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Wichtige Transaktionen seit Anfang 2004

Morgan Stanley/Corpus
erwerben 48.000 WE von
Cerberus/Goldman Thyssen Krupp Oaktree erwirbt
Sachs erwerben 18.000 WE der
65.700 WE der GSW GEHAG

Blackstone erwirbt
31.000 WE der WCM

2004 2005
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Mov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai  Jun  Jul
- - Deutsche Annington
Mira erwirbt erwirbt 138.000 WE
27.000 WE der der Viterra
Viterra
AL DI L] Babcock&Brown 30.000 WE der NILEG
82.000 WE der erwerben 13.500 '
GAGFAH WE der DAL

WE = Wohneinheiten

04 03,2005 Selle 12

Deutsche Bank Research

Die Deutsche Bank schatzt, dald bis 2010 bis zu eine Million
weitere Wohneinheiten verkauft werden.
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Was ist , Private Equity“?

m Was ist ,Private Equity” m  Wie gehen Private Equity-
0 Unter Private Equity- Gesellschaften vor?

Finanzierung versteht man die O unternehmerisches
Bereitstellung von auRerbors- Er]gag_err?ent o
lichem Eigenkapital durch O mittelfristiger wertorientierter
Finanzinvestoren. Investmentansatz
. ) (Realisierung der

O Kapitalgeber: vermogende Wertsteigerungen durch
Privatanleger, institutionelle Liquidation des Investments)
Investoren o deutliches Renditeplus

gegenuber einem
Aktieninvestment
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Renditeerwartungen bel

unterschiedlichen Assetklassen

Vor Steuern Nach Steuern Zielerreichung 5-7 %
(bei Inflation 2 %) | (bei Inflation 2 %) | nach Steuern p.a.
maoglich?
g Geldmarkt ca. 2% ca. 1% Nein
Traditionelle
Asset- Renten ca. 4% ca. 3% Nein
Klassen
Aktien ca. 7-8% ca. 4-6% Maoglich, aber mit hoher
\_ Volatilitat
4 Hedge Fonds ca. 5-8% ca. 3-5% Maoglich, aber hohes
Selektionsrisiko
Alternative Real Assets ca. 5-10% ca. 3-7% Maoglich, aber mit hoher
Asset- (Immobilien, Volatilitat bzw. hohem
Klassen Rohstoffe, Gold) Selektionsrisiko
Private Equity ca. 10-15% ca. 10-15% Mdglich, aber positive
Cash flows erst nach 4-
- 5 Jahren

Quelle: Schafer 2005, Feri Wealth Management
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Renditeerwartungen bel
unterschiedlichen Assetklassen

Vor Steuern
(bei Inflation 2%)

Nach Steuern
(bei Inflation 2%)

Zielerreichung
5-7% nach Steuern
p.a. moglich?

Geldmarkt ca. 2% ca. 1% MNein
Traditionelle Renten ca. 4% ca. 3% MNein
Asset <
Klassen Aktien ca. 7 - 8% ca. 4 - 6% Moglich, aber mit
hoher Volatilitat
.
/~ | Hedge Fonds ca. 5-8% ca. 3-9% Maglich, aber hohes
Selektionsrisiko
Real Assets ca. 5 - 10% ca. 3-7% Miglich, aber mit
Alternative (Immobilien, hoher Volatilitat bzw.
Rohstoffe, Gold) hohem Selekiions-
Asset < 10!
rsiko
Klassen - - — —
Private Equity ca. 10 - 15% ca. 10 - 15% Maglich, aber positive
Cash-Flows erst nach
4-5 Jahren
.

Or. Jirgen Schafer

E Feri Wealth Management GmbH




Strategien der Investoren

Strategien

Investoren

der

und Optimierung

sierung

Mieterhohung

Mietermix

Verwaltungskosten

Modernisierung

Finanzierungsplan

Mieterprivatisierung

Finanzierungshebel

Teilportfolios

Immobilienfonds

REITs
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Bestandshaltung und Optimierung

Unternehmerische Chancen

Unternehmerische Risiken

Mieterhdhungen: z.B. GAGFAH:
2005-2009: Inflationsrate +1,5%
2009-2014: Inflationsrate +3,0%

Mieterh6hungspotentiale regional
unterschiedlich

Mietermix: einheitliche Belegungs-
strukturen durch Kindigungen,
Umsetzungen

Instabile Nachbarschaften aufgrund
sozialer Segregation

Verwaltungskosten: Stellenabbau

Personalintensitat der Wohnungs-
verwaltung (z.B. Mietschulden, instabile
Nachbarschaften)

