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German real estate stocks

Current status & history
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German real estate stocks
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Neglected sector

Double taxation disadvantage

Limited importance vs funds sector
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German real estate stocks
Actually c70 property companies with focus on Germany

Large number of listed stocks, but limited free­float & liquidity
Companies listed, but virtually no access to equity in the past

Source: Bloomberg , share price based on 13th October 2006

Name Last price (€) Market Cap (€m) Free­float Mcap (€m)
Agrob AG Stämme 10.95 41 10
Adler Real Estate AG 4.00 60 1
AIG International Real Estate KGaA 38.50 151 35
Anterra Vermögensverwaltung AG 24.60 83 42
AMIRA Verwaltungs AG 500.00 40 36
Areal Immobilien und Beteiligungs­AG 1.51 2 0
Bastfaserkontor AG 1,350.00 13 7
Bauverein zu Hamburg AG 6.10 128 15
Berliner AG f. Industriebeteiligungen 1,600.00 26 1
B&L Immobilien AG 25.77 283 26
Colonia Real Estate AG 29.72 467 193
Deinböck Immobilien AG Stämme 0.55 na na
Design Bau AG 9.15 44 17
DIC Asset AG 26.48 539 210
Deutsche Beamtenvorsorge Immobilienholding AG 1.30 13 13
Deutsche Euroshop AG 54.53 937 759
Deutsche Grundstücksauktionen AG 20.34 33 33
Dt. Immobilien Holding AG (ex­STEUCON) 3.60 40 1
Deutsche Wohnen AG (ex put option, split 25 Sept) 46.47 929 819
Deutsche Real Estate AG 2.97 61 9
DIBAG Industriebau AG 34.51 621 35
Franconofurt (former FRIMAG) 12.60 83 24
GBWAG Bayerische Wohnungs­AG 68.50 445 111
GAG Immobilien AG 27.50 515 78
Germania­Epe AG 5.56 11 11
Real Quadrat Immobilien AG (ex­GIVAG) 0.57 7 7
GBH Grundstücks­ und Baugesellschaft AG 42.10 303 54
Hamborner AG 30.30 230 93
Hasen Immobilien AG 52.20 25 3
Haus&Heim Wohnungsbau­AG 1,600.00 12 1
IMW Immobilien AG 159.84 64 na
IVG Immobilien AG 28.35 3,289 2,460
Nymphenburg Immobilien­AG 385.00 216 na

OAB Osnabrücker Anlagen­ und Beteiligungs­AG 1.11 1 na
Rathgeber AG 2,100.00 132 0
RCM Beteiligungs AG 2.51 19 9
Rücker Immobilien AG 3.55 13 6
Schlossgartenbau AG 532.00 112 5
Sinner AG 14.20 25 4
SPAG St. Petersburg Immobilien und Beteiligungs­AG 5.10 27 17
Stilwerk AG 5.50 55 3
Stodiek Europa Immobilien AG 12.90 188 10
TAG Tegernsee 8.70 283 144
VIB Vermögen AG 7.95 97 80
Vivacon AG 19.76 380 318
Westgrund AG 23.50 25 24
Zucker & Co. Immobilien und Beteiligungen AG 12.00 2 1
PATRIZIA Immobilien AG 20.50 972 447
Windsor AG 6.24 56 56
IFM 8.87 75 64
HII Hanseatische Immobilien Invest AG 13.03 20 6
PRIMAG AG 3.90 3 1
IC Immobilien Holding AG 12.30 34 15
Deutsche REIT (former Dolorit Basalt) 13.78 33 7
Francono Rhein Main AG 3.10 87 22
AGIV Real Estate AG 0.06 2 1
HAGEDA AG 550.00 110 18
Ravensberger BAU AG 0.40 4 2
Dinkelacker AG 605.00 182 9
Bien Zenker ­ Das Haus 12.00 30
Eurocastle Investment Ltd (EUR) 32.87 1,502 691
Dawnay, Day Treveria plc (EUR) 1.17 519 519
Rubicon Europe (AUS$) 1.05 270 270
Puma Brandenburg Ltd (GBP) 105.25 195 195
Speymill Deutsche Immobilien (GBP) 95.50 162 162
Deutsche Land (GBp) 75.25 77 77
Hansteen Holdings plc (GBp) 126.00 158 158
Develica Deutschland Ltd (€) 0.97 243 243
Summit Germany Ltd (€) 1.02 82 82
TOTAL 15,883 8,770
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Property stocks market cap in Europe
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Listed property stocks in % of property assets
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Despite importance of
real estate in general,
not a single stock in the
German DAX index at
this stage.

