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Schlagzeilen zum Thema REITs

Immobilienaktien im Fokus der Presse

“REITs boomen weltweit*

FTD, 22.06.2006

“Immobilienaktien im Aufwind”
Die Welt, 05.10.2006

“GAGFAH legt Traumstart hin”
FTD, 18.10.2006

“REITs-Entwurf spater im Kabinett®
FAZ, 18.10.2006

“Immobilien-Investments auf Rekordkurs”
Die Welt, 03.11.2006

“G-REITs - ein evolutionarer Prozess”
Borsen-Zeitung, 28.12.2006

“Regierung bleibt bei Ausklammerung von Wohnimmobilien bei REITS"
Handelsblatt, 16.01.2007
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Situationen auf den Biroimmobilienmarkten im Uberblick

Situation auf den Immobilienmarkten

Europdaische Bluroimmobilienmarkte 2002
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Ausgewahlte Transaktionen im deutschen Immobilienmarkt

Transaktionen auf dem Biuroimmobilienmarkt

Jahr Kéaufer Verkaufer Anzahl der Nutzungsart Transakt|on§-
Immobilien volumen (€ Mio.)

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2005

2005

2005

2004

Tishman Speyer / IVG

GE Real Estate

Eurocastle (Fortress)

DIC

Morgan Stanley

CA Immo Anlagen

Ixis Capital Partners

Oaktree Capital Management

Eurocastle (Fortress)

Commerz Immobilien GmbH

Morgan Stanley / DIC

Eurocastle (Fortress)

Quelle: Research Sal. Oppenheim

Difa

Gerling

DB Real Estate

Stadt Hamburg

Commerz Grundb. Inv.-
Gesellschaft

Land Hessen

Stadt Hamburg

Deka Bank

Dresdner Bank

Land Hessen

Fraspa 1822

Deutsche Bank

18

10

52

29

36

38

49

301

18

57

109

Biro 670
Biro 140
Bank, Buro, Einzelhandel 2.000
Buro 205
Buro 526
Biro 768
Biro 803
Buro 1.100
Biiro 2.000
Biro 1.070
Bank, Biro, Einzelhandel 150
Bank, Biro, Einzelhandel 320




Situationen auf den Wohnimmobilienmaéarkten im Uberblick

Situation auf den Immobilienmarkten

Bevdlkerungsentwicklung in Deutschland

Entwicklung Anzahl der Haushalte in Dtld.
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Entwicklung der Hauspreise in Europa
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Ausgewahlte Transaktionen im deutschen Immobilienmarkt

Transaktionen auf dem Wohnimmobilienmarkt

Kaufprei Prei

2006 DEWAG Archstone Smith 6.100 1.290

2006 Apellas u.a. GAGFAH (Fortress) 5.900 1.030 17,4x
2006 E.ON / Corpus Deutsche Annington 2.500 k.A. k.A.
2006 Gerling Portfolio Patrizia 2.700 1.450 18,5x
2006 GBH GAGFAH 9.000 763 13,7x
2006 MEAG Portfolio Patrizia 6.800 1.100 k.A.
2006 DGAG Dt. Grundvermdgen Pirelli RE 21.000 1.150 k.A.
2006 ThyssenKrupp Immo. Fonciere des Régions 40.000 840 k.A.
2006 WOBA Dresden Fortress 48.000 650 12,9x
2006 GHG Wohnen Corpus Group 5.100 1.010 13,0x
2005 BauBeCon Cerberus 23.000 750 13,1x
2005 NILEG Fortress 28.000 780 13,0x
2005 Viterra (Terrztﬁﬁrr;’:)’}gti‘t’igmup 143.000 750 13,0x
2005 GEHAG Oaktree 18.000 840 k.A.
2004 GAGFAH Fortress 77.000 760 13,0x
2004 GSW Cerberus/Whitehall 61.000 540 8,8x

1 Wohneinheiten 2 Kaufpreis als Multiple der Jahres-Kaltmiete Quelle: Research Sal. Oppenheim
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Situation auf den globalen Kapitalmarkten im Uberblick

