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Fundamentale Zweifel




Fundamentale Zweifel ...
... erfordern fundamentale Betrachtungen

Internationale Immobilienkrise mit Entwertungstendenzen !
Finanzmarkt- / Bankenkrise !
Rezession!

Muss man nun Investments in Wohnimmobilien in Deutschland
mehr den je in Frage stellen??
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Fundamentale Zweifel
Wohin geht der Weg der Immo AGs

5

Performance 2007

DAX 30
Erneuerbare Energien
Automobilhersteller

Alta Fides

Bau-Verein zu Hamburg
Colonia Real Estate
Deutsche BEuroshop
Deutsche Wohnen

DIC Asset

Franconofurt

GAGFAH

Vivacon

Initiative Immobilienaktie 2008

e Die Kurse: 2007 eingebrochen
wie keine andere Branche

e Wohnungs-Titel mit -51,5%
besonders unter Druck

e Kurse 2008 kaum mehr
ermutigend

,Beil welchen deutschen
Immobilientiteln sehen sie
derzeit Potenzial
beziehungsweise wirden Sie
Investieren?”

,Bei keinem!”

Ernst-Jan de Leeuw -
Portfoliomanager - LaSalle -
August 2008
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Fundamentale Zweifel
Was geht gerade vor sich?

Was geht gerade vor sich? )
Kapitalmarktumfeld

Immobilienmarkt

operative Bewert
Kompetenz? -ung??

. Immobilien-
Kapitalmarkt

(Liquiditat, Zinsen ...) Gesellschaften

Geschafts
-model?

Psychologische Effekte

Refinanzierung??
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Fundamentale Megatrends




Megatrends...

... warum sind Sie hergekommen? - Glaube an
diese Assetklasse in dieser Volkswirtschaft !

Anzahl verkaufter Wohnungen nach PortfoliogréRe
(nur Transaktionen ab 800 WE)

400.000+

350.000-

300.000-

250.000-

200.000

Anzahl WE

150.000

100.000+

50.000+

0 .
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

* gegenuber Schnitt des 5-Jahres-Mittels 2003 2004 2007 2008 ‘
Arbeitslosenquote
BIP bereinigt
Kaufkraft €/Kopf
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Immer noch Megatrends...
... historisch wenig gebaut —kunftig knapp

Newly built units per 1,000 households in 2005 ff

e Damit die
Bauleistung der
laufenden Dekade
reicht, musste (bei
gleichbleibender
Nachfrage) jede
Einheit eine
Lebensdauer von 160
Jahren haben

Great Germany France Spain Ireland * AISO: Dle BaU|e|Stung

fritain wird nicht reichen,
um den Bedarf in der
Menge zu decken
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Immer noch Megatrends...
... Im Bestand: wer Qualitat hat siegt

Building quality by year of construction

e Die untersuchten
Objekte der
Baujahresgruppen von
1948 bis 1978 sind im
Mittel unterhalb der
antizipierten
marktlichen
Akzeptanzschwelle

e Dabei hat diese Gruppe
den groBten Anteil an
den Markten,
besonders in
Grof3stadten

ki 1900 1901-1915  1919-1945 19451978 15791986  1957-2000 ab 2001

Baujahre
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Immer noch Megatrends...
. Anzahl Haushalte steigt weiter

Anzahl Haushalte in Deutschland 1990-2004 e Der Haushaltseffekt
wird den Bevolkerungs-
effekt lange und in
vielen Regionen
Uberkompensieren

e D.h. die Nachfrage
steigt weiter

e Dies gilt jedoch nicht in
allen Regionen

21 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

A

4 ‘ Quelle: Statistisches Bundesamt e Und n|Cht nOtwendIg bEI

v ' veranderten
sozioOkonomischen
Rahmenbedingungen

| 'w |
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Immer noch Megatrends...
... regionale Differenzierung

e Bevdlkerungseffekte
differenzieren sich
regional stark aus ...

e ... ergo auch die
Leerstande, der
Wettbewerbsdruck, die
Mieten ...

e ... und ergo die Renditen

e \Wer das nicht realisiert
und/ oder dem
Leerstandsquote Wettbewerbsdruck

ter 0.5%

:t stand halten kann,
2 bis unter 4% verdient kein Geld
]

