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Transaktionsmarkt
Das Ende der Megadeals

“Noch mehr Megadeals?”

 Der Markt erwartet, dass der Trend zu
Grofdtransaktionen anhalt

« Der Markt hofft, dass grol3e Bestande der
offentlichen Hand verauf3ert werden (und
niedrige Preise abrufen)

» Megadeals der vergangenen Jahre werden
als Trend gewinscht, weil die
Geschaftsmodelle der Kaufer diese
Entwicklung antizipieren

» Die Strategie entspringt oftmals v.a. dem
Anlagedruck

e Gewulnschter return on investment lasst
sich nur durch Optimierungen in grof3en
Portfolien realisieren

Initiative Immobilienaktie 25. Oktober 2007
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HSH Nordbank November 2006

~Wohnungsportfoliotransaktionen in
Deutschland*

Bis zum Jahr 2015 werden weitere 1,5 Millionen
Wohnungen in Deutschland tber
Portfoliotransaktionen an Investoren verauf3ert.
Uber 1.1 Millionen Wohnungen durften dabei aus
dem Besitz der 6ffentlichen Hand — und hier vor
allem der Kommunen — stammen (...).

|Z aktuell vom 14. Februar 2007

,1OP: Deutschland hat in Europa das grof3te
Potenzial fur weitere Immobilien-Paketverkaufe

(...) Ein besonders grolRes Potenzial fur Verkaufe
bietet dabei weiterhin Deutschland. Es verfuge (...)
auch Uber eine tberproportional hohe Quote an
marktfahigen Objekten in der Hand von
Unternehmen und der 6ffentlichen Hand, so das
Fazit der Studie.
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Transaktionsmarkt
Bestande und Potenziale

Es wird von grof3en Bestadnden im Besitz
der offentlichen Hand ausgegangen.

* Wohnungsbestande, tbliche Schatzungen:

Bund, Lander: 300.000 Whg.
Kommunen: 2.5 - 3.0 Mio. Whg.

Allgemein wird den Bestanden hohes
Transaktionspotenzial zugesprochen

Kommunen waren bis jetzt sehr
zurtckhaltend

HSH Nordbank 2006: Privatisierungen

Westdeutschland 50% komm. Bestande

Ostdeutschland 20% komm. Bestande

= bis 2015 rd. 820.000 komm. Wohnungen

Initiative Immobilienaktie 25. Oktober 2007
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Transaktionsmarkt
Marktstrukturdaten

Hochrechnungen Deloitte & Touche GmbH

 Im Schnitt sind ca. 6,5 % des
Wohnungsbestandes einer Stadt in
kommunaler Hand (Varianz abhangig von
Grof3e und Qualitatscluster der Stadt)

= bundesweit 2.6 Mio. Wohnungen

* Unsere Datenlage:
> 10.000 Einheiten
> 5.000 Einheiten
> 1000 - 5000 Einheiten 406 Unternehmen
= 2,62 Mio. Einheiten

51 Unternehmen

70 Unternehmen

» (M0oglicherweise haben wir ein lokales
Portfolio mit 10.000 oder mehr Einheiten
vergessen?)
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Anzahl komm. Wohnungen nach Stadtgrofe

Prozentualer Anteil am Gesamtwohnungsbestand
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Quelle: Zeitungsrecherchen (I1Z et al.), HSH Nordbank, 1VD, Degi, Eurohypo
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Transaktionsmarkt

Diskussionsstand bei kommunalen Grol3portfolien

Viele groRe Stadte entscheiden sich derzeit
gegen einen Verkauf.

» Berlin: Kein Verkauf -270.000
* Hamburg: Kein Verkauf -130.000
* Minchen: Kein Verkauf -60.000
* KoIn: Kein Verkauf -40.000
» Frankfurt: Kein Verkauf -50.000
» Essen: Kein Verkauf -17.000
» Leipzig: Asset-deal 60.000
» Bremen: Kein Verkauf -40.000
» Dusseldorf: Kein Verkauf -7.000
» Dortmund: Kein Verkauf ca. -15.000
e Summe -629.000

Kein Verkauf — die Grinde:
a) politische Entscheidung

b) Identifikation 6konomischer Potenziale

8 Initiative Immobilienaktie 25. Oktober 2007

GrofR3portfolien in kommunaler Hand
Diskussionsstand

@ Kein Verkauf

( Diskussion

Quelle: Zeitungsrecherchen (I1Z et al.), HSH Nordbank, 1VD, Degi, Eurohypo
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Transaktionsmarkt
Wechsel der offentlichen Meinung: Was ist zu haben?

