant abzuschliel3en.

EpS 0,07 0,31 0,74 0,76

Div.-rendite = = - -

Fazit

Mit der Kombination der Be- 14

standhaltung von Wohnimmo- 12

bilien und der projektweisen ;Z

Grundsanierung der Immobi- 06 atnftion
lien verbindet KWG die Chan- 04 D

cen und Risiken dieser beiden o,o
Geschaftsmodelle. So bedingt oo
der Finanzierungsbedarf der o+ O — —
ModernisierungsmalRnahmen modell Starke

ein erhohtes Risikoprofil gera-

de im deflationaren Szenario, wahrend die hohen (Anfangs-)Leersténde
im inflationdren Umfeld mehr Spielraum fir Mietsteigerungen bieten als
es einem reinen Bestandshalter mit hohem Vermietungsstand moglich
ware. Eine hohe Eigenkapitalausstattung und eine langfristige Schulden-
struktur sorgen in beiden Szenarien fur Stabilitat, wahrend der — bisher
— hohe Cashverbrauch fir Punktabziige sorgte.
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Steckbrief

Kurs 4,80 Euro
ISIN DEOOOAOMW9O75
WKN AOMW97
Sitz Munchen
Segment Prime Standard
Internet www.fvreit.de
Aktienzahl 9,3 Mio.
Marktkap. 44,8 Mio. Euro
Free Float 41,4%

Breit diversifizierter
Bestandshalter

Expansion durch Betei-
ligung an Fonds

07. Marz 2011

Fair Value REIT-AG

Deutschiand Zeitraum
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B 2010
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Profil

Die Fair Value REIT-AG besitzt den REIT-Status seit Ende 2007 und ge-
hoért damit hierzulande zu den Pionieren dieser Rechtsform. In Uberein-
stimmung mit den gesetzlichen Vorgaben liegt der Fokus auf der Be-
standshaltung von Gewerbeimmobilien, wobei die Portfolioschwerpunkte
derzeit mit ca. 44 Prozent bzw. 40 Prozent (bezogen auf die Potenzial-
miete) im Bereich Einzelhandels- und Biroobjekten liegen. Insgesamt
umfasst der Bestand aktuell 76 Immobilien, die sich relativ gleichmé&Rig
auf mittelgroBe Stadte im gesamten Bundesgebiet (mit Ausnahme des
siiddeutschen Raumes) verteilen. Auch hinsichtlich der Mieterstruktur ist
das Portfolio breit diversifiziert, der gré3te Einzelkunde ist die Sparkasse
Siudholstein, die in Schleswig-Holstein zahlreiche Filialstandorte von den
Minchenern anmietet und im Gegenzug fir knapp 15 Prozent der Miet-
erlose sorgt. Auf den Platzen zwei und drei folgen Metro und Edeka, auf
die jeweils 10 Prozent der Einnahmen entfallen.

Strategie

Fair Value beteiligt sich nicht nur direkt an Immobilien, sondern auch
mittelbar Uber Beteiligungen an geschlossenen Immobilienfonds; aktuell
stellen die indirekten Investitionen sogar vier Funftel des Portfolios. Die
Engagements erfolgen meistens gegen eine Kombination aus einer Bar-
komponente und der Ausgabe von Aktien, wodurch die Expansion liqui-
ditatsschonend bewerkstelligt werden kann. Das Unternehmen verweist
auBerdem auf das groRe Marktpotenzial, das auf diesem Wege relativ
transaktionskostenarm und preiswert erschlossen werden kann. Auf-
grund dieser Strategie ist Fair Value nur anteilig im Besitz solcher Ob-
jekte. Bezogen auf das gesamte Portfolio bedeutet das, dass von dessen
Marktwert in H6he von 517 Mio. Euro rund 232 Mio. Euro auf den MUn-
chener REIT entfallen. Dieses Volumen stemmt die Gesellschaft mit ei-
nem sehr kleinen Team von lediglich drei Personen, das durch die Ein-
bindung externer Dienstleister maligeblich unterstiutzt wird. Das Out-
sourcing erfolgt Uberwiegend an die Munchener IC Immobilien-Gruppe,
die ihrerseits eine 18-prozentige Beteiligung an Fair Value héalt. Die ent-
sprechenden Vertrage werden erfolgsbezogen vergitet, was fur die sta-
bilen leistungswirtschaftlichen Kennzahlen mitverantwortlich sein durfte.
So lag die Vermietungsquote zuletzt bei 96,6 Prozent und die durch-
schnittliche Restlaufzeit der Mietvertrage bei 6,3 Jahren.

Unternehmen
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2008 und 2009 durch
Abschreibungen be-
lastet

Operativ stark verbes-
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® Breit diversifiziertes
Portfolio mit Uberzeu-
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® Indirekte Beteiligungen
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® Hohe Verluste durch Ab-
schreibungen auf das
Immobilienvermogen

® Abhéangigkeit von Einzel-
personen

® Gewerbeimmobilien mit
hohen Wertschwankun-
gen

Geschaftsentwicklung
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Diese Stabilitat hat sich wahrend der Krise bestatigt, als das Unterneh-

men sowohl 2008 als auch

2009 operativ profitabel

blieb (EPRA-

Ergebnis) und hohe positive Funds from Operations (FFO) ausweisen
konnte. Doch infolge von Wertkorrekturen am Immobilienbestand, die
sich 2009 (2008) auf 6,4 Mio. Euro (9,7 Mio. Euro) beliefen, rutschte
das Nettoergebnis 2009 mit 2,9 Mio. Euro ins Minus. 2008 hatte sich
zusétzlich noch ein negatives Beteiligungsergebnis mit 7,1 Mio. Euro be-
lastend ausgewirkt, weswegen der Verlust sogar 13,3 Mio. Euro erreich-

te.

Ob Bewertungseffekte auch die GuV in 2010 spirbar negativ beeinflusst
haben, bleibt noch abzuwarten, ist aber angesichts der bereits vorge-
nommenen Abschreibungen und des verbesserten Marktumfelds un-
wahrscheinlich. Die operative Entwicklung der ersten neun Monate ist
jedenfalls sehr gut gewesen: Dank des — vor allem konsolidierungsbe-
dingt — um 22 Prozent hoheren Umsatzes, der kraftigen Reduktion der
Verwaltungskosten sowie eines verbesserten Gewinnbeitrags der Min-
derheitsbeteiligungen hat sich der Konzerniiberschuss im Vorjahresver-
gleich um 70 Prozent auf 4,1 Mio. Euro erhéht.

Bilanz

Als REIT muss Fair Value ei-
ne Eigenkapitalquote — unter
Bericksichtigung der Min-
derheitsanteile — von min-
destens 45 Prozent aufwei-
sen, wobei hierfir als Be-
zugsgrolRe das unbewegliche
Vermdgen verwendet wird.
Wahrend diese Kennzahl zum
30. September bei 48,6 Pro-

Kennzahlen| 2008 2009 2010e 2011le

Umsatz 13,9 12,2
EpS -1,43 -0,31
Dividende - -
KUV 3,2 3,7
KGV - -

Div.-rendite = =

13,8
0,53
0,1
3,2
9,0
2,2%

14,1
0,56
0,13
3,2
8,6
2,9%

zent lag, betrug das bilanzielle Eigenkapital 74,6 Mio. Euro und damit 38
Prozent der Bilanzsumme. Von den Finanzverbindlichkeiten in H6he von
knapp 100 Mio. Euro hatten Ende September 10,7 Mio. Euro eine Rest-
laufzeit von weniger als einem Jahr, im Durchschnitt weist der Konzern
eine Restlaufzeit der Kredite von 3,6 Jahren auf.