Uberblick

BIP- und Zinssituation Kommentar

BIP 09/06 12/06 03/07 06/07
us 2,0% 2,5% 3.0% 3.5% Trotz starker Mai/Juni-Korrektur Outperformance der
Euro -Zone 3,3% 3,5% 1,3% 2,5% . -

— europaischen Aktienmarkte
Leitzinsen 09/06 12/06 03/07 06/07 09/07
us Aufgrund des hohen Anlagebedarfs von
Fed. Funds 5,25% 5,25% 5,50% 6,00% 6,00% Pensionsfonds und Versicherungen ist ein anhaltend
10 J. Rendite 4,64% 5,00% 5,20% 5,65% 5,70% positiver Trend zu erwarten
Euro -Zone
Refi n. Rate 300%  3,50% 3,75% 4,00% 4,00% Die Volatilitat hat sich (auf einem im historischen
10 J. Rendite 371%  375%  370%  370%  3,70% Vergleich niedrigen Niveau) stabilisiert, wobeli

tendenziell eine Zunahme in 2007 erwartet wird

US-BIP fiir 2006 voraussichtlich nur 2%; stéarkeres
Wachstum in Europa erwartet, was einen Kapital-

Relative 12-Monats-Performance der Leit-Indizes

125 == DAX 30 +23,01% f 125 Inflow in den européischen Eigenkapitalmarkt zur

120 SaPs00 1062 Folge hat

115 1 P Soft-Landing fir US-Wirtschaft erwartet; anhaltende
110 4 110 Erholung der innereuropéischen Konsumnachfrage
105 105 begriindet h6here Wachstumsprognosen fir Europa
100 ‘ - 100 Fur Ende 2007 wird von renommierten Banken als

o | - 95 Fair Value fur den DAX 6.950 Punkte und 4.400 fur
% | oo den EURO STOXX50 erwartet

J F M A M J J A S (6] N D J

Quelle: Datastream, Bloomberg, Broker Research, ECM Analytics




Entwicklung der Immobilien-Kapitalmarkte im Uberblick

Relative Sektor-Performance 2005 — 2007YTD
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Situation auf den (Immobilien-) Kapitalmarkten im Uberblick (1)

Emissionsaktivitaten bei Immobilien-AGs

Europaische RE-Equity Emissionen seit 2005 (€ Mio.) Verteilung des IPO-Volumens in Deutschland

Immoeast
Immofinanz
MEINL European Land
GAGFAH
Prologis
Icade
Open Investment
Raven Russia
Hirco Plc
Dawnay Day (Treveria)
PATRIZIA
Trinity Capital
Northern European
Sistema-Hals ZAO
CA IMMO Anlagen
Fonciere des Murs
Great Portland Est.
Spazio Investment
Conwert
CA IMMO International
Parquesol Inmob.
Puma Brandenberg
Speymill
Invista
DIC Asset AG
Riofisa
Savills Plc
Renta Corp
Mirland Development
Plaza Centers NV
Mercialys
Raven Russia
Mercialys
Mapeley Ltd
Dawnay Day
VG

2.750
923 Mrd. €
921
853 16 - + 35%
715
707 ’
693
645 141 T 30%
548
409
403 121
354 T 25%
349
339 104
308
202 +20%
301
300 81
291
287 + 15%
285 6 1
262
262
261 T 10%
244 41 e
244
241
240 24 7 5%
238
232
225
oo 0+ T 0%
sllg 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
b m= |mmobilien (LHS) === Sonstige (LHS) = in % (RHS)

Quelle: Datastream, ECM Analytics (Equity-Emissionsvolumen > €200 Mio.) Quelle: Bloomberg, Deutsche Bank




Situation auf den (Immobilien-) Kapitalmarkten im Uberblick (2)