Limited liquidity of
asset class
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Property investment products (€bn)
Property stocks underdeveloped versus other products
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Business models

Property…

… holder

… developer

… trader

… privatization

… asset management for third parties

… broker/auctions

… Limited number of liquid ‘holding‘ companies
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German real estate stocks

Recent events
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Recent events

•Waking the sleeping giant!

•Arrival of private equity money & US/UK investors

•REITs discussion

•Yield contraction in other markets

•International investor money flows ­> victim of other markets‘ success?

•Interest rate environment

•Economic recovery

•Yield spread NOI yield vs cost of debt

•IPO activity

mailto:martin.praum@db.com


Martin Praum, martin.praum@db.com          October 2006           Page 11

Deutsche Bank Securities Inc.

Performance –12 months
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Performance

13.00n/an/a­10.320.000.00Dawnay Day Treveria

1689.20n/a261.12­29.24­10.034.03Colonia Real Estate AG

245.01353.70­29.54­47.9218.74­1.20Vivacon AG

67.50n/an/a­11.067.95­3.21Eurocastle Investment Ltd.

10.36n/an/an/a37.1313.99DIC Asset AG

43.3355.7019.78­4.110.162.86Deutsche Euroshop AG

70.8696.4027.09­7.04­6.47­1.95Deutsche Wohnen AG

13.51n/an/a­5.629.38­0.47PATRIZIA Immobilien AG

311.84200.2074.7620.1520.4513.25IVG Immobilien AG

74.9829.427.7610.915.46FTSE NAREIT/EPRA Europe

77.6524.757.1712.947.61FTSE NAREIT/EPRA Eurozone

126.1144.895.129.097.79FTSE NAREIT/EPRA Germany

66.0719.14­1.846.793.30MDAX

49.9117.680.545.542.31DAX

since IPO24m12m6m3m1m

Source: Deutsche Bank Research, Bloomberg, share prices based on 13th October 2006
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Correlation vs general equities market
EPRA/NAREIT vs MSCI
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And… … action! Press releases as indication of…
… business activity

Source: Deutsche Bank Research, Company data
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Number of IPOs in Germany
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Volume of IPOs in Germany (€m)
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New kids on the block…

Primarily smaller sized IPOs but
significantly increased capital raising activity!

But… .the market is not buying everything…
(Cancelled, delayed or IPO size lowered)

•VGP
•CWI
•Cordea Savills
•Estavis…

Source: Bloomberg , share price based on 13th October 2006

Source: Bloomberg

Name Last price (€)
Market

Cap (€m)
Free­float

Mcap (€m)
PATRIZIA Immobilien AG 20.50 972 447
Windsor AG 6.24 56 56
IFM 8.87 75 64
HII Hanseatische Immobilien Invest AG 13.03 20 6
PRIMAG AG 3.90 3 1
IC Immobilien Holding AG 12.30 34 15
Deutsche REIT (former Dolorit Basalt) 13.78 33 7
Francono Rhein Main AG 3.10 87 22
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New trend
Foreign REITs­like structures with Germany focus

Emergence of business models based on
opportunistic strategies and financial
investor background, leverage up in
current interest environment!?

