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3 Fondsbetrachtung des
INTER ImmoProfil

Der Offene Immobilienfonds iii-Fonds Nr. 3 wur-
de zum 01.04.2005 in INTER ImmoProfil um-
benannt. Dies soll seine Ausrichtung als inter-
national investierender Offener Immobilienfonds
unterstreichen.

Zum 31.12.2004 wies der INTER ImmoProfil ein
Fondsvolumen in Héhe von 1.044,9 Mio. EUR
aus. Bei Betrachtung der Fondsentwicklung vom
31.12.2004 bis zum 31.03.2005 (Halbjahresbe-
richt) zeigte sich nur leichter Anstieg des Fonds-
volumens um 0,7% (7,3 Mio. EUR) auf 1.052,2
Mio. EUR.

Der INTER ImmoProfil erzielte im Zeitraum vom
01.04.2004 bis zum 31.03.2005 eine Fondsper-
formance von 3,5%, wobei die Ausschittungs-
rendite 3,6% betrug. Uber die vergangenen fiinf
Kalenderjahre konnte der INTER ImmoProfil
kumuliert betrachtet eine Performance von
23,1% erwirtschaften, was einer durchschnitt-
lichen jahrlichen Verzinsung von 4,2% ent-
sprach.

4 Immobilienportfolio

Im Immobilienportfolio des INTER ImmoProfil
befinden sich 37 direkt gehaltene Objekte sowie
ein indirekt gehaltenes Objekt. Diese Immobilien
hatten zum 31.03.2005 einen Verkehrswert von
insgesamt 1.029,2 Mio. EUR.

Im Vergleich zum selben Zeitpunkt des Vor-
jahres hat der Verkehrswert aller Immobilien um
0,9% abgenommen. Die geringfligige Abnahme
basiert auf 10 Zukaufen in Deutschland, 3 Ver-
kaufen in GroRbritannien, einem Zukauf in Ita-
lien sowie auf den Wertriickgangen der Immobi-
lien.

Die Portfoliosituation des INTER ImmoProfil
zum 31.03.2005 zeigt, dass 32,7% des Immo-
bilienportfolios in deutschen Liegenschaften
investiert war. GrolRbritannien, Frankreich,
Schweden, Belgien, Niederlande, Schweiz und
Italien weisen einen Anteil von insgesamt 67,3%
auf. Bei den Auslandsobjekten liegt der Fokus
vor allem auf GroRbritannien, Frankreich und
Schweden.

Die geographische Verteilung der Fondsimmo-
bilien nach Verkehrswerten zum 31.03.2005 wird
in Abbildung 1 dargestellt. Beteiligungen an Im-
mobilien-Gesellschaften wurden entsprechend
der Beteiligungsquote am Verkehrswert berlick-
sichtigt.

m Deutschland

m GroR britannien
20,1%

10,3% m Frankreich
9,9% Schweden
Belgien
7.6% m Niederlande
6,6% Schweiz

63%  65%

Italien

Abbildung 1: Geographische Verteilung des Immobilienport-
folios

Die bis 2007 angestrebte Landerallokation ist in
Abbildung 2 dargestellt, hierbei fallt auf, dass der
Deutschlandanteil leicht auf ca. 40% erhdht und
der Portfolioanteil von GroRbritannien von jetzt
20,1 auf rund 10% reduziert werden soll.