Qualifizierung des Personals

Instandhaltung / Modernisierung:
geringerer Aufwand

Wettbewerbsparameter

geringe Einsparpotentiale

Einflu3 auf den Immobilienwert
Refinanzierung durch
Modernisierungsumlage 10
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Mieterprivatisierung

Die Mieterprivatisierung ist Kernelement jeder
Kalkulation eines Private Equity-Fonds!

m Unternehmerische m Unternehmerische

Chancen Risiken

0 niedrige Eigentumsqguote 00 Abschaffung

O niedrige Immobilienpreise Eigenheimzulage

O niedrige O Fremdfinanzierungs-
Fremdkapitalzinsen bedingungen / Basel Il

] sozialvertragliche O Mieterstruktur
Privatisierung: z.B. 0 Restantenproblem
GAGFAH-Sozialcharta O Eigenschaften der

Immobilie

11
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Finanzierungsplane

m Leverage-Effekt

g

m REITS
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Der Leverage-Effekt der Verschuldung

Formelherleitung

-G
(D EKR —

@in@:

@ aufgel6st nach G:

@ eingesetzt in@ ;

EKR =Eigenkapitalrentabilitat
EK = Eigenkapital

GKR = Gesamtkapitalrentabilitat
FK = Fremdkapital

(2 GkR =GEL-EK

—EK +
- (3) GK = EK + FK

(5) G = GKR- [EK + FK] - i+ FK

_ GKR - [EK + FK] - i+ FK
(6) EKR = =

_ _EK JEK L EK
= GKR EK+GKR EK | EK

Leverage-Formel: EKR = GKR + [GKR -i] « —

GK = Gesamtkapital

G = Gewinn (nach Abzug von Fremdkapitalzinsen) V
i = Fremdkapitalzins

V = Verschuldungsgrad

13
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Leverage-Effekt

EKR in
Prozent

70,00
60,00 -
50,00 -
40,00
30,00
20,00 -

10,00 A

0,00

-10,00

-20,00
Verschuldungsgrad V
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Unternehmerische Risiken

Marktrisiko Deutsche Wohnimmobilien unterbewertet?
regionale Teilmarkte (Stuttgart, nordliches
Ruhrgebiet): Leerstande, Mietausfalle
Risiko abhangig vom Objektmix

Leistungs- Wertverluste durch steigende Zinsen

risiko

Kostenstruktur- | Hoher Fixkostenantell als ,Operating

risiko leverage* fur Markt- und Leistungsrisiko

Finanzstruktur-
risiko

Hoher Fremdkapitalantell als ,Financial
leverage®, Zinsanderungsrisiko

15
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Risikobewertung

m Hohe Fremdfinanzierungsquoten
sind ,unserios” — besonders bei
historischen Zinstiefs.

m Deutscher Wohnimmobilienmarkt
als ,Nachzutgler“?

m Mogliche Bewertungsrickstande
aufgrund ineffizienter Allokation der
Wohnungsbestande.

= Einige Ubernahmen werden keinen
unternehmerischen Erfolg haben —
mit der moglichen Folge weiterer
Paketverkaufe.

16



'__
Real Estate Investment Trusts
(REITS)

m Definition m Voraussetzungen fur

1 eine in den USA Steuervorteile (USA)
gebrauchliche Rechtsform 1 Publikums-AG
far Investmentgesellschaften 1 Eindeutiger Anlageschwer-
(Trusts) punkt bei Immobilien und

[0 eindeutiger Schwerpunkt bei Hypotheken (> 75 Prozent
der Immobilienanlage des AV)

0 Fungibilitat durch borsen- 01 Ausschittungsorientierung
mafdigen Handel der Anteile (>95 Prozent der Einkiinfte)

[0 Besteuerung ausschlief3lich
auf der Anlegerebene

17
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Globale Entwicklung des REIT-Sektors o nmbienionds

A
= USA: 193 Mrd. EUR

N
=
-
@ Deutschland?
5 . Lo
= ¥ Australien: 50 Mrd. EUR Grofbritannien
= Taiwan?
= ia?
o ~ Japan: 33 Mrd. EUR L
-
= = Hong Kong: 29 Mrd.
= UR

= -+ Kanada: 12 Mrd. EUR

Illiederlande: = Frankreich: 9 Mrd. EUR

12 Mird. EUR ;
Singapur: 5 Mrd. EUR
-t Belgien:2 Mrd. EUR
b - >
1960 1969 1971 1995 2000 2002 2003 2006 ?

Jahr der Einflilhrung
18
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Formen von REITS