Fazit

Als ein Bestandshalter mit Sta-
tus eines REIT weist Fair Value
schon allein aufgrund seines
Geschaftskonzepts eine erhoh-
te Stabilitat auf. Auch die lan-
gen Restlaufzeiten der Miet-
und Kreditvertrage stufen wir
im Hinblick auf die Drohszena-
rien sehr positiv ein. Die ho-
hen Abschreibungen auf die

Geschafts- Bilanz Operative
modell Starke

1,0
08

08
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0,2 03
gl ] = L
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Gesamt

mInflation
mDeflation

Immobilienwerte und Buchverluste bei Abgédngen sorgten hingegen fir
Punktabziige, schlie8lich sind sie ein Indiz fur zu hohe Einkaufspreise
bzw. zu optimistische Ansatze im Rahmen der Erstbewertung.
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Westgrund AG

Westgrund

Kurs 2,28 Euro T

VWKN: ADHNAT Deutschland Zeitraum
Grundhesitzimmobil. | Dusseldorf

2010

ISIN DEOOOAOHNA4T3
Hoch

2,63 Euro

WKN AOHNA4T 2,00
Sitz Remscheid 1,80
Segment Geregelt. Markt 1,60 Tief
Internet westgrund.de 140
Aktienzahl 10,4 Mio.
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s
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Profil

Kleines Wohnimmobi- Die Westgrund AG wurde 1990 gegriindet und 1998 an der Bérse einge-

lienportfolio fahrt. Nach einer wechselvollen und teilweise turbulenten Entwicklung
konzentriert sich das Unternehmen seit 2007 schwerpunktmaRig auf
den Aufbau eines Wohnimmobilienportfolios. Derzeit befinden sich
knapp 1.400 Wohneinheiten mit einer Gesamtflache von 85 Tsd. m? im
Besitz der Gesellschaft, daneben z&hlen noch zwei Gewerbestandorte
mit einer Flache von 42 Tsd. m? zum Portfolio. Mit einer deutlich gerin-
geren Gewichtung betatigt sich Westgrund Uber eine Tochtergesellschaft
zudem auch als Projektentwickler im Bereich von Gewerbeimmobilien.
Geographisch konzentriert sich das Unternehmen auf kleine und mittel-
groRe Stadte in Westdeutschland, derzeit entfallt rund die Halfte des
Portfolios auf Ludwigshafen, die zweite Halfte verteilt sich in etwa
gleichmafig auf Niedersachen und NRW.

Strategie

Verbesserung der Be- Als wichtigsten Werttreiber im Wohnimmobilienbereich sieht Westgrund

wirtschaftungsqualitat die Verbesserung der Bewirtschaftungsqualitat der Wohnungen, wo-
durch die Leerstande reduziert werden sollen. Hieraus leitet sich die
Einkaufsstrategie ab, auf gebrauchte Immobilien in schlecht gemanag-
ten Portfolios zu setzen, die auf Grundlage der Ist-Mieten erworben
werden. Als Mallnahmen, die zur Verbesserung des Vermietungsergeb-
nisses ergriffen werden, nennt das Unternehmen eine starkere haus-
verwalterische Présenz vor Ort, eine intensivere Vermietungstatigkeit
und die Einbindung der (kiinftigen) Mieter in Sanierungs- und Renovie-
rungsentscheidungen. Nach der Optimierung der Vermietungssituation
sollen die Wohnungen grundsatzlich langfristig im Bestand gehalten
werden, auf Sicht von zwei bis drei Jahren strebt das Unternehmen eine
PortfoliogroRe von bis zu 10.000 Einheiten an. Fir die meisten der der-
zeit im Besitz von Westgrund befindlichen Immobilien, die grof3tenteils
in den Jahren 2007 und 2008 erworben wurden, ist diese Strategie auf-
gegangen. So konnte durch die Intensivierung der Bewirtschaftung so-
wie durch die bauliche Modernisierung der Objekte der durchschnittliche
Leerstand von 14,1 Prozent im Januar 2008 auf zuletzt 5 Prozent (ohne
sanierungsbedingten Leerstand, damit ca. 7 Prozent) reduziert werden.

& X Unternehmen
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Geschaftsentwicklung

Infolgedessen erhdhten sich die Mieteinnahmen und damit auch der
Konzernumsatz von 6,1 Mio. Euro im Jahr 2007 auf 10,1 Mio. Euro in
2009. Allerdings hat diese positive Entwicklung noch keinen adaquaten
Niederschlag im Ergebnis gefunden, das sowohl 2008 als auch 2009 re-
lativ deutlich ins Minus rutschte. Zum einen lag dies an Sondereffekten
wie etwa Wertkorrekturen des Immobilienvermdégens, zum anderen ist
es aber schlicht der Tatsache geschuldet, dass die Unternehmensstruk-
turen bereits auf ein deutlich héheres Geschéftsvolumen ausgelegt sind.
Bereinigt um die Sondereffekte konnte allerdings bereits 2009 ein ope-
rativer Uberschuss von 2,2 Mio. Euro verbucht werden.

Ein vergleichbares Muster zeigten die Neunmonatszahlen 2010. So er-
reichte der Umsatz mit 9,9 Mio. Euro schon fast das Niveau des gesam-
ten Vorjahres. Die Steigerung ist allerdings ausschlielich dem Verkauf
eines Teilportfolios geschuldet, wéhrend die Mietumséatze mit 7,0 Mio.
Euro etwas unter dem Vorjahreswert lagen. Das Ergebnis hingegen blieb
bedingt durch nicht-liquiditatswirksame Belastungen aus Zinssiche-
rungsgeschéften sowie den negativen Ergebnisbeitrag des erwahnten
Immobilienverkaufs mit 1,1 Mio. Euro im Minus.

Bilanz

Die Aktivseite der Bilanz wird Kennzahlen\ 2008 2009 2010e 2011le
dominiert durch die mit fort- ;1 satz 85 10,1 12,2 11,0
efuhrten Anschaffungskos-

9 9 EpS -0,54 -0,21 0,19 0,37

ten bilanzierten Immobilien
des Umlaufvermégens im Dividende } B - }
Wert von 58,2 Mio. Euro. Da KUV 2,8 2,3 1,9 2,2
dieser Posten ab 2010 erst- kgv -4,2 -10,7 12,1 6,1
malig einer fair value“-Be-
wertung unterzogen werden
soll, durften die darin enthal-
tenen stillen Reserven, die das Unternehmen auf ca. 8 Mio. Euro bezif-
fert, mafllgeblich fir den prognostizierten Jahresiberschuss von 2 Mio.
Euro in 2010 und 4 Mio. Euro im laufenden Jahr verantwortlich sein. Auf
der Passivseite hingegen stellen die kurzfristigen Bankverbindlichkeiten
in Hohe von 41,3 Mio. Euro die gro3te Einzelposition dar, das Eigenkapi-
tal darfte nach einer Kapitalerh6hung im September nun bei etwa 16
Mio. Euro und damit bei rund 20 Prozent der Bilanzsumme liegen.