Immobiliensektor als Asset-Klasse

Volumenvergleich der Immobilien-Anlageprodukte Immobilienmarktkapitalisierung in % der
in Deutschland Gesamtmarktkapitalisierung
Mrd. €
180 Niederlande 3.3
160
140 1
Spanien 31
120 1
100 +1
80 GroRRbritannien
60
40
Frankreich 2,0
20
O e 1
Marktkapitalisierung Marktvolumen Marktvolumen ' X
Immobilienaktien  offene Immobilienfonds ~ geschlossene ! Deutschland !
in Deutschland (inkl. Spezialfonds) Immobilienfonds S —
Quelle: BVI, Datastream, Ernst & Young 2005, Loipfinger, Bloomberg Quelle: Datastream, Bloomberg




Situation auf den (Immobilien-) Kapitalmarkten im Uberblick (3)

Immobiliensektor als Asset-Klasse
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Definitorische und konzeptionelle Grundlagen zu REITs (1)

Lander mit REIT- und REIT-&hnlichen Strukturen

Niederlande: [ Lander mit REIT(-&hnlichen)- Strukturen 1 Lander, die derzeit die Einfllhrung von REITs priifen
= Bl im Jahr 1969 eingefiihrt Finnland:
= Kurzfristige Reform der Bl maglich ) ® Finanzminister hat Arbeitsgruppe geschaffen
Fommommomsommosoooooooooooooooooooooo-oo- : u Erste Ergebnisse Ende 2004 veroffentlicht,
UK: derzeit Realisierungsdiskussionen
= Absicht zur Einfuhrung von REITs in 2003 fmm m e e ,
bekanntgegeben Deutschland:

Regierung mit dem Thema aktiv befasst
Haupt-Lobby zur REIT-Einfiihrung durch
Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD)
vertreten, bestehend aus Bankern und

i
= Erste Befragung endete im Juli 2004 mit H
i
E
E Regierungsvertretern
|
i
i
i

i Uber 200 Antworten :
1 m Am 5. Dezember 2005 gab die Regierung !
i bekannt, dass die REIT-Gesetzgebung in E

der Finance Bill 2006 enthalten sein wird
= Umsetzung REIT-Gesetz zum
1. Januar 2007

G-REIT fiir ‘07 erwartet,
Gesetzgebungsprozess im
Abstimmungsprozess

Griechenland:

: 2 = Italien:
""""""""""""""""""""""""""" S / ® Fll im Jahr 1994 eingefiihrt

Belgien: ) m Regierung berat derzeit Uber
= SICAFlim Jahr 1995 mogliche Gesetzgebung
eingefuirt Japan: J-REIT
Frankreich: T e 4 '
= SIIC im Jahr 2003 Kanada: REIT o 2000
eingefuhrt {99 - T Korea: K-REIT, CR-REIT gotap2iid
® Die in 2004 eingefihrte | US$16,4 Mrd. S‘YO 2000 Hong Kong: HK-REIT
Geslc.-ztz.gebung USA: REIT : US$0,6 Mrd. 2003
cmogitUremetrn . N N
beim Verkauf von SRR I ' : s BT ' Singapur: S-REIT
Immobilien Mexiko: REIT 2004 \q__,/ 2002
2004 USSE bIMI: e US$3 Mrd.
Land noch kein REIT
Jahr der Einfiihrung J Sid-Afrika: PUT Australien: LPT
Marktkapitalisierung X — 1970er 1971
US$7,8 Mrd. v US$70 Mrd.

Quelle: Ernst & Young, NAREIT, Research Sal. Oppenheim




Definitorische und konzeptionelle Grundlagen zu REITs (2)

Relative Performance des Global REIT Index im Vergleich zum FTSE Global Equities Index

—— EPRA Nareit Global +76,6% FTSE Global (All World Series) +4,9%

1907
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Nordamerika - REITs vs. Aktien Europa - REITs vs. Aktien Asien - REITs vs. Aktien
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180 - © o EpRANAREIT North America +51,1% re's =€) EPRA Europe +175,2% 200 ——— EPRA Asia +73,2%
160 - = FTSE WS North America -13,1% = FTSE Europe +23,1% 180 - = FTSE Asia +37,0%
2901 160 -
140
120 - I 200 - gg J
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100 -# 6412 /0 150 - 152,1% 100
80 1 80 - 36,2%
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Quelle: Datastream