Spannbreite der 6ffentlichen Entscheidung.

©

GGZ, Zwickau: Verkauf

Erfurt : Verkauf

Annaberg : Verkauf

WGS Schwerin: Prifung
Magdeburg Wobau: Teilverkaufe
Mainz: Diskussion ,strateg.Partner
Suhl: Teilverkauf
Annaberg-Buchholz: Teilverkauf

Rostock: Teilverkauf gestoppt

Freiburg: Kein Verkauf
Velbert: Kein Verkauf

Initiative Immobilienaktie 25. Oktober 2007
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Trend:

» Mehr “Osten” als erwartet

* Portfoliogréf3en eher mittel als grof3
* Teilverkaufe

Quelle: Zeitungsrecherchen (I1Z et al.), HSH Nordbank, 1VD, Degi, Eurohypo
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Transaktionsmarkt
Zielsetzungen der Kommunen

Dresden wird sich nicht wiederholen.
Politischer Hintergrund
» Versorgungsauftrag

 stadtebaulicher Auftrag

Okonomische Situation und Prognose
» Schuldentilgung
» Abbau von Sanierungs- und Unterhaltsstau

« Erwartung, dass Unternehmen Ertrage
abwerfen

Die Struktur und Konstellation von Dresden
wird sich in keiner anderen (grof3en) Stadt
wiederfinden

10 Initiative Immobilienaktie 25. Oktober 2007

Musterstadt mit 100.000 EW

Wohnungsbestand 46.000 units
Wohnungen WU 3000 units
Verschuldung Stadt 85 Mio. €
Fremdkapital WU 75Mio. €
Wert WU (40000 € prowhg): 120 Mio. €
Liquiditatseffekt 45 Mio. €
Kommunale Restschulden 40 Mio. €

Beispiel Hansestadt Lubeck, 210.000 EW

Wohnungsbestand 110.000 units
Wohnungen TRAVE GmbH 8.600 units
Verschuldung Stadt 480 Mio. €
Fremdkapital TRAVE GmbH - 220 Mio. €
Wert WU (45,000 €prowhg): 387 Mio. €
Liquiditatseffekt 167 Mio. €
Kommunale Restschulden 313 Mio. €

Quelle: Zeitungsrecherche, eigene Datenbank Statistisches Bundesamt Deutschland

©2007 Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft



Transaktionsmarkt
Das Ende der Megadeals

e Die erwartete Marktstruktur,
beherrscht von Megadeals gibt es
nicht mehr.

 Kleinteilige Transaktionen herrschen
vor (wir: 41 Transaktionen 500 — 7.500
WE in 2007).

e Diese sind immobilienwirtschaftlich
anspruchsvoller.

« Aktuelle grol3e Targets:
* Nassauische Heimstatte,
* LEG NRW,

» Konsolidierungen.

* Druck durch neue Segmente, bspw.
Development.
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Realwirtschaft und Mietmarkte
Verstarkter Wettbewerb um Einwohner verandert das Wo hnen

Regionalisierte Leerstandsquoten Regionalisierte Durchschnittsmieten

T

Leerstandsquode

B uter 0.5%
B 0.5 bis unter 2%

2 bis unber 4%

Durchschnittliche Mieten 61-90gm

M >9,20¢ 4)
W 7.91€ bis 9,206  (14)
[ 6,41€ bis 7,906 (49)
[[] 5,01€ bis 6,406 (154)

L 4 bis unter 7% (] 4.46€ bis 5.00€ (139)
B 7 bis unter 10% 5 S P ] 4,01€ bis 4,45€  (61)
B 10 bis unter 13% i s  ashuradr [ 3,70€ bis 4,006 (12)
B 139 und mehe Lo STN A A > B <370¢ ®)
Freiburg imjBreisgau e
kAL Q@Q/i}m % \ )

wiww ampinca-nslilut.de
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Realwirtschaft und Mietmarkte
Wettbhewerb der Raume findet auch innerhalb der Stad te statt

