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IPO & Co — Gibt es eine Renaissance von
Eigenkapital-Emissionen?

Frankfurt, 19. Oktober 2011
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Aktuelles Kapitalmarktumfeld

Seitwartsbewegung der Markte seit Mitte August erke  nnbar Commerzbank Schatzungen 2011 @
12 Monate Letzte 3 Monate Index Aktuell 2011e Upside
125% e 105% DAX 5.967 6.200 3,9%
1
| 95% MDAX 9.027 9.500 5,2%
105% |
! 0
85% Euro Stoxx 50 2.355 2.400 1,9%
85% | Stoxx 600 239 250 4,8%
| 75%
| S&P 500 1.204 1.300 8,0%
65% ; ; - ‘ 65% ; ; ; .
Ok.10  Jan.11  Apr.11  Ju.11 Okt 11 Jul. 11 Aug. 11 Sep. 11 Okt 11 Nasdaq 100 2327 2.400 3.1%
DAX MDAX == EUro Stoxx 50 ——— S&P 500 DAX MDAX = Euro Stoxx 50 ——— S&P 500 Nikkei 225 8.748 9.600 9,7%
Volatilitat erklimmt neue Héhen Abwartsbewegung mit hoher Liquiditat Bewertungsniveau deutlich gesunken
VDAX & VSTOXX DAX monatliches Handelsvolumen DAX forward P/E & forward EPS
Einfluss der 250
60% Staatsschulden-Krisen 14x 800
_____________________ C 200 700
50% ! | Einfluss der ' 12x
40% ‘Bl 1 JapankKrise ! 150 600
! : 0o ! 10x 500
30% : ! 100 400
8
20% b ad SO 50 X 300
|
10% ; ; : .0 ; ; ; ; L BX ; ; ; ; ; 200
Okt. 09 Apr. 10 Okt. 10 Apr. 11 Okt. 11 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Mai.09 Okt. 09 Mrz. 10 Aug. 10 Jan. 11 Jun. 11
VDAX (Deutschland) VSTOXX (Europa) monatliches Handelsvolumen DAX (€ Mrd.) Forw ard P/E Forw ard EPS

Bis zur Eindammung der Schuldenkrise erwartet die C =~ ommerzbank volatile Markte

Quelle: Bloomberg, Commerzbank, Factset (1) Stand: 14.10.2011



Ein Blick auf das europdaische Emissionsumfeld

Europaische Kapitalmarkttransaktionen (2009 bis heu  te)

Transaktionsvolumen (€ Mrd.)
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Analyse europaischer Transaktionen (2009 bis heute)
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Deutsche Kapitalmarkttransaktionen (2009 bis heute)
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Kapitalmarkttransaktionen deutscher Real Estate Unte ~ rnehmen seit 2009

Gesamtvolumen der Transaktionen im deutschen Real E state Sektor belauft sich auf 2.332 Mio. €
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Deutsche Real Estate Unternehmen im DIMAX Index

DIMAX-Zusammensetzung

Deutsche EuroShop
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_
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> Insgesamt sind im DIMAX 76 Werte enthalten, darunter 64
Werte mit jeweils weniger als 1,5% der gesamten
Marktkapitalisierung

> Viele Titel weisen ein geringes durchschnittliches
Handelsvolumen auf und sind sehr illiquide

Quelle: Bloomberg; Bankhaus Ellwanger&Geiger; Daten vom 14.10.2011

Wesentliche Unternehmen

Marktkapi- . Tagl.
Unternehmen talisierur?g Kurs Tef Hoch Volugenii
(€ Mio.) 14.10.11 (22M) (12M) St. (3M)
Deutsche EuroShop 1.318 25,67 22,05 29,40 152.308
GSW Immobilien 921 22,15 19,00 24,80 74.283
GAGFAH 1.045 4,69 3,25 9,02 547.784
SEDLMAYR 897 1.300,00 1.228,58 1.464,36 20
Deutsche Wohnen 866 10,79 7,94 12,14 212.694
GBW AG 775 12,50 10,50 17,25 121
alstria 654 9,19 7,06 11,25 78.234
GAG Immobilien 544 30,83 25,60 33,00 1.137
TAG limmobilien 407 6,40 5,20 7,44 281.798
IVG Immobilien 391 2,86 2,11 7,97 867.010
DIC ASSET 296 6,43 5,13 10,82 89.650
Fakten

>  Der DIMAX ist ein breit aufgestellter Aktienindex, der
deutsche Immobilien AGs und REITs abbildet