Div.-rendite = = - -

Fazit

Obwohl sich die Westgrund AG
grundséatzlich auf einem guten
Weg befindet und dement-
sprechend von uns beim Ge-
schéaftsmodell mit ordentlichen
Resistenzwerten bedacht wur-
de, bedingen die noch geringe

= Inflation

B Deflation

Geschifts- Bilanz Operative Gesamt

Unternehmens- und Portfolio- modell Starke

groRe sowie die relativ hohe

und kurzfristige Verschuldung schwachere Gesamtwerte. Positiv sehen
wir aber den im September vollzogenen Einstieg eines strategischen In-
vestors sowie die hohen Stillen Reserven, die die ausgewiesenen Bilanz-
relationen doch deutlich relativieren.

Unternehmen
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Steckbrief

Kurs 1,95 Euro
ISIN DEO006006703
WKN 600670
Sitz Berg. Gladbach
Segment General Standard
Internet www.hahnag.de
Aktienzahl 12,0 Mio.

Marktkap. 23,4 Mio. Euro
Free Float 17,6%

Spezialist fur Einzel-
handelsimmobilien

Konzentration auf
grol3flachige Objekte
mit Konkurrenzschutz

07. Marz 2011

HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG

WKN: 600670
Immobilien/Beteilig.

Deutschland Zeitraum

Hetra
2010

Hahn-Immobilien-Beteiligungs-AG ‘

Euro

Hoch
2,94 Euro

2,20
Tief

1,68 Euro

Kurs1,85 Performance
Dez ‘Feh ‘Mrz |Apr ‘Ma\ |.Juﬂ |Ju\ |Aug ‘Sep \om |Nuv ‘Dez |J'1
30.12.2009 262 Kurse 30.12.2010 3,4%

Profil

Die Hahn-Gruppe hat sich seit ihren Anfangen vor 28 Jahren auf Einzel-
handelsimmobilien spezialisiert. Inzwischen verwaltet das Unternehmen
rund 150 Objekte mit einem Wert von mehr als 2 Mrd. Euro. Mit weni-
gen Ausnahmen befinden sich diese Immobilien aber nicht in der eige-
nen Bilanz, sondern gehéren den eigens von der Hahn-Gruppe konzi-
pierten und vermarkteten Immobilienfonds flur private und institutionelle
Anleger. DarUber hinaus verwaltet Hahn auch die Handelsimmobilien-
portfolios einzelner Kunden wie beispielsweise der MEAG, des Vermo-
gensmanagers der Minchener Rick. Aufgrund dieser Aufstellung spielen
Mieteinnahmen trotz des insgesamt verwalteten Mietvolumens von 140
Mio. Euro p.a. fur die Hahn-GuV nur eine untergeordnete Rolle, statt-
dessen generiert das Unternehmen die Erlése aus mehreren Dienstleis-
tungen rund um die Immobilien. Dazu gehdren sowohl der Immobilien-
ankauf und -verkauf, die Vermietung und das Property Management als
auch Provisionen aus dem Vertrieb und der Verwaltung der Fonds.

Strategie

Eine zentrale Komponente des Hahn-Konzepts ist die Konzentration auf
den groR3flachigen Einzelhandel, also auf Objekte mit einer Verkaufsfla-
che von mindestens 800 m?. Da der Vermehrung solcher Standorte bau-
rechtlich enge Grenzen gesetzt sind, geniefen Bestandsobjekte dieser
GroRe einen relativ hohen Wettbewerbsschutz. Dieser ist besonders in
mittleren und kleineren Stadten ausgepragt, wo entsprechende Einzel-
handelsagglomerationen oftmals eine Alleinstellung haben; zudem sind
die Objekte hinsichtlich ihres Einzugsgebietes und Kaufkraftpotenzials
leichter zu kalkulieren als ihre Pendants in Grof3stadten. Andererseits
bedeutet die Fokussierung auf dieses Segment und geographisch auf
Deutschland aber auch ein beschranktes Expansionspotenzial, da geeig-
nete Objekt rar sind. Aus diesem Grund 6ffnet sich Hahn zunehmend
auch fur innerstadtische Immobilien wie etwa Shopping-Center. Ein er-
folgreiches Referenzprojekt wurde dieses Jahr mit der Revitalisierung
eines ehemaligen Hertie-Standorts in Erkrath abgeschlossen. Fur den
weiteren Dealflow in diesem Bereich kénnte die im Januar 2010 verein-
barte Kooperation mit der UNIMO-Gruppe sorgen, die als Projektent-
wickler gerade im Bereich von High-Street-Handelsobjekten ihre Star-
ken hat.

Unternehmen



Immobilienstudie 2011 07. Marz 2011

Geschaftsentwicklung

Wahrend die von Hahn verwalteten Immobilien schon seit Jahren eine
Vermietungsquote von Uber 96 Prozent aufweisen und damit auch wah-
rend der Krise stabile Mietertrage fur die Fonds generierten, ist der
Hahn-Konzern selbst in den Jahren 2008 und 2009 deutlich in die Ver-
lustzone gerutscht. Zum einen lag das am Einbruch des Neugeschafts
im Fondsvertrieb, in dessen Folge sich die Vertriebsprovisionen von 3,2
Mio. Euro im Jahr 2007 auf 1,0 Mio. Euro im letzten Jahr reduzierten.
Fir die hohen Verluste der Jahre 2008 und 2009 (-9,9 resp. -6,1 Mio.
Euro) waren aber vor allem Sondereffekte im Zusammenhang mit der
2008 erfolgten Lancierung des ersten Fonds fir institutionelle Anleger
verantwortlich, die bis ins Jahr 2009 hineinwirkten.

Krisenbedingt rucklau-
fige Vertriebsprovisio-
nen bis 2009

2010 wieder profitabel Fur das abgelaufene Jahr hat das Unternehmen bei reduzierten Umsat-
zen (weniger Immobilienverkdufe und niedrigere Mieteinnahmen aus
Vorratsimmobilien) die Rickkehr in die Gewinnzone angekindigt. Nach
neun Monaten lag das Ergebnis mit -0,7 Mio. Euro allerdings noch leicht
im Minus. Einen signifikanten Beitrag zur Trendwende dirfte die Bele-
bung der Handelsaktivitdten im vierten Quartal leisten, in deren Rah-

men fur den institutionellen Fonds ein Fachmarktzentrum im Wert von

Starken & Chancen

® Starke Reputation durch
konsequente Spezialisie-
rung und den beachtli-

® Kooperation mit UNIMO
erschlief3t ein komple-
mentares Marktsegment

® |nstitutionelles Fondsge-
schéft nun ,,ready to
grow*

® Eigenkapital- und Liqui-
ditatsausstattung nach
UNIMO-Deal verbessert

Schwachen & Risiken

® Das bisherige Markt-
segment bietet nur be-
schranktes Wachstums-
potenzial

® Zentrale Erlésquellen
sehr volatil, Margen-
druck bei Vertriebsprovi-
sionen

® Die Profitabilitat noch
unbefriedigend

20 Mio. Euro erworben wurde.

Bilanz

Durch die Verluste der vo-
rangegangenen Jahre ist das

genuber dem Jahr 2007 so-
gar gestiegen, Ende Juni be-
trug sie 17,5 Prozent. Eine