Stadtteilportfolio Essen Raumliche Verteilung in Essen

14 Initiative Immobilienaktie 25. Oktober 2007 allschaft



Realwirtschaft und Mietmarkte

Sinkende Realléhne (3,3% in 2004-2006)

manager-magazin.de

27,04, 2007 ¥ drucken ¥ verschicken ® bookmarken

TROTZ KOMNIJUNKTURBOOM

Reallohne sinken

Einer der wichtigsten Gr
wirtschaftliches Comeb:
Zuriickhaltung bei den L
Lohnsteigerungen hintei
Angestellte erleben inmi
Einkommensverluste.

abendblatt.de ..
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Machrchten > Wirtsch

Was vom Lohne iibrig blieb

Lohnentwicklung in Deutschiand

Tusammenselzung des durchschnitfichen Bruttolohns eines Arbeitnehamers (in Eiara)
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Geringster Anstieq der Tarifgehalter seit 1995
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Reallohne sinken seit drei Jahren

Fast ausnahmslos sind die Realldhne in Deutschland jahrzehntelang gestiegen

Lot HJer Tarifldhne von

Weiterer Kaufkraftverlust durch
rMehrwertsteuererhihung

Jahren aber gehen sie zurdck - 2004 um 1,1 Prozent, 2005 um 1,5 Prozent, Auch fir 2006
erwartet das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) der Hans-Backler-
Stiftung eine erneute Abnahme um 0,7 Prozent, Bereits seit zehn Jahren bleibt die
Reallohnentwicklung hinter dem Produlctivitdtswachstum der Gesamtwirtschaft zurick,

Initiative Immobilienaktie

25. Oktober 2007
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Realwirtschaft und Mietmarkte
Steigende Lebenshaltungskosten (2004 bis 2006 rd. 5 ,5%)
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WELT (2 ONLIN

VERBRAUCH IN WOHNGEBAUDEN GING UM ¢
KLETTERTEN BEI ERDGAS UM 12,5 PROZENT

Heizung wird immer teurer

Berlin - Bei der nachsten Heizkostenal
Yerbraucher trotz insgesamt sinkende
kraftige Preissteigerungen gefasst ma
vergangenen Winter dank des milden |
Energie verheizt als in den Yorjahren.
deutlich hiher aus, weil die Energiepr
Durchschnitt starker anzogen als der
aus dem vom Deutschen Mieterbund a
veridffentlichten Heizspiegel 2007 her

Freismonitor des Statistischen Bundesamtes
Zusammengefasste Entwicklung bei
allen Waren und Dienstleistungen

Verbraucherpreisindex
Freizabstand in Prozent gegendber Juni 20065
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Realwirtschaft und Mietmarkte
Strukturmerkmale: Bevolkerungsentwicklung und Haush alte

Bevdlkerungsentwicklung bis 2050 Anzahl Haushalte Deutschland 1990-2004

Dennoch - Strukturmerkmale ermutigend:

Nachfrage nicht weniger, aber regional differenzierter, bunter, alter

Quelle:Statistisches Bundesamt
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Realwirtschaft und Mietmarkte
Strukturmerkmale: Neubauquote

Wohneinheiten Gesamtbestand und Neubauquote
Entwicklung Deutschland seit 1993

— Gesamtbestand Neubauquote

42.000.000 1,6%
40.000.000 + T 1%
+ 1,2%

38.000.000 + - L1 ow
36.000.000 / + 0,8%
34.000.000 + T 0.6%
+ 0,4%

32.000.000 + L oo
30.000.000 | | | | | | | | | | | | 0,0%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Dennoch - Strukturmerkmale ermutigend:

Angebot durch nachhaltig geringes Neubauvolumen vor Verknappung

Quelle: Statistisches Bundesamt, Stand 2006
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Realwirtschaft und Mietmarkte
Strukturmerkmale: Neubauvolumen je 1000 Einwohner- E  uropa

Fertiggestellte Wohnungen
je 1.000 Einwohner
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Quelle: ifo, Euroconstruct, Stand 2006
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Realwirtschaft und Mietmarkte
Strukturmerkmale: Qualitat und Quantitat Baualtersk lassen

Qualitaten der Baualtersklassen Wohnen Prozentuale Verteilung
Punkte 100 bis 500 am Gesamtbestand

14 9

Deutschland GroRstadte

Owvor 1918 M@bhis 1948 M bis 1978
M bis 1990 M nach 1990
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Realwirtschaft und Mietmarkte
Fazit Angebot und Nachfrage: ein interessanter Mark t, der viel
Know-How erfordert

» Das Verhaltnis von Angebot und
Nachfrage ist im Prinzip gesund.