> Die 11 grof3ten Werte des Index vereinigen ca. 72% der
gesamten Marktkapitalisierung. Der Grof3teil dieser Werte
ist ebenfalls im SDAX oder MDAX notiert
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Relativer Anteil der Real Estate Unternehmen am MDAX  / SDAX

Real Estate Sektor spielt untergeordnete Rolle im MD ~ AX Real Estate Sektor einer der relevanten Sektorenim  SDAX
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Unternehmen 14.10.11 (12Mm) (a2m) (€ Mio.) Unternehmen 14.10.11 (a2m) (a2m) (€ Mio.)
Deutsche EuroShop 25,67 22,05 29,40 1.318 alstria 9,19 7,06 11,25 654
GSW Immobilien 22,15 19,00 24,80 921 TAG Immobilien 6,40 5,20 7,44 407
Gagfah 4,69 3,25 9,02 1.045 IVG Immobilien 2,86 2,11 7,97 391
Deutsche Wohnen 10,79 7,94 12,14 866 DIC Asset 6,43 5,13 10,82 296
Hamborner 6,37 5,87 8,15 217
Prime Office 4,78 3,46 6,85 248
Patrizia Immobilien 3,84 2,80 5,92 199

Quelle: Bloomberg; Daten vom 14.10.2011
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Transaktionen im Real Estate Sektor seit 2009

KapitalmarktmafRnahmen im DIMAX ab 30 Mio. € Volumen

Volumen in
Datum Unternhemen € Mio. Transaktionsart
Aug. 11 Colonial Real Estate 42,8 Sachkapitalerhohung
Jun. 11 Prime Office 213,9 Bdrsengang
Mai. 11 TAG Immobilien 41,0 Kapitalerhéhung mit Bezugsrecht
Apr. 11 GSW Immobilien 468,0 Borsengang
Apr. 11 DIC Asset 52,2 Kapitalerhohung mit Bezugsrecht
Mrz. 11 alstria 95,0 Kapitalerhdhung unter Ausschluss Bezugsrecht
Feb. 11 IVG Immobilien 87,0 Kapitalerhdhung unter Ausschluss Bezugsrecht
Dez. 10 TAG Immobilien 66,6 Wandelanleihe
Dez. 10 TAG Immobilien 66,2 Kapitalerhohung mit Bezugsrecht
Nov. 10 Deutsche EuroShop 132,0 Kapitalerhdhung mit Bezugsrecht
Nov. 10 JK Wohnbau 88,0 Bdrsengang aus Kapitalerhdhung
Okt. 10 Hamborner Reit 79,5 Kapitalerhohung mit Bezugsrecht
Sep. 10 alstria 49,0 Kapitalerhthung unter Ausschluss Bezugsrecht
Jul. 10 Deutsche EuroShop 40,7 Sachkapitalerhohung
Mai. 10 TAG Immobilien 30,0 Wandelanleihe mit Bezugsrecht
Mai. 10 TAG Immobilien ca. 30,0 Sachkapitalerhthung
Mrz. 10 DIC Asset 47,0 Kapitalerhdhung mit Bezugsrecht
Feb. 10 Deutsche EuroShop 123,0 Kapitalerhéhung mit Bezugsrecht
Okt. 09 Dt. Wohnen 249,5 Kapitalerhthung mit Bezugsrecht
Okt. 09 IVG Immobilien 72,0 Kapitalerhdhung unter Ausschluss Bezugsrecht
Jul. 09 Deutsche EuroShop 67,0 Kapitalerhohung unter Ausschluss Bezugsrecht

Quelle: Websites der Unternehmen; DGAP; Presse

DIMAX Transaktionsvolumen nach Transaktionsart

Summe des Transaktionsvolumens: Sach KE
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SDAX/MDAX Transaktionsvolumen nach Transaktionsart

Summe des Transaktionsvolumens: Sach KE

2.056,6 Mio. € e
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Der volumenmafig grofite Teil der Kapitalmarkt-
Transaktionen im Real Estate Sektor wurde von Unter-
nehmen durchgefiihrt, die im SDAX bzw. MDAX notierts  ind
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Transaktionen der SDAX / MDAX Unternehmen im Detall

Hohe Transaktionsvolumina in Bezug auf Barkapitaler =~ hohungen des Real Estate Sektors von Anfang 2009 bis Ende 08/2011