Div.-rendite

Kennzahlen| 2008 2009 2010e 2011e

chen Track-Record ; . ) Umsatz 924 670 871
Eigenkapital um fast die

-- . . u EpS -0,51 0,03 0,18
® AuRerst stabile Leis- Halfte geschrumpft. Doch

tungsdaten der Immobi- dank der gleichzeitig durch- Dividende B B }

lien gefuhrten Bilanzverkirzung KUV 0,3 0,3 0,3

ist die Eigenkapitalquote ge- kgv - 69,9 10,7

weitere Starkung der Eigenkapitalbasis ist bereits mit der UNIMO-
Gruppe vereinbart, die sich verpflichtet hat, bis Mitte Juli 2011 eine Mio.
neue Aktien zum Stickpreis von 5,5 Euro zu zeichnen. Im Vergleich
zum Status Quo bedeutet dies eine Erhéhung des Eigenkapitals um ca.

25 Prozent.

Fazit

In unserem Vergleich punktet
die Hahn-Gruppe mit ihren gu-
ten leistungswirtschaftlichen
Kennzahlen, ihrer ausgezeich-
neten Marktposition und dem
starken Cashflow. Belastend
wirken hingegen die Abhan-
gigkeit von ausgesprochen vo-
latilen Erlosquellen sowie die

1,4
1,2

1,0

08

8 inflation
= Deflation

Operative Gesamt
Starke

niedrige Profitabilitat. Insgesamt ist die Stabilitat der Gesellschaft nach
unserer Einschatzung in beiden Szenarien zufriedenstellend.

Unternehmen
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Estavis AG

Estavis e Zeitraum

Kurs 1,84 Euro e e

ISIN DEOOOAOKFKB3

2,00 Hoch
WKN AOKFKB 1.95
1,90 2,25 Euro

Sitz Berlin 185

Segment Prime Standard 1?2 hm L o o o o Tief

Erstnotiz www.estavis.de L A R 1 e e e e 1,55 Euro

Altienzahl 9.5 Mio. ) VL e

Marktkap. 17,6 Mio. Euro I Kurs:1,84 Performance

Dez ‘Feh ‘Mrz ‘Apr ‘Ma\ |.Juﬂ ‘Jul ‘Aug |Sep |Ok1 ‘Nuv |Dez |J'1

Free Float 71’1% 30.12.2008 263 Kurse 30.12.2010] 4,6 %
Profil

Handel mit Wohnim- Die Estavis AG hat sich als Handler von Wohnimmobilien positioniert

mobilien und gehort mit durchschnittlich 600 bis 800 verkauften Wohnungen pro
Jahr zu den fuhrenden Anbietern auf diesem Gebiet. Beim Einkauf liegt
der Schwerpunkt dabei auf sanierungsbedirftigen bzw. aufteilbaren Be-
stdnden, die in Eigenregie marktfahig gemacht und mithilfe des
deutschlandweiten Vertriebsnetzes an private Kapitalanleger und zu-
nehmend auch an Selbstnutzer verkauft werden. Dabei greift das Un-
ternehmen auf die Dienste mehrerer Vertriebspartner zurtck, die provi-
sionsbasiert und teilweise sogar exklusiv fur die Berliner tétig sind. Das
aktuelle Vorratsvermdgen belauft sich auf 82 Mio. Euro, wovon rund 18
Prozent als unfertige Sanierungsobjekte eingestuft werden. Entgegen
der eigentlichen strategischen Ausrichtung entfallen rund 65 Prozent der
gesamten Nutzflache auf Gewerbeimmobilien, die noch aus friuheren
Portfoliozukdufen stammen und perspektivisch zugunsten der Wohnim-
mobilien abgebaut werden sollen.
Strategie

Konzentration auf Beim Einkauf soll hingegen der Schwerpunkt besonders auf denkmalge-

denkmalgeschitzte Ob- schitzte Objekte gelegt werden. Mit der Vita von mehr als 5.000 ver-

jekte kauften Wohnungen verfugt Esatvis in diesem Bereich sowohl im Ver-
trieb als auch im Sanierungsgeschaft Uber groRe Erfahrung, die den
Berlinern eine starke Wettbewerbsposition einrdumt. DarUber hinaus
genielRen denkmalgeschitzte Objekte Steuervorteile, die handfeste Zu-
satzargumente im Vertrieb bringen. Die Kaufer kdnnen namlich unab-
hangig davon, ob sie die Immobilien selbst nutzen oder vermieten, die
Sanierungskosten, die je nach Objekt einen Grof3teil der Kaufsumme
ausmachen kdnnen, Uber einen Zehnjahreszeitraum steuerlich absetzen
und damit den Nettopreis massiv reduzieren. Aktuell befinden sich zwei
groRe Projekte in der Entwicklung, deren kumuliertes Umsatzpotenzial
von Estavis auf ca. 76 Mio. Euro beziffert wird. Es handelt sich hierbei
um die ,Kodak-Glanzfilmfabrik*, ein ehemaliges Fabrikensemble direkt
am Spreeufer in Berlin-Kdpenick und um ,Kastaniengérten“, ein histori-
sches Industrieareal in Schéneberg. Zusammen sollen an beiden Stand-
orten 270 hochwertige Wohnungen errichtet werden, die mit einem 70-
prozentigen Sanierungskostenanteil gerade fur die vermégende — und
steuersensible — Klientel sehr interessant sein durften.

4 X Unternehmen
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Beachtliche Vertriebs-
erfolge

Trendwende bestatigt

Starken & Chancen

® Sanierungsgeschaft er-
maoglicht im Erfolgsfall
hohe Margen

® Starke, bundesweite
Vertriebsstruktur

® Solide Eigenkapitalaus-
stattung

Schwachen & Risiken

® Vertriebsargument
~Steuerersparnis* auf
Konstanz der Steuerpoli-
tik angewiesen

® Erhdhtes Verschuldungs-
risiko durch kurze Kre-
ditlaufzeiten

® Sanierungsgeschaft er-
fordert hohe Vorfinanzie-
rung, operativer Cash-
flow daher negativ

07. Marz 2011

Geschaftsentwicklung

Dementsprechend waren die Wohnungen zum Jahresende 2010, also
zur Halbzeit der aktuellen Geschaftsperiode, bereits weitestgehend ver-
kauft bzw. reserviert — obwohl die Bauarbeiten plangemaR erst Anfang
2011 starten sollten. Dieser Vertriebserfolg durfte maRgeblich zu der
hohen notariellen Verkaufsleistung von 43,3 Mio. Euro beigetragen ha-
ben, die wegen der noch anstehenden Bauarbeiten grof3tenteils aber
erst Ende 2011 oder 2012 umsatzrelevant werden dirfte.