Equity-REIT

Investieren uberwiegend
In Immobilien, hoher
Spezialisierungsgrad

Mortgage-REIT

Investieren uberwiegend
In Immobilienkredite,
auch mit ,Mortgage
Backed Securities”

Hybrid-REIT

Investieren in beides

19
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Prison REIT

m Der bekannte Prison REIT “CCA Prison Trust” ist gegrindet worden,
weil “Corrections Corp. of America”, der grof3te private Betreiber von
Gefangnissen in den USA ein phanomenales Wachstum erlebte.

m Die Gesellschaft war so erfolgreich, dal3 die bilanziellen Ergebnisse
von dem grof3en Immobilienanteil in ihrem Anlagevermdgen nach
unten gezogen wurden. Die L6sung?

m Corrections Corp. of America hat samtliche Gefangnisimmobilien
einschlief3lich neun im Bau befindlicher Objekte in einen Prison
REIT eingebracht und zurtickgeleast. CCA Prison Trust hat bereits
Immobilien im Wert von mehr als 500 Mio. Dollar in seinen Blchern.
Angesichts der Knappheit von Gefangnisflachen in den USA besteht
auf absehbare Zeit kein Leerstandsrisiko.

20



Der Markt flr Apartment-REITs In
den USA

Equity Aasidental
AT

United Dominion
Archatons-Smith
Carnden Prop Trust
Awelon Bey

Post Properiies .
Durchschnittl. 55.000 Apts.

Eazex Property
Amlid Resid Props
Cables Rezidantisl

Bre Properias
Asaocisted Camates
Summit Propsries

Towen & Country

LIS ITNeen SIMPET AOWEONT (NG, Sl 21



Wie werden REITs In anderen
Landern bewertet?

30%

m Bewertung der REITs:
Verhaltnis von Borsenkurs /
Net AssetValue pro Aktie

m Einflhrung eines REIT-
Regimes: Umschlag eines

-20%

: T -30% -
NAV_AbSChlagS In elne NAV_ D UK CH AUT SWE ESP ITA F NL BEL
Pramie (Frankreich) : — _
. b | Lénder mit REIT-Regime |
m aber: auch ohne REIT-Regime AV 2001
sind Bewertungsverbes- e | L e 18%

serungen maglich (Schweden) 10% A
0% 4
X-10%
-20% A
-30%
-40% A -33%;
-50% +40% L46%
D UK CH AUT SWE ESP ITA F NL BEL

-19% -17%

-23% o5

-28%

22



Bewertungsunterschiede nach
Nutzungsarten

WJ Europa — Februar 2005
m Discounts und Pramien im 20% - 18%
Verhaltnis zum NAV zu 10% - 49, 9%
beobachten L 0% .
= In Europa deutlicher Abschlag T10% - o
fur Wohnen (ineffiziente 20% -
Allokation, marktferne 30% < _ogo,
Bewertung) Wohnen (I?:j\;iiﬁﬁf G;rrcr:'-}i:ﬂ:e Blaro  Einzelhandel
= bei Wohnimmobilien deutlich e G
grofRere Unterschiede —v—! USA — September 2004
zwischen dem Einzelver- 20% - 17%
auRerungswert und dem 159% - 15%
Gesamtveraul3erungswert — o
eines Wohnportfolios 5% { e,
(Transaktionskosten, — J |
,Paketabschlag®) o Mohnen Gewerbe Sre” Einzehandel

23
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Charakteristika von REITS

m Ausschiuttungsrendite von etwa 150 —
250 Basispunkten tUber der 10 Jahres-
Rendite von Staatsanleihen

= Risikoprofil zwischen Bonds und Saaewms
einem direkten Investment in ‘*\ﬁ“@?
Immobilien Hﬁw"f@gg:

= Sicherheit eines konstanten Cash NN

Flows mit vergleichsweise schnellem
und preiswertem EXxit

m Geeignet fur institutionelle Investoren
mit gemafiigtem Risk/Return-Profil (in
,entwickelten® REITs-Landern Anteil
von zwei Dritteln)