Grunde fur die wachsende Popularitat von REITsS

Motive fur den globalen Aufschwung von REITs

m Schaffung einer neuen Anlageklasse und damit Erweiterung des Anlagespektrums
Erweitertes m Offene Immobilienfonds und REITs werden als komplementére Anlageformen angesehen
Anlag €s pektrum ® Investment ist zu geringen Kosten verauRRerbar, kein Lock-in wie z.B. bei geschlossenen Immobilienfonds

m Einfache Nutzung von Experten-Know-how und professionellen Managementkapazitaten

m REITs als probates Mittel zur Ausweitung der Immobilienquote bei institutionellen Investoren

Verbesserte ® Fungibilitat der Anlage und Outsourcing der Asset-Managementkomponente als wesentliches Motiv

Risiko-/Rendite-
strukturen

m Effizientere Risikostreuung, da die mit Wertpapieren und Immobilien verbundenen Risiken nur teilweise korrelieren

® Hoher Liquiditatszufluss fuhrt zu Anlagedruck bei institutionellen Investoren (z.B. Pensionsfonds)

m Uber REIT-Konstruktionen kénnen Immobilienbestande grundséatzlich mobilisiert werden
Erhdhte ® Mobilisierbares Immobilienvermégen von DAX-/MDAX-Unternehmen wird auf rund €80 Mrd. geschatzt
LICIUId Itat m Frei werdendes Kapital kann in Kerngeschéft investiert werden

m Insbesondere fir die 6ffentliche Hand bieten REIT-Konstruktionen Méglichkeiten zur Haushaltssicherung




REITs als Immobilien-Anlageform

Darstellung Rendite-Risiko-Vergleich 1972 — 2003 am Beispiel US-REITs

@-Rendite p.a. (%)

20+ Risiko: 1972 — 2003
18 - Small Stock
16 - Multl-Asset _ REITs o
Portfolios mit REITs Asset-Klasse Risiko (%)
14 S & International Stock
12 Large Stock Small Stock 25,4
10 -+ Large Stock 17,0 ()
. —
8 - .
Anleihen US-REITs 14,6
6 4
4 Geldmarktpapiere Anleihen 11,7
- \ 4
2
0 1 1 T 1 1 1
0 5 10 15 20 25 30
Risiko (%)
—— Effizienzkurve ohne REITs —— Effizienzkurve mit REITs

Quelle: NAREIT
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Eckpunkte zum G-REIT (1)

(Stand: November 2006)
A I  ’;’«;SSSSSSSSSSShhhhhhhhhhhhh o w,»,»-

Strukturelle Bestandteile des G-REIT im aktuellen Referentenentwurf

Haupttatigkeiten im Immobilienbereich wie Vermietung, Verpachtung, Leasing oder Verdusserung von unbeweglichem Vermdgen

= Min. 75% aller Vermdgensgegenstande missen in Immobilien investiert werden; min. 75% der Bruttoertrage mussen durch die Haupttatigkeit

Kern g eschaft erwirtschaftet

und
Nebentatigkeit

Nebentatigkeiten, die die Haupttatigkeiten unterstiitzen wie u.a. Facility Management, Bestandsverwaltung, Projekt Management,
Projektentwicklung sind grundsétzlich zuléassig

= Vorbelastete Nebentatigkeiten sind auf max. 20% des Vermdégens und der Bruttoertrage limitiert um den REIT-Status zu erhalten, missen diese
Aktivitaten in eine eigenstandige Tochtergesellschaft ausgegliedert werden

= Max. 50% des Portfolios durfen innerhalb von 5 Jahren verkauft werden (Abgrenzung von Immobilienh&ndlern)

= Organisation als deutsche Aktiengesellschaft an einem deutschen Aktienhandelsplatz (Amtlicher Handel/Geregelter Markt)

= Antrag auf Borsenzulassung muss innerhalb von 3 Jahren nach Griindung der REIT-Aktiengesellschaft erfolgen, sonst Verlust des Vor-REIT
Status