Der tatséchliche Halbjahresumsatz lag mit 29,9 Mio. Euro hingegen un-
ter diesem Wert wie auch unter dem Vorjahresumsatz (40,3 Mio. Euro).
Als Ursache nannte das Unternehmen Verzdgerungen bei der Finanzie-
rung auf Seiten der Kunden, weswegen sich ein Teil der Erlose in die
Folgequartale verschieben diirfte. Trotz dieser Verzogerungen und trotz
der Belastungen im Zusammenhang mit den Grofl3projekten in Berlin
blieb sowohl das EBIT mit 2,6 Mio. Euro als auch das Periodenergebnis
mit 0,4 Mio. Euro dennoch im positiven Bereich. Damit wurde die Trend-
wende des letzten Geschaftsjahres bestéatigt, als bei einem nur minimal
erhéhten Umsatz (aus fortgefuhrten Aktivitaten) von 71,3 Mio. Euro der
sehr hohe Verlust des Vorjahres (-27,9 Mio. Euro) in einen Uberschuss
von 0,6 Mio. Euro umgewandelt werden konnte.

Bilanz
=10 g IO a1 [OVANETIERNC[SIg Kennzahlen 08/09 09/10 10/11e 11/12e
laufenden  Geschaftsta- jsatz 70,7 71,3 65,0 72,8

tigkeit ist der Turna-
round noch nicht vollzo-
gen, hier wurden sowohl Dividende
im letzten Geschéftsjahr KuVv 0,2 0,2 0,3 0,2
(-3,5 Mio. Euro) als auch kgyv - 16,4 18,1 4,8
im ersten Halbjahr (-0,4
Mio. Euro) liquide Mittel
verbraucht. Sollten die
Umsatze nicht deutlich anziehen, mussten deswegen zur Finanzierung
der geplanten Bauaktivitdten zusatzliche Kredite aufgenommen werden,
was allerdings angesichts einer Eigenkapitalquote von 35 Prozent und
des bereits fast abgeschlossenen Abverkaufs der betreffenden Wohnun-
gen keine grolRere Herausforderung darstellen sollte.

EpS -3,97 0,11 0,10 0,38

Div.-rendite = = - -

Fazit
Mit der Ausrichtung auf die 15

Sanierung und den Handel von
Immobilien verfolgt Estavis ein

Geschaftsmodell, das dber-  °° o —
durchschnittlich auf stabile  , :
Rahmenbedingungen angewie- !ﬂ

-0,5

sen ist. So sind fur die Nach-
frage nach Eigentumswohnun- -0
gen sowohl steigende Zinsen

als auch ein deflationares Um-

feld Gift. Angesichts der kurzfristigen Verschuldungsstruktur und der
ausgepragten Abhéangigkeit von Verkaufserldsen in Verbindung mit den
geringen finanziellen Reserven ware das letztere auch direkt fiir Estavis
eine hohe Belastung.

Geschaftsmodell  Bilanz Operative Starke Gesamt

Unternehmen
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Steckbrief

Kurs 1,01 Euro
ISIN DEOOOAOWMQ53
WKN AOWMQ5
Sitz Berlin

Segment Entry Standard
capital-real-

Internet estate-ag.de
Aktienzahl 15 Mio.
Marktkap. 15,2 Mio. Euro
Free Float 100,0%

Junges Unternehmen
mit Schwerpunkt Berlin

Wohn-REIT durch Ni-
schenstrategie

07. Marz 2011

CR Capital Real Estate AG

VKN ADVIOS

CR Capital Real Estate AG | immobiien

Euro

Deutschiand Zeitraum

Frankfurt
2010

1,10

Hoch
1,00 1,17 Euro
0,95
0,0 Tief

0,77 Euro

0,80 c) Tai-Pan

Kurs:0,88 Performance
Dez ‘Feh ‘Mrz ‘Apr ‘Ma\ |.Juﬂ ‘Jul ‘Aug |Sep |Ok1 ‘Nuv |Dez |J'1
3012.2008 253 Kurse 30122010 -14,0%

Profil

Bei der CR Capital Real Estate AG handelt es sich um ein junges, erst im
Mai 2008 gegrindetes Unternehmen, das sich auf den Immobilienmarkt
im Grolsraum Berlin spezialisiert hat. Die Gesellschaft besitzt den Vor-
REIT-Status und will sich perspektivisch als ein Wohn-REIT positionie-
ren. Von dem aktuellen Portfolio mit insgesamt 19 Tsd. m? entfallen
derzeit allerdings erst 43 Prozent auf Wohnobjekte. In dieser Summe
sind zudem sowohl eine Stadtvilla, die teilweise selbst als Firmensitz
genutzt wird, als auch zwei noch im Bau befindliche Wohnh&user mit
zusammen 38 Wohnungen enthalten, die grof3tenteils verkauft werden
sollen bzw. Uber entsprechende Vorvertrage bereits verkauft wurden.
Durch diese Verkaufe wie auch durch die teilweise bereits vollzogene
Trennung von zwei Stadtvillen in Berlin-Grunewald spielen die Handels-
erlése kurzfristig noch eine zentrale Rolle fur die Einnahmenstruktur.

Strategie

Das Unternehmen begrindet die Verkédufe mit der geringen Eignung der
betreffenden Objekte fir eine Bestandshaltung bzw. mit dem Bestreben,
das darin gebundene Kapital rascher fur Neuinvestments verfligbar zu
machen. Dass es dennoch am Portfolioaufbau arbeitet, belegt die Ent-
wicklung der Mieteneinnahmen, die sich 2010 verdoppelt haben durften
und die auch 2011 in gleicher GréRenordnung zulegen sollen. Allein die
letzten beiden Erwerbungen haben eine Jahresnettokaltmiete von 1,2
Mio. Euro und damit rund 10 Prozent mehr als die zu erwartenden Miet-
erlose des letzten Jahres (2010). Nach Unternehmensangaben soll der
Ankauf auch 2011 weiter fortgesetzt werden, wobei der Fokus auf die
attraktiven Berliner Bezirke wie Prenzlauer Berg oder Zehlendorf sowie
auf Potsdam gelegt werden soll. Um die restriktiven Anforderungen des
REIT-Gesetzes im Hinblick auf Wohnimmobilien zu erfillen, sollen dabei
entweder neue Objekte (fertig gestellt nach dem 01.01.2007) erworben
oder im Rahmen eigener Projekte Neubauten erstellt werden. Ferner
kann die REIT-Féhigkeit entweder durch die Revitalisierung von zuvor
unsanierten Altbauten oder durch eine Beschrankung des Wohnanteils
auf weniger als 50 Prozent der Flache eines Gebaudes gesichert werden.
Durch die Konzentration auf diese vier Nischen will CR Capital die Be-
sonderheiten des Berliner Immobilienmarktes wie die zahlreichen Bauli-
cken und die vielen noch unsanierten Gebaude nutzen und sich damit
als erster deutscher Wohn-REIT positionieren.

Unternehmen
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Geschaftsentwicklung

Gewinne durch Bewer- Nachdem die Gesellschaft erst Mitte 2008 gegriindet worden war, stellte

tungsertrage das Jahr 2009 die erste vollstandige Geschéaftsperiode dar. Dementspre-
chend gering waren noch die Mieterlose, die sich auf gerade mal 0,49
Mio. Euro beliefen. Weitere 5,2 Mio. Euro brachte der Verkauf von zwei
leerstehenden Villen ein, dem allerdings Buchwertabgange in gleicher
Hohe gegenlberstanden. Dass das Ergebnis trotz der geringen Mietein-
nahmen positiv ausfiel, war der Héherbewertung der Ubrigen Immobi-
lien geschuldet, die einen Ertrag von 1,3 Mio. Euro brachte.