24
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Geschlossener
Fonds

Offener Fonds

Immobilien-AG

REIT

Besteuerung

Anlegerebene

Gesellschafts-
und
Anlegerebene

Gesellschafts-
und
Anlegerebene

Anlegerebene

Spezialisierung

Projekt-

breit investiert,

unklar: wenig

Spezialisierung

orientierung z.T. bestimmte | entwickeltes auf bestimmte
Lander, kaum Anlageprodukt Marktsegmente
Wohnungen
Fungibilitat kein Ruckgabe- Aktien Anteile
funktionierender | mdglichkeit: bOorsenmafiig bOorsenmaiig
Sekundarmarkt | verlafdlich? handelbar handelbar
Wertfindung wenig 1x jahrllich laufende laufende
transparent durch unabh. Bewertung der Bewertung der
Sachverstandige | Anteile am Anteile am
Kapitalmarkt Kapitalmarkt
Kontrolle geringe Kontroll- | Kapitalanlage- durch den durch den
intensitat gesellschatt, Kapitalmarkt Kapitalmarkt:
BAFiIn hohe Ausscht-
tungsquoten

25




REITS als Mittel zur Liquidisierung
von betrieblichen Immobilien

= Qutsourcing von Betriebsimmobilien

0 D: Non-Property-Unternehmen halten
das Eigentum an 70 Prozent der von
iIhnen selbst genutzten Immobilien.

0 USA: 30 Prozent

m REITS als Instrument zur
Liquidisierung des betrieblichen und
Offentlichen Immobilienvermogens

m Anfallende Grunderwerbsteuer soll
,,Igein Hemmschuh® sein
(Ubergangsregelungen).

26
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REIT-Konzept der IFD

m ,G-REITS”

O

O

borsennotierte
Aktiengesellschaften

auf der Ebene der Gesellschaft
unter bestimmten
Voraussetzungen (z.B.
Mindestanteil von Immobilien am
Anlagevermogen: 75 Prozent;
Mindestausschuttung: 90 Prozent)
nicht kdrperschaftsteuerpflichtig

Ausschittungen an die
Anteilseigner ,in vollem Umfang
steuerpflichtig®

Steuervorteile bei Umwandlung
einer bestehenden Kapitalgesell-
schaft in einen REIT (z.B. Verzicht
auf Grunderwerbsteuer,
privilegierte Besteuerung der
aufgedeckten stillen Reserven).

m Kritische Fragen

O

O

Ist der G-REIT eine Kapital- oder
eine Personengesellschaft?

Sind die Anteilseigner zur
unternehmerischen
Mitbestimmung im G-REIT
aufgerufen?

Ist der angestrebte steuerliche
Sonderstatus fur den G-REIT mit
dem Gleichbehandlungsgrundsatz
vereinbar?

Ist dieser steuerliche _
Sonderstatus mit der Systematik
unseres Steuerrechts vereinbar?

Beitrag zur Vereinfachung des
deutschen Steuerrechts?

27



Was iolyt daraus
fuir die Wohnungsnoluik:
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Wie werden sich die neuen
Eigentimer verhalten?

m Wie werden sich die neuen m .
Eigentimer verhalten? = Herausforderungen fiir die

O aktiv: kein ,buy and hold* unternehimerische

00 nutzen jeden sich bietenden Wohrungswirtschaft
Mieterh6hungs- [X soziale und dkologisc
spielraum ... Perspektive des Wohnens

O ... und jede ginstige 0| partnerschaftliche Einpettung
Verkaufsgelegenheit des Wohnungsunternehmens in

O Partner der Kommune? das Net der Geﬁeinde

0 verantwortliche Wahrnehmung
von Aufgaben wie Quartiers-
management, Umgang mit
schwierigen Mietern, mit sich
auflosenden Nachbarschaften,
mit Mietschulden, mit
stadtebaulichen Fragen wie der
Stadtschrumpfung

0| langfristig / nachhaltig
denkende und agierende
Wohnungsunternehmen
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Risiken fur die Erflallung des
Versorgungsauftrages

m Aufhebung der Gemeinnitzigkeit

m standiger Rickgang des Bestandes an
Sozialwohnungen

m Standiger Ruckgang der kommunalen /
belegungsgebundenen Bestande

Séakulare Schrumpfung der
. Dispositionsreserve”

Sicherung der Versorgung durch
diskretionares , Belegungsrechte-
Shopping®

(Eekhoff)

30
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Quintessenz

m Politik des leichten Geldes:
weltweite Liquiditats-
schwemme

m Kann man Finanz-
Innovationen verhindern?

m Sind Finanzinvestoren als
Partner der Gemeinde
geeignet?

m Welchen Stellenwert hat die
Wohnungspolitik noch?

~&L
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