Marktkapitali;?g:ﬂﬁge # Bar-KEs seit Summe Volumen Verhaltnis Volumen
Unternhemen Sub-Sektor (€ Mio.) 2009 der KEs der KEs/Markt Kap.
Reine Barkapitalerh6hungen
Deutsche EuroShop Einzelhandel 1.318 3 322 24,43%
Deutsche Wohnen Wohnen 866 1 250 28,87%
alstria Gewerbe 654 2 144 22,01%
TAG Immobilien Gewerbe/Wohnen 407 3 129 31,72%
IVG Immobilien Gewerbe/Infrastruktur 391 2 159 40,71%
DIC Asset Gewerbe/Einzelhandel 296 2 99 33,48%
Hamborner Reit Gewerbe 217 1 80 36,92%
In Verbindung mit Bérsengang
GSW Immobilien Wohnen 921 1 114 12,38%
Prime Office Gewerbe 248 1 214 86,21%

Die Eigenkapitalfinanzierung tber den Kapitalmarkt hat als wesentlicher Pfeiler zur
Unternehmensfinanzierung beigetragen

Quelle: Bloomberg; Websites der Unternehmen



Institutionelle Investoren im borsennotierten Real

Geografische Herkunft Anlagevolumen
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Estate Sektor

Auswahl wesentlicher Investoren
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Commerzbank — Ausgewahlte Transaktionen im Real Esta
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‘GSW

Initial Public Offering
€468 million

Co-Lead Manager

April 2011

COMMERZBANK
]
Kapitalerhdhung

ohne Bezugsrecht
€72 Millionen

Joint Lead Manager &
Joint Bookrunner

Oktober 2009
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IS IMMOBILIEN AG

Kapitalerhhung ohne
Bezugsrecht

€9,3 Millionen

sowie Prospekt und
Segmentwechsel in den
Prime Standard

Listing Agent, Sole Lead
Manager & Bookrunner

April 2008
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DIC-
DIC ASSET

Capital Increase with
Pre-emptive Rights
€52 million

Joint Lead Manager

March 2011

COMMERZBANK ¢
—
D =C
i |
Deutsche EuroShop

Kapitalerhohung
ohne Bezugsrecht
€67 Millionen

Joint Lead Manager &
Joint Bookrunner

Juli 2009
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BBI

BURGERLICHES BRAUHAUS
IMMOBILIEN AG

BBI Biirgerliches Brauhaus
Immobilien AG

Prospekt und Borsenzulassung

November 2007
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Deutsche EuroShop

Capital Increase with
Pre-emptive Rights
€132 million

Joint Lead Manager

November 2010

COMMERZBANK

~ Pty Dresdnar Kosarwee, Mg wih Comerzoan sy 2009

IVG

1,75% Wandelanleihe
fallig 2017

€400 Millionen

Joint Bookrunner

Februar 2007

Quelle: Dealogic; Zurechnung nach Underwriting-Quote (nur Bookrunner-Paositionen)
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Deutsche EuroShop

Sachkapitalerhdhung
€40,7 Millionen

Adviser / Agent

Juli 2010
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COMMERZBANK

Mﬁ Franconc

Initial Public Offering
€22 Millionen

Sole Lead Manager &
Sole Bookrunner

September 2006

COMMERZBANK
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DIC-

AKTIENGESELLSCHAFT

Kapitalerhohung
€47 Millionen

Joint Lead Manager

April 2010

COMMERZBANK

* Formety Drscdner iGemaoe, Meige wih Gomverzsark May 2003

grainger |

Squeeze Out

Adviser/Agent

Mai 2009

COMMERZBANK

* Formerly Drescner Kiewort, merged wih Commerzbank May 2009

Initial Public Offering
€853 Millionen

Joint Bookrunner

Oktober 2006

te Sektor
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Deutsche EuroShop

Kapitalerhohung
mit Bezugsrecht
€123 Millionen

Joint Lead Manager

Januar 2010

COMMERZBANK

ety Drsadher Garwort, MeIQe wih Gomnerzoani Msy 2008

u
Squeeze Out

IVG Deutschland
Immobilien AG

Adviser/Agent

Marz 2009

COMMERZBANK

‘ -

Kapitalerhohung
ohne Bezugsrecht
€38,8 Millionen

Sole Lead Manager,
Sole Bookrunner

Marz 2006
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Disclaimer

Informationen fiir die Kunden

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist der Bereich Corporates & Markets der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Konzerngesellschaften (,Commerzbank®)
verantwortlich. Diese Ausarbeitung ist ausschlie3lich zur Weitergabe an professionelle und institutionelle Kunden, nicht jedoch an Privatkunden der Bank und Dritte bestimmt.