Source: Bloomberg , share price based on 13th October 2006

Foreign real estate stocks with German exposure Last price (€)
Market

Cap (€m)
Free­float

Mcap (€m)
Eurocastle Investment Ltd (EUR) 32.87 1,502 691
Dawnay, Day Treveria plc (EUR) 1.17 519 519
Rubicon Europe (AUS$) 1.05 270 270
Puma Brandenburg Ltd (GBP) 105.25 195 195
Speymill Deutsche Immobilien (GBP) 95.50 162 162
Deutsche Land (GBp) 75.25 77 77
Hansteen Holdings plc (GBp) 126.00 158 158
Develica Deutschland Ltd (€) 0.97 243 243
Summit Germany Ltd (€) 1.02 82 82
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The buy­side: Launch of property stock funds
accelerates

Source: EPRA, Deutsche Bank Research
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Number of global property
stock funds increasing, also
number of buy­side analysts!
So far only US, Netherlands,
Switzerland
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German real estate stocks

Market view
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Market view
German property stocks do not look so cheap any more, high expectations

Discounts to NAV have turned into (significant) premiums to NAV

Dividend yield has come down (EPRA average at 2.7%)

We expect further cash calls! Window of opportunity

However, underlying assets do not appear overvalued,  especially not when
comparing with other markets in Europe and globally

Office should benefit from economic recovery and attractive yields

Shopping/Retail waiting for sustainable consumer spending pick­up,
nevertheless fight for assets, VAT increase with only smaller impact

Residential seems to be a „market break up“ story, a hedge against rising rents…
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EPRA index still driven by commercial real estate
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EPRA ­ Exposure to residential property

Only 17 out of 96 EPRA
companies have
exposure to
the residential sector of
more than 10%!

Source: EPRA, Deutsche Bank Research
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Residential: The new sweet spot of real estate?

•Convergence process from public sector to private ownership

•Market break up, least efficient market, limited transparency

•Supply side on record lows, number of households to increase

•FERI forecasts rents to rise 24% during the next ten years
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Further trends & observations
Derivatives Emergence of new products

Leverage From 50/50 to 25/75 (E/D)
Postive % spread NOI yield
versus cost of debt

M&A activity So far almost zero on listed stock
market, too early in the cycle,
still at the beginning of the
IPO wave (except HII­>CWI)

German REITs REITs bill looks attractive
Now let it (finally) fly !!!

Index Deutsche Börse to create
German REITs index?

Retail investor When will they jump on
the bandwagon? “Volksaktie“?

Professionals Lack of industry experts with
understanding of capital markets,
clash of cultures
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Valuation & Accounting for European property stocks

CHAOS!?
SOTP –Sum of the parts

Fair property yield

FFO yield

P/E

IFRS 40 cost method

IFRS 40 fair value method Dividend yield

Funds from operations (FFO) NNNAV

NNAV Net Asset Value (NAV)

Revaluation gains

­> Performance often times not comparable
­> Need for harmonization
­> More focus on cash­flow / FFO & yield!

P/FFO

EV/EBITDA

mailto:martin.praum@db.com


Martin Praum, martin.praum@db.com          October 2006           Page 26

Deutsche Bank Securities Inc.

Analyst suggestions to management

•Transparency Tell us more, we are able to analyze bad news, but not
a black box ­ discount for the latter would likely be higher!

•Communication Understate and overdeliver –it pays off in the long­run,
build track record to ensure investors stay should the
“German real estate“ story change to “out of fashion“ –
manage expectations!

•Focus Focus on core competence to differentiate in market
with increasing number of investment opportunities
for institutional investors. Investors still want to buy
a certain niche, theme or region, not a mixed bag!

•View Think like an investor! Would you invest in your own
company? Analyze competitors, highlight your strengths!

•Convince Always have 5 convincing reasons to hand for investing
into your stock! Investors (generalists) do not have the
time to go into too much into detail –you are only one of
thousands of investment opportunities!
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For disclosures pertaining to recommendations or estimates made on securities other than the primary subject of this research,
please see the most recently published company report or visit our global disclosure look­up page on our website at
http://equities.research.db.com.