m Deutschland

m Skandinavien

m Frankreich
GrofR britannien
Benelux

m ltalien/Spanien

m Osterreich / Schweiz

auBerhalb Europa

Polen / Tschechien / Ungarn

Abbildung 2: Zielallokation bis 2007

Die Zielmarkte des INTER ImmoProfil sollen
wirtschaftsstarke europaische Ballungszentren
sowie mittelfristige Investments aulierhalb Euro-
pas sein. Somit behalt der Fonds auch nach
seiner Umbenennung in INTER ImmoProfil einen
Fokus auf europaische Immobilieninvestments.
In den Zielmarkten wird versucht an Standorten
mit Uberdurchschnittichem Entwicklungs- und
Wachstumspotential zu investieren. Die zukinf-
tige Investmentstrategie ist auf Blro-, Logistik-
und Einzelhandelsimmobilien ausgerichtet. Bei
der Immobilienauswahl werden ,multi-tenant*
Objekte praferiert. Dabei soll auf eine gute
Mieterbonitdt sowie eine mdglichst lange
landesspezifische Vertragslaufzeit geachtet wer-
den. Das Wahrungsrisiko soll durch eine Investi-
tionsgrenze von max. 20% des Immobilien-
Sondervermdgens in Nicht-EURO-Landern mi-
nimiert werden.

Die gegenwartige und auch fur die Zukunft so
vorgesehene breite Diversifikation in aus-
Iandische Immobilienmérkte ist positiv zu sehen.
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4.1 Inland

Die nachfolgenden Ausfihrungen basieren auf
dem Stichtag 31.12.2004.

4.1.1 Bestandsobjekte

In diesem Abschnitt werden die 3 deutschen
Objekte, welche wahrend des gesamten Jahres
2004 im Bestand gehalten wurden (sog. Be-
standsobjekte), ndher analysiert.

4.1.1.1 Performance/Vermietungserfolg

Zur Berechnung des Kriteriums Performance/
Vermietungserfolg wurde die Performance-
betrachtung fiir das Kalenderjahr 2004 zur Be-
stimmung der [IST-Situation herangezogen.
Basierend auf Prognosewerten fiir die nachsten
36 Monate wird ein mdglicher Wert fur den zu-
kinftigen Performance/Vermietungserfolg abge-
leitet.

Unter Performance wird im Folgenden die Ge-
samtrendite als Total Return, bestehend aus
Netto-Cash-Flow-Rendite und Wertanderungs-
rendite analysiert. Die Differenz aus Bruttomiet-
einnahmen und nicht umgelegten Bewirtschaf-
tungskosten im Verhaltnis zum durchschnittlich
gebundenen Kapital stellt dabei die Netto-Cash-
Flow-Rendite dar. Die Wertanderungsrendite
ergibt sich aus dem Verhaltnis der Differenz im
Jahre 2004 zum Vorjahr der Verkehrswerte der
Immobilien zum durchschnittlich gebundenen
Kapital.

Grundlage eines Offenen Immobilienfonds
bilden die Nettomieteinnahmen, da sie die
jahrliche Ausschittung sichern. Die liquiditats-
wirksame Realisierung einer positiven Wertent-
wicklung erfolgt erst mit VeraufRerung der Im-
mobilie, spiegelt sich jedoch schon vorher in der
Anteilsscheinpreisentwicklung wieder.

Die Wertadnderungsrendite geht in unseren
Modell aus oben genannten Grinden mit einer
geringeren Gewichtung als die Netto-Cash-
Flow-Rendite ein.

Bei der Beurteilung des Vermietungserfolgs
werden der derzeitige Leerstand, die Restlauf-
zeit der Mietvertrage, die Vermietungsleistung
und die aktuellen Mietvertrage analysiert. Mit
der Performance und dem Vermietungserfolg
wird der Status quo sowie die angestrebte Ent-
wicklung hinsichtlich des finanziellen Erfolges
des INTER ImmoProfil analysiert. Als Bench-
mark dient die DID Datenbank, die den grofiten
Teil der Immobilien institutioneller Investoren in
Deutschland reprasentiert. In dieser Datenbank
befinden sich zurzeit 3.490 Objekte mit einem
Marktwert von ca. 61.052,0 Mio. EUR.

Die Bestandsgrundstiicke des INTER ImmoProfil
in Deutschland erzielten im Jahr 2004 einen
Relativen Return in Hohe von -1,3%, d.h. sie
erreichten im Vergleich zur Benchmark eine um
1,3% niedrigere Performance. Dies resultiert aus
einer unter der Benchmark liegenden Netto-
Cash-Flow-Rendite bei einer positiven relativen
Wertanderungsrendite. Damit mussten die deut-
schen Objekte des INTER ImmoProfil im Ver-
gleich zur Benchmark geringere Wertriickgange
hinnehmen.