Commerzbank Corporates & Markets (CBCM) ist der Investmentbereich der Commerzbank AG, in dem die Anleihe-, Aktien-, Zinsprodukt- und Devisenaktivitdten zusammengefasst sind und der besonders in den
Bereichen Corporate Risk und Kapitalstrukturierung eine hohe Fachkompetenz aufweist.

Diese Ausarbeitung dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgféltig
zusammengestellt. Eine Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstéandigkeit kann jedoch nicht tibernommen werden.

Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Die Commerzbank AG, mit dieser verbundene Unternehmen und/oder ihre Kunden kénnen Transaktionen fiir eigene oder fir fremde Rechnung im Hinblick auf die in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstrumente
oder damit verbundene Anlagen tatigen oder getéatigt haben, bevor der Empfanger diese Ausarbeitung erhalten hat. Die Commerzbank AG, deren Organe, Fihrungskréfte sowie Mitarbeiter halten moglicherweise Anteile
oder Positionen, gegebenenfalls auch Leerverkaufspositionen an Wertpapieren, die Gegenstand der Ausarbeitung sind, oder an damit verbundenen Anlagen.

Zusatzliche Informationen fir Kunden in folgenden L andern:

Deutschland: Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Diese Ausarbeitung soll eine selbstandige Anlageent
scheidung des Kunden erleichtern und ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden
sorgfaltig zusammengestellt. Die Commerzbank hat in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen interne organisatorische Vor-
kehrungen getroffen um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Analysen soweit wie mdglich zu vermeiden. Hierzu zéhlen insbesondere
institutsinterne Informationsschranken (Chinese-Walls). Diese verwehren den Analysten den Zugang zu Informationen die Interessenkonflikte der Commerzbank
AG in Bezug auf den analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumente begriinden kdnnen. Diese Informationsschranken gelten auch fir nicht 6ffentlich
bekannte Informationen aus einer etwaigen Geschéftsbeziehung der Commerzbank mit den Emittenten. Diese Informationen dirfen aus gesetzlichen oder
vertraglichen Griinden nicht im Rahmen einer Wertpapieranalyse verwendet werden und sind daher auch nicht in dieser Ausarbeitung enthalten.

GroRbritannien:  Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG, Filiale London, einer von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) autorisierten, in Grof3-
britannien von der Financial Services Authority zum Geschéftsbetrieb zugelassenen und in Deutschland gegriindeten Gesellschaft mit beschrankter Haftung,
ausschlielich fur professionelle und institutionelle Kunden in GroRbritannien erstellt und herausgegeben. Sie ist nicht zur Verteilung an oder fir die Verwendung
durch Privatkunden bestimmt.

USA: Commerzbank Capital Markets Corporation (eine Tochtergesellschaft der Commerzbank) hat die Verantwortung fir die Verteilung dieses Berichtes in den USA
unter Einhaltung der giltigen Bestimmungen tbernommen. Transaktionen durch US-Birger mussen tiber die Commerzbank Capital Markets Corporation
abgewickelt werden. Nach geltendem US-amerikanischen Recht kénnen Informationen, die CCMC-Kunden betreffen, an andere Unternehmen innerhalb des
Commerzbank-Konzerns weitergegeben werden.

Italien: Bitte kontaktieren Sie die Commerzbank AG, Filiale London, wenn Sie unsere Dienstleistungen in Anspruch nehmen méchten, um eine Transaktion in den in dieser
Ausarbeitung erwahnten Wertpapieren abzuschlieRen. Diese Ausarbeitung wurde in Italien nur fur die Weitergabe an professionelle Kunden geman Artikel 31 des
Consob-Beschlusses 11522/98 und spateren Anderungen herausgegeben.

© 2011. Kein Teil dieses Berichtes darf auf irgendeine Weise ohne Erlaubnis der Commerzbank reproduziert oder weitergegeben werden. Insbesondere gestattet die Commerzbank nicht die Weitergabe dieses Berichtes
an nicht-professionelle Anleger und kann in keiner Weise fiir Dritte verantwortlich gemacht werden, die diese Weitergabe bewirken.

Commerzbank Corporates & Markets Commerzbank AG Commerzbank AG

Frankfurt London Branch New York Branch

Equity Capital Markets 30 Gresham Street, London Markets Corporation

DLZ - Gebaude 2, Handlerhaus London, EC2P 2XY 2 World Financial Center, 31st floor
Mainzer Landstra3e 153 New York, NY 10281 - 1050

60327 Frankfurt

Tel: + 49 69 136 44440 Tel: +44 20 7653 7000 Tel: +1 212 703 4000

Fax: + 49 69 136 40357 Fax: + 44 20 7653 7400 Fax: + 1212 703 4201