= Min. 25% Free-Float zum Zeitpunkt der Borsenzulassung, dauerhaft mussen mind. 15% im Streubesitz gehalten werden
Anleger dirfen direkt nur <10% an REIT-Aktien halten
Halt ein Aktionar mehr als 85% der REIT-Aktien, so kann auf Antrag des Hauptaktionérs der Squeeze Out der tbrigen Aktionare erfolgen

Rechtsform und
Bdrsen-
notierung

REIT Aktiengesellschaften sind von KSt. und GewSt. befreit
Ausschittungen der inlandischen REIT-Aktiengesellschaft gehdren zu den Einkinften aus Kapitalvermégen

Besteuerung

= Die bei Umwandlung der Gesellschaft in einen REIT (bzw. bei Einbringung von Immobilien in einen REIT) aufgedeckten stillen Reserven werden
mit einem ermafigten Steuersatz (ca. 50% des reguldren Steuersatzes) besteuert (Exit Tax)

Quelle: “Entwurf eines Gesetzes zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit bérsennotierten Anteilen (Real Estate Investment Trust-Gesetz — REIT-Gesetz)”, November 2006




Eckpunkte zum G-REIT (2)
(Stand: November 2006)

Strukturelle Bestandteile des G-REIT im aktuellen Referentenentwurf

= Ausschiittung von mind. 90% des Gewinns

= Verkaufsergebnisse werden als Teil des Gewinns angesehen, kdnnen aber zur Hélfte fur 2 Jahre fir zukinftige Investitionen

Ausschittung zurlickgehalten werden

= Gewinne aus Neubewertungen mussen in eine Neubewertungsriicklage eingestellt werden

Rechnungsle-

= Rechnungslegung nach IFRS (fur Besteuerung und Gewinnausschiittung sind Ergebnisse des HGB Abschlusses anzuwenden)
gungsstandards

Kreditaufnahme = Kreditaufnahme bis max. 60% des Gesellschaftsvermogens

Management = Internes Management implizit empfohlen

Quelle: “Entwurf eines Gesetzes zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten Anteilen (Real Estate Investment Trust-Gesetz — REIT-Gesetz)”, November 2006




REITs als Immobilien-Anlageform

REITs im Vergleich zu Immobilien-Kapitalanlagen in Fonds

Offene Fonds Geschlossene Fonds REITs

Investorentyp Privatanleger (Retail)

Privatanleger

Gewichtete
Durchschnittslaufzeit

Volumen

Leverage

Liquiditat

Asset Typen

Management
Spezialisierungsgrad

Strategischer
Anlagefokus

Institutionelle

Kein Limit

> € 1-10 Mrd.

<50%

Hoch

Hochwertige Assets (1a),
hauptséachlich Biro und
Einzelhandel

extern

gering

Niedriges Risiko, stetiger
Gewinn- und Wertzuwachs

(Retail, HNI)

>10-15 Jahre

< € 500 Mio.

~50-70%

Niedrig

Hochwertige bis gute Assets
(1a/1b), hauptséachlich Biro
und Einzelhandel

extern

hoch

Getrieben durch vglw. hohe
und kontinuierliche
Auszahlungen

Institutionelle
Kein Limit

> € 0,2-1 Mrd.
(Gross Asset Value)

Max. 60%

Sehr hoch

Hochwertige bis gute Assets
mit klarer Fokussierung
(Region/Art)

intern

hoch

Mittleres Risikoprofil,
3-5% Dividendenrendite
zzgl. Kapitalwachstum




Marktpotential fur REITs in Deutschland (1)
A I  ’;’«;SSSSSSSSSSShhhhhhhhhhhhh o w,»,»-

Top-15 Immobilien-Aktienmaéarkte weltweit Top-15 Gewerbeimmobilienmarkte weltweit