» Mittel- und Langfristig wird es sich
wegen der angebotenen Qualitaten
und der geringen Neubauquote fir
Anbieter noch verbessern.

» Hier gilt jedoch starke, auch
kleinrAumige Ausdifferenzierung.

» Ebenfalls deutlich ausdifferenzierter
gestalten sich kinftig die qualitativen
Nachfragestrukturen, heutige
Standardprodukte geraten unter
Druck.

21 Initiative Immobilienaktie 25. Oktober 2007 ©2007 Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschatft



Realwirtschaft und Mietmarkte
Strukturmerkmale: Mietenentwicklung

Neubauférderung Nordrhein-Westfalen Mietenentwicklun gen bei
Wohungsunternehmen
9.000.000 T — 25000 130,0% 7
8.000.000 ”_—
7.000.000 +H———— / T 20000
6.000.000 + 120,0% -
5.000.000 1 e
4.000.000 + e
3.000.000 110,0% -
2.000000 T__ _\ J 1 5000
1.000.000 + T T T === —
0 +—+—++—+—+—+++—+++++++++++++++ 0
100,0%
1982 1987 1992 1997 2002 1999 2001 2003 2005
Gesamtbestand — = gef. Mietwohnungen Marktmiete — WU 40
— Beste 10 Schwachste 10

Mietwohnungen werden in der Breite nie mehr so preiswert sein

Offentliche Wohnungsunternehmen als Treiber

22 Initiative Immobilienaktie
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Realwirtschaft und Mietmarkte
Verhaltene Entwicklung, gerade in den Top-Markten

Mietenentwicklung p.a. nach Lagen

Frankfurt - Mietpreisentwicklung 14,00 -
12,00 -
10,00 - t/} ) 4
£ 8,00 -
a 6,00 | 0 * ’
4,00 +
2,00 -
0,00
2001 2004 2007
—e—sehr gute Lage —¢—gute Lage mittlere Lage —e—enfache Lage

Munchen - Mietpreisentwicklung 16,00 -
14,00 - L 4
12,00 - — & &»
10,00 -
E 8,00 - 2 L 4 L 4
@ 6,00 -
4,00
2,00 -
0,00
2001 2004 2007
—e—sehr gute Lage —&— gute Lage mittlere Lage —@— enfache Lage
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Realwirtschaft und Mietmarkte
...und aktuelles Wachstum in Berlin

Mietenentwicklung p.a. nach Lagen

Berlin - Mietpreisentwicklung 14.00 -
12,00 - . — " — —O
10,00 -
£8.00 o o — ¢
< 6,00 - O <
(,u) ’
4,00 - ¢
2,00 -
0,00
2001 2004 2007
—e—sehr gute Lage —&—gute Lage mittlere Lage —e—enfache Lage
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Realwirtschaft und Mietmarkte
Fazit Mietenpotenziale: in Summe verhaltenes, stark
ausdifferenziertes Wachstum bei den Mieten

» Die Angebots- und Mietpreisanstieg
Nachfragestrukturen sind (auch Deutschland im Landervergleich
kleinrdumig) so ausdifferenziert, dass
Spezialisten Potenziale heben
konnen.

» Die Mieten wachsen nicht in den
Himmel, steigen aber mittelfristig -
stetig.

e (Hinzu kommen selbstredend
Marktanpassungspotenziale bei den
ehemals gemeinnitzigen

Unternehmen) —

25 Initiative Immobilienaktie 25. Oktober 2007 ©2007 Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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Player
Immo-Aktien anhaltend unter Druck

Stand zum 23.10.2007
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Player
Die Ausgabekurse wurden nicht selten nicht gehalten

» Eine erhebliche Nachfrage nach
Immobilienaktien konnte bei IPOs in 2006
verzeichnet werden, sofern die
Kapitalmarktstory stimmig war, z.B.
zehnfache Uberzeichnung bei Patrizia.

» Dies fuhrte zunachst zu deutlichen
Kurszuwéachsen der neuen Aktien: z.B.
Gagfah +27% und Patrizia Immobilien
+14% (vgl. Emissionskurs).

» Der Kapitalmarkt ist auch weiterhin
aufnahmefahig.

» Jedoch wird er zunehmend selektiv und
setzt neue Malistabe.