Deutliche Mietsteige- Dass die Mieterlése in den ersten neun Monaten 2010 gesteigert werden

rungen durchgesetzt konnten, lag nicht nur an dem erweiterten Portfolio, sondern auch an
operativen Fortschritten. So ermdéglichten Modernisierungsmaf3nahmen
an drei Gewerbeobjekten in der Nahe des Flughafens Schonefeld die
Durchsetzung hoherer Mieten. Gegeniber den (rechnerischen) Jah-
reseinnahmen von 341 Tsd. Euro im Jahr 2009 rechnet CR Capital fur
2010 an diesem Standort mit 467 Tsd. Euro, fur 2011 ist ein weiterer
Anstieg auf 524 Tsd. Euro vertraglich gesichert.

Bilanz
die Eigenkapitalquote von 82 |, satz 00 57 3.4 5.4
Prozent zum Jahreswechsel

EpS 0,22 0,04 0,01 0,07
2009/2010 auf 51 Prozent P

Dividende 0,1 - - -

Ende September schrumpfen
lassen. Da dieses Niveau der KUV - 27 4,5 2,8
Zielsetzung des Manage- kgv 4,6 24,7 101,0 14,0
ments _entsprlch“t, missen . dite 10,2% _ B _
vor weiteren grolReren Zu-
® Vermietungsquote von kaufen entweder frische Mit-
100 Prozent tel besorgt oder andere Bestande verauflert werden. Kurzfristig durften
vor allem die 38 Neubauwohnungen ertragswirksam werden, fur die be-
reits zu 90 Prozent Verkaufsvertrdge oder Reservierungen vorliegen.
Insgesamt weist die Bilanz (zum 30.06.2010) Immobilien im Wert von
10,8 Mio. Euro als ,,zum Verkauf bestimmt* aus.

® Attraktiver Zielmarkt

® Projektentwicklung er-
moglicht Zugang zu att-
raktiven Objekten und
sichert Zusatzrenditen

® Hohe Eigenkapitalquote Fazit
® Weiteres Wachstum der Das Ziel-Geschaftsmodell — die 20
Mieteerlose vertraglich Bewirtschaftung eines raum- 5

litatswerte verdienen. Doch

abgesichert lich auf den GroRraum Berlin ro
fokussierten Wohnimmobilien- o anfiation
Schwichen & Risiken portfolios — wiirde hohe Stabi- ' Eﬂ B
0,0 T
-0,1

® Portfolio noch sehr klein, noch befindet sich das Unter-  *°
Ausbau erfordert Kapi- nehmen in der Aufbauphase o : :
) . Geschaftsmodell Bilanz Operative Starke Gesamt
talmaRnahmen und ist stark vom Immobilien-

handel und von Entwicklungs-

projekten gepréagt. In einem inflationdren Umfeld sehen wir hieraus kei-
ne auBergewohnlichen Risiken erwachsen, zumal die Finanzierung ex-
trem langfristig und zinsgesichert angelegt ist. Anders das deflationare
Szenario: Hier stufen wir die noch zu dinne Basis an Mieteinnahmen, in

® Neubau- und Sanie-
rungsprojekte gerade
angesichts der geringen
Unternehmensgroéie ris-

kant
Verbindung mit einer noch wenig diversifizierten Mieterstruktur und ge-
® Abhangigkeit von weni- ringen Cashreserven als problematisch ein, wahrend die hohe Eigenka-
gen Mitarbeitern pitalquote und die solide Verschuldungsstruktur fiir Pluspunkte sorgen.
4 X Unternehmen
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Anhang
Pflichtangaben geméaf3 §34b WpHG und FinAnV

Ersteller der Finanzanalyse

Verfasser der Studie ist Dipl.-Volkswirt Dr. A. Jakubowski (Fi-
nanzanalyst).

Verantwortliches Unternehmen

Das fur die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Acon
Actienbank AG.

Zustandige Aufsichtsbehédrde
Die Acon Actienbank AG unterliegt der Aufsicht durch die

BaFin — Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108

53117 Bonn

und

Lurgiallee 12

60439 Frankfurt am Main

Kursdaten

Alle Kursangaben beziehen sich auf die Xetra-Schlusskurse am
30. Dezember 2010. Davon abweichend wurde fur die Peach
Property Group AG der Schlusskurs an der SIX Swiss Exchange
vom 30. Dezember 2010 verwendet.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen

Ob und wann weitere Finanzanalysen zu den in der Immobilienstudie
aufgefuhrten Immobilienunternehmen vero6ffentlich werden, steht zum
jetzigen Zeitpunkt noch nicht fest.

Vorausgegangene Finanzanalysen

In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Acon Actienbank AG
folgende Studien zu den hier analysierten Unternehmen verdffentlicht,
die eine abweichende Empfehlung fir eine Anlageentscheidung enthal-
ten:

Datum Kurs bei Verdéffentlichung Anlageurteil

(keine, Erstveroffentlichung)

Interessenkonfliktmanagement

Gemal 8 34 b WpHG und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die
Verpflichtung bei einer Finanzanalyse auf mogliche Interessenkonflikte
in Bezug auf analysierte Unternehmen hinzuweisen, weil sie die Unvor-
eingenommenheit der Ersteller der Finanzanalyse, der Acon Actienbank
AG oder der mit ihr verbundenen Unternehmen oder der sonstigen fur
diese Unternehmen tatigen und an der Erstellung der Immobilienstudie
mitwirkenden Personen und Unternehmen (nachfolgend insgesamt die
»Interessenkonflikt-Personen” genannt) gefdhrden kénnten.

7 N\ Anhang
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Die von der Acon Actienbank AG im Rahmen ihres Interessenkonflikt-
Managements zur Pravention und Behandlung von Interessenkonflikten
ergriffenen organisatorischen und regulativen Mallnahmen in Bezug auf
ihre Mitarbeiter, die an der Erstellung der Finanzanalyse beteiligt sind
oder deren bestimmungsgemale Aufgaben oder wirtschaftliche Interes-
sen mit den Interessen der voraussichtlichen Empfanger der Finanzana-
lyse in Konflikt treten kdnnen, basieren u. a. auf

1) der funktionalen Trennung sensibler Geschéaftsbereiche,

2) der Schaffung von Vertraulichkeitsbereichen durch Errichtung von
Informationsbarrieren,

3) der Schaffung organisatorischer Regelungen hinsichtlich der Be-
handlung von vertraulichen und sensiblen Informationen innerhalb
und auBerhalb der Vertraulichkeitsbereiche,

4) der Unabhangigkeit der Vergitung dieser Mitarbeiter von der Ver-
gutung, den erwirtschafteten Unternehmenserlésen oder Pramien
anderer Mitarbeiter,

5) die Verhinderung einer unsachgemafen Einflussnahme anderer
Personen auf die Tatigkeit dieser Mitarbeiter,