Important Disclosures
Additional Information Available upon Request

Appendix 1
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Analyst Certification
The views expressed in this report accurately reflect the personal views of the undersigned lead analyst(s) about the subject issuer and
the securities of the issuer. In addition, the undersigned lead analyst(s) has not and will not receive any compensation for providing a
specific recommendation or view in this report.  Martin Praum
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Regulatory Disclosures

SOLAR Disclosure
For select companies, Deutsche Bank equity research analysts may identify shorter­term trade opportunities that are consistent or inconsistent
with Deutsche Bank’s existing longer­term ratings. This information is made available only to Deutsche Bank clients, who may access it through
the SOLAR stock list, which can be found at http://gm.db.com.

Disclosures required by United States laws and regulations
See company­specific disclosures above for any of the following disclosures required for covered companies referred to in this report: acting as a
financial advisor, manager or co­manager in a pending transaction; 1% or other ownership; compensation for certain services; types of client
relationships; managed/comanaged public offerings in prior periods; directorships; market making and/or specialist role.

The following are additional required disclosures:
Ownership and Material Conflicts of Interest: DBSI prohibits its analysts, persons reporting to analysts and members of their households from
owning securities of any company in the analyst's area of coverage.
Analyst compensation: Analysts are paid in part based on the profitability of DBSI, which includes investment banking revenues.
Analyst as Officer or Director: DBSI policy prohibits its analysts, persons reporting to analysts or members of their households from serving as an
officer, director, advisory board member or employee of any company in the analyst's area of coverage.
Distribution of ratings: See the distribution of ratings disclosure above.
Price Chart: See the price chart, with changes of ratings and price targets in prior periods, above, or, if electronic format or if with respect to
multiple companies which are the subject of this report, on the DBSI website at http://gm.db.com.
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Additional disclosures required under the laws and regulations of jurisdictions other than the United States
The following disclosures are those required by the jurisdiction indicated, in addition to those already made pursuant to United States laws and
regulations.

Analyst compensation: Analysts are paid in part based on the profitability of Deutsche Bank AG and its affiliates, which includes investment
banking revenues

Australia: This research, and any access to it, is intended only for "wholesale clients" within the meaning of the Australian Corporations Act.
EU: A general description of how Deutsche Bank AG identifies and manages conflicts of interest in Europe is contained in our public facing
policy for managing conflicts of interest in connection with investment research.
Germany: See company­specific disclosures above for (i) any net short position, (ii) any trading positions (iii) holdings of five percent or more of
the share capital. In order to prevent or deal with conflicts of interests Deutsche Bank AG has implemented the necessary organisational
procedures to comply with legal requirements and regulatory decrees. Adherence to these procedures is monitored by the Compliance­
Department.
Hong Kong: See http://gm.db.com for company­specific disclosures required under Hong Kong regulations in connection with this research
report.  Disclosure #5 includes an associate of the research analyst.  Disclosure #6, satisfies the disclosure of financial interests for the
purposes of paragraph 16.5(a) of the SFC's Code of Conduct (the "Code").  The 1% or more interests is calculated as of the previous month
end.  Disclosures #7 and #8 combined satisfy the SFC requirement under paragraph 16.5(d) of the Code to disclose an investment banking
relationship.
Japan: See company­specific disclosures as to any applicable disclosures required by Japanese stock exchanges, the Japanese Securities
Dealers Association or the Japanese Securities Finance Company.
Russia: The information, interpretation and opinions submitted herein are not in the context of, and do not constitute, any appraisal or
evaluation activity requiring a licence in the Russian Federation.
South Africa: Publisher: Deutsche Securities (Pty) Ltd, 3 Exchange Square, 87 Maude Street, Sandton, 2196, South Africa. Author: As referred
to on the front cover. All rights reserved. When quoting, please cite Deutsche Securities Research as the source.
Turkey: The information, interpretation and advice submitted herein are not in the context of an investment consultancy service. Investment
consultancy services are provided by brokerage firms, portfolio management companies and banks that are not authorized to accept deposits
through an investment consultancy agreement to be entered into such corporations and their clients. The interpretation and advices herein are
submitted on the basis of personal opinion of the relevant interpreters and consultants. Such opinion may not fit your financial situation and your
profit/risk preferences. Accordingly, investment decisions solely based on the information herein may not result in expected outcomes.
United Kingdom: Persons who would be categorized as private customers in the United Kingdom, as such term is defined in the rules of the
Financial Services Authority, should read this research in conjunction with prior Deutsche Bank AG research on the companies which are the
subject of this research.
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Global Disclaimer
The information and opinions in this report were prepared by Deutsche Bank AG or one of its affiliates (collectively “Deutsche Bank”).  The information herein is believed by Deutsche Bank to be reliable and has been obtained from public
sources believed to be reliable.  With the exception of information about Deutsche Bank, Deutsche Bank makes no representation as to the accuracy or completeness of such information.