» Einige Gesellschaften liegen inzwischen
deutlich unter Ausgabekurs und haben
schlechter performed als der DAX.

Quelle: in Anlehnung an Drueker & Co. Juli 2007 und www.finanznachrichten.de
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Player
Typus: konservatives Geschaftsmodell, Bestandshaltun g,
Zukaufe, Mieterprivatisierung

* Borsengang:

» Ende 2006

¢ Emissionskurs:
19,00 €

* Hochststand 2007:
25,35 €

* Tiefststand 2007:
13,22 €

¢ aktueller Kurs
(10/2007): um 14 €

Quelle: www.finanztreff.de
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Player

Typus: Innovater, - Wahrnehmung: zunehmend weniger USP |

neuer Bestandshalterfokus

» Borsengang: Anfang
2006

¢ Emissionskurs:
18,50 €

¢ HOchststand 2007
Namensaktien:
23,35 €

* Tiefststand 2007
Namensaktien:
9,42 €

» aktueller Kurs
Namensaktien
(10/2007) : um 10 €

Quelle: www.finanztreff.de

30 Initiative Immobilienaktie 25. Oktober 2007
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Player

Typus: Innovator, Wahrnehmung: Alleinstellungsmerkm ale aus
Themen und Ideen, — in Modell und Volumen eine Nische

» Borsengang: Mitte
2005

* Emissionskurs:
7,05 €

* HoOchststand 2007
Inhaberaktien:
15,79 €

» Tiefststand 2007
Inhaberaktien:
8,27 €

* aktueller Kurs
Inhaberaktien (10 /
2007): um 10 €

31 Initiative Immobilienaktie

Quelle: www.finanztreff.de
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32 Wohnimmobilien an der Bérse: Zeit der Konsolidierungen? ©2007 Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft



Folgerungen
Geschaftsmodelle geraten in der Anerkennung und (!)
realwirtschaftlich unter Druck: Konsolidierung

Marktkonzentration
“Wertoptimierer” “Plattformen” Zukunft
1999 ‘ 2004 ‘ 2010
« GAGFAH * GAGFAH 2?7
* NILEG » Deutsche Annington ?7?77?
* Viterra » Corpus ??7?
* DGAG (ehem. LEG SH) » Cerberus ca. 30 Unternehmen,
» LEG Baden-Wirtemberg * DWAG kapitalmarktorientiert
« Baubecon . mit jeweils 5.000 — 50.000
Einheiten
* RAG Immobilien AG , :
2-3 Riesen (economics of
« DKB scales) dazu Anbieter mit
USP, d.h. unique story
Portfolio-Optimierung transaktionsorientiert, 2-3 grol3e u. einige kleinere
(Immobilienwerttreiber) Kernkompetenz im Verkauf, Unternehmen mit differen-
Durchhandeln u. Finanzierung zierten Geschéaftsmodellen

Quelle: eigene Darstellung
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Folgerungen
Chancen fur die Besten

Die Transaktionspreise werden in der Breite
die Preise aus 2006 und 2007 nicht mehr
erreichen.

Die Transaktionen werden kleinteiliger,
iImmobilienwirtschaftlich anspruchsvoller.

Ein sekundarer Markt herrscht vor.

Allein auf Mieterprivatisierung fokussierte
Geschaftsmodelle bleiben unter Druck.

Mietpotenziale wachsen nicht in den Himmel,
sind regional stark unterschiedlich,
mittelfristig aber hochinteressant.

34 Initiative Immobilienaktie 25. Oktober 2007

Ergo: Kein Markt mehr, in dem
jeder Geld verdienen kann, die
Besten aber schon.
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Folgerungen
Was heisst das”?

Die Business-Models mussen
reviewed werden, kleinere,
differenziertere Transaktionen

» erfordern differenzierte
Akquisitionsstrategien,

o groRere Accumulation von know-how,
* mehr post-merger-investment

* und mehr Assetmanagement-
kompetenz,

» d.h. auch: differenzierte
Geschéaftsmodelle.
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Das sollten die Unternehmen
anstreben und die Analysten
wiegen.
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“Wenn Du ausgehst, die Welt mit
Deinen Fufden zu erschreiten,

wirst Du feststellen,

dass die Erde nicht so hart ist, wie
die Wirmer Dich glauben machen
wollen,

und dass die Luft Dich nicht

so tragt, wie die Vogel

sagen.”

(Uberlieferung der Oglala-Sioux)
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