6) die Verhinderung oder Kontrolle einer Beteiligung eines dieser Mit-
arbeiter an anderen Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapier-
nebendienstleistungen in engem zeitlichen Zusammenhang mit der
Erstellung einer Finanzanalyse, sofern die Beteiligung ein ord-
nungsgemafRes Interessenkonfliktmanagement beeintrachtigen
konnte,

7) einer gesonderten Uberwachung dieser Mitarbeiter im Hinblick auf
ihre Unabhéangigkeit und Unvoreingenommenbheit,

8) der Uberwachung und Beschrankung eigener Wertpapiergeschéfte
far Mitarbeiter in sensiblen Bereichen der Acon Actienbank AG,

9) der Gewahrleistung, dass Mitarbeiter, die den Inhalt und wahr-
scheinlichen Zeitplan von Finanzanalysen kennen, die weder verotf-
fentlicht noch fiir Kunden zuganglich sind, fur eigene Rechnung o-
der fur Rechnung Dritter, einschlieBlich der Acon Actienbank AG,
keine Geschafte mit Finanzinstrumenten tatigen, auf die sich die
Finanzanalysen beziehen, oder damit verbundenen Finanzinstru-
menten, bevor die Empfanger der Finanzanalysen oder Anlageemp-
fehlungen ausreichend Gelegenheit fir eine Reaktion hatten, es sei
denn, die Mitarbeiter handeln in ihrer Eigenschaft als Market Maker
nach Treu und Glauben und im Ublichen Rahmen oder in Ausfih-
rung eines nicht selbst initiierten Kundenauftrags,

10) dem Verbot der Annahme von Zuwendungen durch die Acon Ac-
tienbank AG und ihre Mitarbeiter, die an der Erstellung der Finanz-
analyse beteiligt sind, von Personen, die ein wesentliches Interesse
am Inhalt der Finanzanalyse haben,

11) dem Verbot, einem Immobilienunternehmen fur sie gtinstige Emp-
fehlungen zu versprechen,

12) dem Verbot, Entwirfe fur Finanzanalysen, die bereits eine Empfeh-
lung oder einen Zielpreis enthalten, vor deren Weitergabe oder
Veroffentlichung dem Immobilienunternehmen, Mitarbeitern, die
nicht an der Erstellung der Analyse beteiligt sind, oder Dritten zu-
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ganglich zu machen, soweit dies nicht der Uberwachung der Einhal-
tung gesetzlicher Anforderungen durch die Acon Actienbank AG
dient.

Interessenkonflikte, die sich trotz der getroffenen MaRnahmen nicht
vermeiden lassen sollten, werden offen gelegt. Die Einhaltung der inter-
nen und organisatorischen Vorkehrungen zur Prévention und Behand-
lung von Interessenkonflikten wird durch die unabhéngige Compliance-
Stelle Uberwacht.

Mogliche Interessenkonflikte kdnnen insbesondere aus den fol-
genden Umstanden und Beziehungen resultieren:

1) Die Acon Actienbank AG oder eine andere Interessenkonflikt-
Person halten eine Beteiligung in H6he von mindestens 1 Prozent
des Grundkapitals an einem Immobilienunternehmen.

2) Die Acon Actienbank AG oder eine andere Interessenkonflikt-
Person handeln regelmé&Rig in Aktien eines Immobilienunterneh-
mens.

3) Die Acon Actienbank AG oder eine andere Interessenkonflikt-
Person halten an den Aktien eines Immobilienunternehmens eine
Netto-Verkaufsposition in H6he von mindestens einem Prozent des
Grundkapitals.

4) Die Acon Actienbank AG oder eine andere Interessenkonflikt-
Person gehorten innerhalb der letzten finf Jahre einem Konsortium
an, das die analysierten Wertpapiere eines Immobilienunterneh-
mens Ubernommen hat.

5) Innerhalb der letzten zwdlf Monate hat die Acon Actienbank AG o-
der eine andere Interessenkonflikt-Person fur ein Immobilienunter-
nehmen — ggf. gegen Vergutung — Dienstleistungen im Investment
Banking oder Bankberatungsleistungen erbracht.

6) Die Acon Actienbank AG oder eine andere Interessenkonflikt-
Person sind Marketmaker fur Wertpapiere eines Immobilienunter-
nehmens.

7) Die Acon Actienbank AG oder eine andere Interessenkonflikt-
Person treten fir diese Gesellschaft als Makler (Corporate Broker)
auf.

8) Die Acon Actienbank AG oder eine andere Interessenkonflikt-
Person haben sonstige finanzielle Interessen in Bezug auf ein Im-
mobilienunternehmen, z.B. halten sie unmittelbar Wertpapiere oder
hierauf bezogene Derivate an einem Immobilienunternehmen.

9) Die Vergutung der einer Interessenkonflikt-Person hangt von In-
vestmentbanking-Geschaften des eigenen oder mit diesem verbun-
dener Unternehmen ab.

10) Ein Mitglied der Geschéftsleitung oder ein Mitarbeiter der Acon Ac-
tienbank AG oder einer anderen Interessenkonflikt-Person ist Mit-
glied im Vorstand/Aufsichtsrat eines Immobilienunternehmens.

11) Die Acon Actienbank AG oder eine andere Interessenkonflikt-
Person erwartet bzw. strebt in den néchsten drei Monaten Vergi-
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tungen von einem Immobilienunternehmen fir Dienstleistungen im
Investment Banking an.

12) Diese Finanzanalyse ist ohne den Bewertungsteil vor der Veroffent-
lichung einem Immobilienunternehmen zuganglich gemacht und
danach geéndert worden.

13) Diese Finanzanalyse ist im Auftrag eines Immobilienunternehmens
oder einer dieser Gesellschaft nahe stehenden Person von der Acon
Actienbank AG oder einer anderen Interessenkonflikt-Person er-
stellt worden.

14) Im Rahmen der Bdérseneinfihrung eines Immobilienunternehmens
fungierte die Acon Actienbank AG oder eine andere Interessenkon-
flikt-Person als Lead-Manager, Co-Lead-Manager, Co-Manager, Sel-
ling Agent oder Listing-Partner.

Nach MafRRgabe der solchermalRen aufgefihrten mdoglichen Inte-
ressenkonflikte legt die Acon Actienbank AG hiermit die nach-
stehenden Interessenkonflikte in Verbindung mit der Immobi-
lienstudie offen:

Gesellschaft Interessenkonflikte
Hamborner REIT AG 11
Patrizia Immobilien AG 11
Peach Property Group AG 8,11
Polis Immobilien AG 11
KWG Kommunale Wohnen AG 11
Fair Value REIT-AG 11
Westgrund AG 5,8,11
HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG 11
Estavis AG 11
CR Capital Real Estate AG 11

Wesentliche Informationsquellen

Als wesentliche Informationsquellen fir die Finanzanalyse dienten die
Ubergebenen sowie veréffentlichten Unterlagen des Emittenten wie Ge-
schaftsberichte, Bérsenprospekte, Quartals- und Halbjahresberichte und
Pressemitteilungen, ferner vom Emittenten erteilte Ausklinfte sowie fir
glaubhaft und zuverlassig erachtete Informationen von Drittanbietern
(z. B. Newsagenturen, Research-Hauser, Fachpublikationen, in- und
auslandische Informationsdienste, Wirtschaftspresse, Ratingagenturen),
die ggf. im Studientext benannt werden.