Bestehende Mietvertrage in Verbindung mit dem
aktuellen Leerstand kénnen eine Indikation ge-
ben, welche Entwicklung das Immobilienportfolio
im kurz- bis mittelfristigen Zeithorizont nehmen
wird. Somit wird der Beurteilung des Leer-
standes und der aktuellen Mietvertragssituation
besondere Bedeutung zugemessen.

Aktuell verzeichnet der INTER ImmoProfil eine
Leerstandsrate von 8,5% im Deutschland-
portfolio, gemessen  an den  Jahres-
Bruttosollmietertragen. Damit liegt die Leer-
standsquote 2,3 Prozentpunkte unterhalb der
DID Benchmark und ist als sehr gut einzustufen.
Ca. 11,5% der Jahres-Nettosollmietertrage ste-
hen in 2005 in Deutschland zur Nachvermietung
an. Im ersten Halbjahr 2005 kam es noch zu
keinen Neu- bzw. Folgevermietungen im
Deutschland Portfolio. Vertrage mit Bestands-
mietern konnten auch nicht verlangert werden.

In den folgenden Jahren stellen sich die Werte
fur die Nachvermietung wie folgt dar:

e 2006 —ca. 15,4%
e 2007 —ca. 11,9%
e 2008 —ca. 3,0%
e 2009 —-ca.6,9%
e 2010 —ca. 23,6%

Es wird deutlich, dass im Zeitraum 2005 - 2007
ca. 38,8% und bis 2010 ca. 72,3% der Jahres-
Nettosollmietertrdge zur Neuvermietung kom-
men werden. In Deutschland bergen die kurzfris-
tig auslaufenden Mietvertrage des INTER
ImmoProfil relativ hohe Risiken aufgrund der
aktuellen Vermietungssituation. Kritisch ist das
Jahr 2010 zu betrachten, da hier ein erheblicher
Anteil an Mietvertrdgen zur Neuvermietung an-
steht.

Aus den oben genannten Punkten ergibt sich fir
die Gesamtbeurteilung des Performance/Ver-
mietungserfolgs der Bestandsobjekte in
Deutschland ein gut minus.
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Diese Note setzt sich aus

¢ den Bestandteilen des Total Returns,
e der Leerstandsquote und

o der Restlaufzeit der Mietvertrage
zusammen.

Bei der Entwicklungsbetrachtung aufgrund der
Plandaten wird davon ausgegangen, dass der
INTER ImmoProfil Gber den Zeitraum der nachs-
ten 36 Monate ein gut minus erzielt.

Diese Beurteilung ergibt sich aus der Analyse
der prognostizierten Total Returns sowie deren
Komponenten der Netto-Cash-Flow-Rendite und
der Wertanderungsrendite.

4.1.1.2 Objektqualitat

Zur Bestimmung der Objektqualitat wurde ein
Scoringverfahren verwendet, so dass eine quali-
tative Beurteilung der Liegenschaften vorge-
nommen werden konnte. Es erfolgte eine Auf-
teilung in eine IST- und ZUKUNFT- Betrachtung,
um eine mdgliche Entwicklung bzw. Verande-
rung der Objektqualitat zu analysieren.

Zur Bestimmung der Objektqualitat fur Baro-,
Handels- und Wohnimmobilien werden die indi-
viduellen Anforderungen an die Nutzungsart
geprift, diese werden anschlieBend nach IST-
Situation und Entwicklungs-Perspektive
(ZUKUNFT) der Immobilien untergliedert.

Die IST-Situation wird mit Hilfe folgender Krite-
rien beurteilt:

o Repréasentativitat und Architektur,
e Ausstattung,

e Wirtschaftlichkeit und Effizienz,

o Objektzustand,

e Drittverwendungsfahigkeit und

e Investitionen (z.B. Aufwendungen fiir
Modernisierungsmallnahmen).