4 bis unber 7

I s unler 10%
B 10 bis unter 13%
- 13% und mekhr
LA,

wianw empirica-inslitut. de
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Immer noch Megatrends
Bevolkerungsdynamik in aktuellsten Studien

i
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Quelle: Bertelsmann Stiftung 2008
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M < -12%
-12% bis -7%
-7% bis -2%
-2% bis +2%
+2% bis +7%
+7% bis +12%
> +12%

_ Jo In den nachsten 12 Jahren wird
Il die BevoOlkerung in Deutschland
in Summe zuruckgehen

e Hierbei gibt es jedoch
signifikante regionale
Unterschiede

e Die Anzahl der
Haushalte/Nachfrage nach
Wohnraum wird sich leicht
erhohen
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Wohnunsgmarkt
- Endnutzer




Wohnungsmarkt - Endnutzer
Mietenentwicklung

Anstieq der Misten 2000 - 2004

115,0%

110,0%

105,0%

100,0%

95,0%

90,0%
2001
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2002

e Mieten gehen seit Jahren
wesentlich seitwarts

e Aber: Es gibt
Steigerungsregionen

e Aber: die Mieten-Dynamik
kommt langsam und sicher

WU haben fast alle
(Rendite-/
—e— Munich ErklarungS' )
—a—Essen Druck und mehr
Erftsta Expertise

Schwarzenbek

—x— Mainz

Preisdampfenden
Subventionen gehen
aus dem Markt
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Wohnungsmarkt - Endnutzer
Mietenentwicklung Markt vs. offentliche WU

140,0%

130,0%

120,0% -

110,0%

100,0%

90,0%

e Eigene
Untersuchung ...

e ...vONn uns beratene

offentliche WU
// steigern Mieten weit

starker als der
Markt

1999 2001

2003

2005 _
e ..werden damit

—— Marktmiete —=— WU 40

Beste 10

Schwichste 10 Treiber der
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Marktmiete
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Wohnungsmarkt - Endnutzer
Mietenentwicklung letzte 18 Monate

Miet- Kaufpres
Region Entwicklung Entwicklung  Einwohner

T
il N
T T N

e Bei unterschiedlichem regionalen Bild zeigen sich Mieten
auBerhalb von ,Stagnationsraumen® dynamischer

e Auch innerhalb der regionalen Gruppe erhebliche Unterschiede

e TOP 15-Stadte: Mieten in mittleren und gehobenen Segmenten
+ 3,9% in 18 Monaten
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Wohnungsmarkt - Endnutzer
Fluktuation

0)
Entwicklungen Haushaltseinkommen pro Kopf und Flukt uationsrate ¢ Rd . 20% der
im Vergleich Personal- und

der
Investitions-
kosten sind
fluktuations-
bedingt

\VZ —— Einkommensentw.
Fluktuationsentw.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

e Bei Unsicherheit, scheuen viele Menschen den finanziellen
Aufwand eines Umzugs

e Die Erfahrung zeigt, dass die Fluktuationsrate in Krisenzeiten
tendenziell abnimmt

18 Initiative Immobilienaktie 2008 ©2008 Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft




Wohnungsmarkt - Endnutzer
Mieterprivatisierung

Die Mieterprivatisierung hat sich als massenhaftes Phanomen
entzaubert

Allen Analogieschliissen aus internationalen Vergleichen oder
alle gelungenen deutschen Beispielen zum Trotz gelingt
Mieterprivatisierung in den wenigsten Portfolien massenhaft.

Dies gilt besonders flr die Grossportfolien aus ehemals
offentlicher Hand

In gut ausgewahlten und gut vorbereiteten Portfolien gelingt sie
derzeit dennoch, wird aber sicher bei derzeit schwieriger
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Transaktionsmarkt




Transaktionsmarkt
Preise deutlich schwacher, allerdings kein Crash

S s i e Bubbles
' zeigen
Kaufpreisent
-wicklung vs.
O i 1 Mietent-

E\Ir.w:d:émc;nrv.uum n. ohen) W i Ckl u n g

2 Wertsteigerung mit Mietrtickgang
& Wertminderung mit Miststeigenundg

4: Wertzuwachs Re n d ite
werden
besser

Preise unter
Druck

etwa auf
Niveau 2006
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508%  337%  15%%  000%  169%  337%  S05%  B74%  B43%  10M1%
Entwicklung Miete
(Prozent)
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Transaktionsmarkt
Weniger und kleinteiliger

Anzahl verkaufter Wohnungen nach PortfoliogroRe L Trend Zeig_t naCh
(nur Transaktionen ab 800 WE) den BOO mJahren 04
- 07 wieder nach
unten

Das niedrige Niveau
vor 2004 wird
jedoch nicht wieder
erreicht

2008 rd. 200.00
WE, bestimmt
durch LEG NRW und
Klein-Transaktionen

LIJ .
: .
=
©
N
c
) .