Bewertungsgrundlage und -methoden

Als Bewertungsgrundlage und -methoden fir die Finanzanalysen der
Acon Actienbank AG werden im Rahmen der Unternehmensbewertung
gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-
Flow-Methode (DCF-Methode), Peer-Group-Analyse, Scoring-Modelle)
genutzt, deren Parameter ggf. im Text ndher erlautert werden. In der
DCF-Methode wird der Ertragswert des Unternehmens berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes
der zukiunftigen Nettoausschittungen des Unternehmens, darstellt. In
der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte Unternehmen
durch den Vergleich von Verhaltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhéltnis Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enter-
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prise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbar-
keit der Verhaltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschaftsta-
tigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der
Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind da-
tumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kodn-
nen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.

Sensitivitat der Bewertungsparameter

Unabhéangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein
deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten Zeit-
rahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehoéren unvorhergesehene An-
derungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage
nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
koénnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der gesamtkon-
junkturellen Aktivitat oder in einigen Fallen durch Anderungen bei ge-
sellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim
Steuerrecht, beim Wechselkurs und, in bestimmten Branchen, auch bei
Regulierungen, kdnnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese
Erorterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit.

Anlagehorizont

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, beziehen sich die
Anlageurteile der Acon Actienbank AG auf einen langfristigen
Anlagezeitraum von mindestens zwolf Monaten. Innerhalb die-
ses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil:

.Kaufen“ eine erwartete Steigerung des Bérsenwertes von Uber 25%
,Ubergewichten* eine erwartete Wertsteigerung von 10 bis 25%
,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10%
,Untergewichten“ eine erwartete Wertminderung um bis zu 10%
»Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von tber 10%

»Spekulativ kaufen“ eine mogliche Wertsteigerung von Uber 25% bei
Uberdurchschnittlichem Anlagerisiko

Haftungserklarung

Diese Studie enthélt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den
Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Angaben in dieser Studie basieren auf
offentlichen Informationsquellen, die die Verfasser als zuverlassig erach-
ten. Die Verfasser haben die Information jedoch nicht auf ihre Richtig-
keit oder Vollstandigkeit geprift und tbernehmen fir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Weder die Acon Actien-
bank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen
Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen
konnen eine Gewahr fur die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandig-
keit und Genauigkeit Ubernehmen. Etwaige unvollstandige oder unrich-
tige Informationen begriinden keine Haftung der Verfasser oder der A-
con Actienbank AG fur Schaden gleich welcher Art, seien es indirekte
und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem
Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen auf-
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grund kinftiger Entwicklungen Uberholt sein, ohne dass das Dokument
geandert wurde. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prog-
nosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten hangt von den per-
sOnlichen Verhaltnissen des jeweiligen Investors ab und kann kiunftigen
Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zurtickwirken kénnen.

Alle in dieser Studie gedufRerten Meinungen und Bewertungen geben al-
lein die Einschatzung derjenigen Verfasser, die diese Studie erstellt ha-
ben, zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder, die nicht notwendiger-
weise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der
Acon Actienbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen.
Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige An-
kindigung geéndert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen ab-
weichen, die in anderen von der Acon Actienbank AG verdffentlichten
Dokumenten, einschlielllich Finanzanalysen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich an institutionelle Anleger mit Geschéaftssitz in
der Européischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die
Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat.

Die Inhalte dienen ausschlielich Informationszwecken und sind nicht
als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzin-
strumenten zu verstehen. Mit der Erstellung der Produktinformationen
ist die Acon Actienbank AG insbesondere nicht als Anlageberater oder
aufgrund einer Vermdogensbetreuungspflicht tatig. Eine Investitionsent-
scheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzin-
strumente sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsge-
sprachs sowie eines Prospekts oder Informationsmemorandums erfol-
gen. Private Anleger, die von dem Inhalt dieser Studie Kenntnis erhal-
ten, sollten vor einer konkreten Anlageentscheidung mit dem Anlagebe-
rater ihrer Bank Kklaren, ob eine in dieser Studie enthaltene Empfehlung
fr eine bestimmte Anlageentscheidung fur sie im Hinblick auf ihre An-
lageziele und finanziellen Verhaltnisse geeignet ist.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen
kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmun-
gen beschrankt sein. Personen mit Sitz aullerhalb der Bundesrepublik
Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst
Uber etwaige fur sie gultige Beschrankungen unterrichten und diese be-
folgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fur die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Fi-
nanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kontakt aufzuneh-
men, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschréankungen bezuglich
der in dieser Studie behandelten Finanzinstrumente fur sie bestehen.

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschlielBlich aller seiner Teile urheberrechtlich ge-
schutzt. Jede Verwertung aufllerhalb der engen Grenzen des Urheber-
rechtsgesetzes ist ohne Zustimmung der Acon Actienbank AG unzulassig
und strafbar. Das gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzun-
gen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung sowie Verarbeitung in
elektronischen Systemen. Alle Charts dieser Finanzanalyse wurden mit-
tels Taipan (www.Ip-software.de) erstellt.
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Die Acon Actienbank AG stellt sich vor

Die ACON Actienbank AG ist eine Spezialbank mit Fokus auf Investment
Banking Dienstleistungen, insbesondere fur Transaktionen kleinerer bis
mittlerer Volumina. Ein kompetentes, engagiertes Team sowie ein gro-
Bes Netzwerk von spezialisierten Kooperationspartnern erméglichen ein
umfassendes Dienstleistungsangebot und stehen fur den Erfolg der
Transaktionen, die die Acon Actienbank AG gemeinsam mit den Kunden
flexibel strukturiert und umsetzt. Im Mittelpunkt der Dienstleistungen
steht die Strukturierung und Umsetzung von Kapitalmarkttransaktionen
in allen Marktsegmenten als auch von M&A- und Finanzierungstransak-
tionen.

Dienstleistungen

Schwerpunkt der Dienstleistungen ist die Strukturierung und
Umsetzung von Kapitalmarkttransaktionen. Dazu gehdrt insbe-
sondere:

e die Durchfilhrung von Borsenzulassungsverfahren (z.B. im Rahmen
von Erstnotierungen, Bar- und Sachkapitalerhéhungen)

IPOs (Initial Public Offerings)

e das Listing von Wertpapieren (z.B. Einbeziehungen in den Freiver-
kehr/Open Market)

e die Begleitung von Bezugsangeboten, Segmentwechseln, Aktiensplits,
Kapitalherabsetzungen und Mitarbeiterbeteiligungsmodellen

Ferner bietet die Acon Actienbank AG Dienstleistungen im Be-

reich Corporate Finance an, insbesondere durch:

e Beratung bei Ubernahmen und Fusionen (Mergers & Acquisitions)

e Strukturieren und Arrangieren von Finanzierungen

e Durchfihrung von Unternehmensbewertungen und -prifungen (Due
Diligence)

e Beratung bei finanziellen Restrukturierungen

Daruber hinaus steht Acon Actienbank AG ihren Kunden in Bro-
kerage und Sales zur Verfigung.
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