Markt- . Markt- .
. Globaler Kumulierter . Globaler Kumulierter
kapitali- _ i kapitali- _ _
) Marktanteil Anteil ) Marktanteil Anteil
sierung sierung
(Mrd. US-$) (Mrd. US-9$)
1 USA 255,1 47,9% 47,9% 1 USA 4.944,5 39,9% 39,9%
2 Australien 63,3 11,9% 59,8% 2 Japan 1.934,7 15,6% 55,5%
3 UK il o G 3 ....... St s 10849 ................ 87% ............... g 42%:
A T — e - _—_— S i A 077 ................ 65% .............. 707%
5 Japan 45,4 8,5% 87,6% 5 Frankreich 793,9 6,4% 77,1%
6 Frankreich 12,4 2,3% 89,9% 6 Italien 663,4 5,4% 82,5%
7 Niederlande 12,1 2,3% 92,2% 7 Canada 390,1 3,1% 85,6%
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Quellen: S&P/Citigroup BMI World Property Index,
Prudential Real Estate Investors (Stand: 2005)




Marktpotential fur REITs in Deutschland (2)

Marktvolumen fur G-REITs

Indirekt gehaltene Immobilienanlagen in Deutschland Konversionspotential in REITs bis 2010

Geschatztes Gesamtvolumen: ca. € 395 Mrd. Geschatztes Gesamtkonversionspotential bis 2010:
' ca. € 65 - 140 Mrd.

L Borsennotierte Immobilien-AGs 5 }
Auslandische Investoren ca. € 12 Mrd. (3%) Geschlossene ca. € 35-85 Mrd.
ca. € 20 Mrd. (5%) i ..-
Versicherungen und
Pensionsfonds Offene| o € 14-27 Mrd.
ca. € 40 Mrd. (9%) Geschlossene Publikumsfonds -
Fonds A
- R =
Leasing ( ) Spezialfonds
ca. € 78 Mrd. ca. € 8-17 Mrd.
20% Versicherungen -
T T I I 1
Offene Fonds: ca. € 85 Mrd. 0% 20% 40% 60% 80%  100%
(22%) Konversions-Anteil vom bestehenden

Immobilienvermdgen

Quelle: Diverse (Stand 2004/05) ’ ' Quelle: IFD




Marktpotential fur REITs in Deutschland (3)

L
Marktvolumen fur G-REITs

Immobilienbestand von ausgewahlten Eigentumsquoten bei Unternehmensimmobilien im
DAX Unternehmen

internationalen Vergleich

22,4 ~ 70%

DaimlerChrysler

Volkswagen 13,9

Deutsche Telekom 17,2

RWE 12,2

~40%

BASF

~27%

E.ON 11,8

Bayer

Metro 12,3

BMW |2 — I 0 0 NN NN

0 5 10 15 20 Deutschland GrofRbritannien USA

Immobilienvermogen zu Anschaffungs/Herstellungskosten (GB2005)
M davon Stille Reserven

Quelle: FTD Quelle: Diverse



Agenda

1. Immobilienaktien und REITs im Fokus

2. Situation auf den Immobilienmaéarkten

3. Situation auf den (Immobilien-) Kapitalméarkten

4. Real Estate Investment Trusts (REITS) ,ante portas”

5. Ausblick



G-REIT im weltweiten Immobilien-Kapitalmarkt

Entwicklungsstadien verschiedener Immobilien-Kapitalmarkte

@ ——Lokal fokussierte Geschaftsmodelle

’—'Entstehung regionaler und nationaler Marktteilnehmer
Finanzierung auf Projektebene

Optimierung der Angebotspalette und Wertschdpfungstiefe

\o \
Indiens S N ,
o N Wachstum und Gang an den Kapitalmarkt (IPO)
Position im SO\ \
Zyklus \O .
Einfuhrung von REITs
t
Chl_nas_ REITs werden von Unternehmen
Position im : . N
genutzt, um Kapital fir Kerngeschaft
Zyklus .
freizusetzen

—e Aufkommende M&A-Aktivitat

R Al | Europas und O\ T T -

Singapurs Position o -
i USAund . =~

im Zyklus ‘——__—
Australiens

Position im Zyklus
MarktgrofRe und Professionalisierungsgrad

Risiko-Ertrags-Relation, Wachstum

v
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fur Thre Aufmerksamkeit!
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