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
@ 800-<2.000 WE m 2.000-<5.000 WE 0 5.000-<10.000 WE @ 10.000-<25.000 WE m 225.000 WE

Quelle: BBR Bonn 2007
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Transaktionsmarkt
Marktkonsolidierung

Anzahl verkaufter Wohnungen nach Erst- und Wiederve  rkauf G ro Be PO rtfo I Ien
(nur Transaktionen ab 800 WE) en t h d Ite N )
zunehmend weniger
100,000, .heue” Wohnungen

450,000 In 2007 waren
erstmals Uber die
300.0007 Halfte aller WE
250,000 Wiederverkaufe

200.0001 !\Ieue POrtf_Olien
150.000 aEstenal i.d.R. zu niedrigeren

Preisen am Markt

umgeschlagene
Portfolien
0! unterliegen
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Quelle: BBR Bonn 2007
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Transaktionsmarkt

Offentliche Hand nicht mehr wichtigster
Verkaufer

Verkaufe Kaufe
WE Anteil WE Anteil Saldo WE

Gesamt ________|1.754.000] __100%]| 1.754.000] __100%| 0

Quelle: BB Bonn 2007 Kaufe/Verkaufe von 1999 -2007
e Bisher war die offentliche Hand der groB3te Verkaufer am Markt

e Nun steig der Anteil der Wiederverkaufe

Aktuell:

e Der Trend zum Verkauf kommunaler WU ist stark rucklaufig

e Auch fur private Investoren (Kaufpreise/Borsenwerte z.Zt.
deutlich unter den friheren Immobilienwerten) ist ein Verkauf
oft 6konomisch nicht sinnvaoll
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An Stelle eines Fazit




An Stelle eines Fazit
Was ist hausgemacht? - Vertrauen

Name Kurs NAV/Aktie Kurs/NAV ‘
Gaglah | = 66| 143 046
Patrizia Immobilien | 19] 66/ 029

Kurs: Stand 14.10.08

e Diskrepanz aus Net Asset Value und Marktkapitalisierung?
e Sind die Werte zu hoch oder die Kurse zu niedrig?

e Mit Verstandnis und Transparenz ist nicht selten Vertrauen verloren
gegangen!

(,Insgesamt halten wir den Sektor in Deutschland nach den
Kursrickgangen fur fundamental unterbewertet"

UniCredit — Juni 2008)
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An Stelle eines Fazit
Was ist hausgemacht? - Geschaftsmodell

e Viele Marktteilnenhmer haben in den letzten Jahren ihr Profil
nicht entwickelt, sondern sprunghaft angepasst (vom Handler
zum Bestandshalter zum , wertorientierten Assetmanager", ...)

Dabei steht stets die Frage nach der glaubwurdigen
Kernkompetenz im Raum

Kunftig wird jeder Rechenschaft ablegen muissen, was er besser
kann als andere

Dies wird zu einer Marktbereinigung bei Teilnehmern und
Geschaftsmodellen fuhren
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Fazit

Viele Immo-AGs haben in den letzten Monaten ihr Profil gescharft und
ihre operativen Fahigkeiten gestarkt

Uber allem steht die Frage nach der Kapitaldienstfahigkeit von
Geschaftsmodell und Immobilie!

Wer hier die Antworten hat, kann gestarkt aus der aktuellen Situation
hervorgehen

Zumal die Fundamental-Daten des Wohnungsmarktes nicht so schlecht
sind und der Primar-Markt von Wohnimmobilien trage auf
konjunkturelle Schwankungen reagiert

Letztlich wird sich dann hier mit ordentlichen Renditen (um 6%) aus
dem laufenden Geschaft die Wohnimmobilie als stabile Anlage zeigen

Werte wie auch Mieten entwickeln sich (nach einigen
Bereinigungsnotwendigkeiten) konservativ aber sicher und stetig
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