This published research report may be considered by Deutsche Bank when Deutsche Bank is deciding to buy or sell proprietary positions in the securities mentioned in this report.
For select companies, Deutsche Bank equity research analysts may identify shorter­term opportunities that are consistent or inconsistent with Deutsche Bank's existing, longer­term Buy or Sell recommendations.  This information is made
available on the SOLAR stock list, which can be found at http://gm.db.com.
Deutsche Bank may trade for its own account as a result of the short term trading suggestions of analysts and may also engage in securities transactions in a manner inconsistent with this research report and with respect to securities covered
by this report, will sell to or buy from customers on a principal basis.  Disclosures of conflicts of interest, if any, are discussed at the end of the text of this report or on the Deutsche Bank website at http://gm.db.com.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the author as of the date of this report.  They do not necessarily reflect the opinions of Deutsche Bank and are subject to change without notice.  Deutsche
Bank has no obligation to update, modify or amend this report or to otherwise notify a reader thereof in the event that any matter stated herein, or any opinion, projection, forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes
inaccurate, except if research on the subject company is withdrawn.  Prices and availability of financial instruments also are subject to change without notice.  This report is provided for informational purposes only.  It is not to be construed as an
offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or sell any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any jurisdiction or as an advertisement of any financial instruments.
The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all investors and investors must make their own investment decisions using their own independent advisors as they believe necessary and based upon their specific
financial situations and investment objectives.  If a financial instrument is denominated in a currency other than an investor’s currency, a change in exchange rates may adversely affect the price or value of, or the income derived from, the
financial instrument, and such investor effectively assumes currency risk.  In addition, income from an investment may fluctuate and the price or value of financial instruments described in this report, either directly or indirectly, may rise or fall.
Furthermore, past performance is not necessarily indicative of future results.
Unless governing law provides otherwise, all transactions should be executed through the Deutsche Bank entity in the investor’s home jurisdiction . In the U.S. this report is approved and/or distributed by Deutsche Bank Securities Inc., a
member of the NYSE, the NASD, NFA and SIPC. In Germany this report is approved and/or communicated by Deutsche Bank AG Frankfurt authorised by Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. In the United Kingdom this report is
approved and/or communicated by Deutsche Bank AG London, a member of the London Stock Exchange and regulated by the Financial Services Authority for the conduct of investment business in the UK and authorised by Bundesanstalt für
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). This report is distributed in Hong Kong by Deutsche Bank AG, Hong Kong Branch, in Korea by Deutsche Securities Korea Co. and in Singapore by Deutsche Bank AG, Singapore Branch.  In Japan this
report is approved and/or distributed by Deutsche Securities Inc. The information contained in this report does not constitute the provision of investment advice. In Australia, retail clients should obtain a copy of a Product Disclosure Statement
(PDS) relating to any financial product referred to in this report and consider the PDS before making any decision about whether to acquire the product. Deutsche Bank AG Johannesburg is incorporated in the Federal Republic of Germany
(Branch Register Number in South Africa: 1998/003298/10)  Additional information relative to securities, other financial products or issuers discussed in this report is available upon request. This report may not be reproduced, distributed or
published by any person for any purpose without Deutsche Bank's prior written consent.  Please cite source when quoting.
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