Die Teilergebnisse flur die Entwicklungsperspek-
tive bestimmen sich aus dem Potential jedes
einzelnen Objektes. Die Ergebnisse aus der
Beurteilung der IST-Situation und die Einschat-
zung der zukunftigen Entwicklung ergeben die
Gesamtbeurteilung der Objektqualitat.

Die Objektqualitat aller betrachteten deutschen
Bestandsobjekte wurde fiir die IST-Situation mit
sehr gut minus benotet. Dies resultierte haupt-
sachlich aus der Reprasentativitat & Architektur
gepaart mit dem Objektzustand. Einzelkom-
ponenten wie regelmafRige Instandhaltung,

kostenorientierte Bewirtschaftung sowie Flexibili-
tat bei der Objektausstattung kdnnen die zukinf-
tige Objektqualitat entscheidend beeinflussen.

In die Betrachtung der Entwicklungsperspektive
flieRt der Zukauf von 10 Objekten mit ein. Auf-
grund der derzeitigen Planungen von iii-
investments befinden sich die zugekauften
Wohnimmobilien innerhalb des geplanten In-
standhaltungs- bzw. Modernisierungsbudgets,
so dass hier keine Verschiebung zu erwarten ist.
Damit erhalt der INTER ImmoProfil die Gesamt-
benotung sehr gut minus fur die Objektqualitat.

4.1.1.3 Standortattraktivitat

Analog zur Objektqualitat diente zur Beurteilung
der Standorte ein Scoringverfahren. Die Betrach-
tung der aktuellen IST-Situation sowie die mdgli-
che Entwicklung eines Standortes (ZUKUNFT-
Situation) sind in die Beurteilung der Standortatt-
raktivitat eingeflossen.

Die Analyse des Standortes ist zum einen be-
zuglich der mittelfristigen Verkauflichkeit der
Immobilie sowie im Hinblick auf die Attraktivitat
fur die Mieter fir jede Objektbeurteilung von
grolRer Bedeutung. Dies tragt dem Umstand
Rechnung, dass ein Standort nicht duplizierbar
ist. Sinnvollerweise werden Lagen dabei zu-
nachst in Makro- und Mikrostandorte unterteilt.
Hieraus lassen sich so dann Kriterien ableiten,
welche eine individuelle Beurteilung erlauben.
Kennzeichnend flir einen Makrostandort ist das
groRrdumige Gebiet (Land, Stadt, Region etc.),
in dem sich die Liegenschaft befindet.

Die Teilergebnisse fiir den Makrostandort setzen
sich aus den Kriterien

e gesamtwirtschaftliche Entwicklung,
¢ internationale Attraktivitat,

e Leerstandsrate im Markt,

e Flachenumsatz,

e Marktgréfle und

e Marktphase

Zzusammen.

Das unmittelbare Umfeld des Objektes wird auf
Mikroebene hinsichtlich der folgenden Kriterien
analysiert:

e Lage,

e allgemeine Verkehrsanbindung,

e Nahversorgungsinfrastruktur und

e Image.
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Infolge der betrachteten Kriterien fir die Stand-
ortattraktivitdt ergibt sich eine Bewertung mit
sehr gut. Dieses Ergebnis ist auf die hervorra-
gende Makrolage der deutschen Bestandsobjek-
te zurickzufiihren. Auf diese Weise verringert
sich das Exit-Risiko bei einem Verkauf infolge
héherer Marktliquiditdt an diesen Standorten.
Ebenfalls bei den Mikrolagen wurde vorzugs-
weise in 1A-Lagen investiert.

4 1.2 Transaktionen

Im Kalenderjahr 2004 wurden 10 Zukaufe ge-
tatigt. Diese setzten sich aus 8 Wohnimmobilien,
einem Bilro- und Handelsobjekt sowie einem
gemischt genutzten Objekt zusammen.

6 Wohnimmobilien verteilen sich auf die Kieler
Innenstadt, eine befindet sich am Kieler West-
hafen. Diese Wohnanlagen bestehen aus insge-
samt 988 Wohnungen und 7 Gewerbeeinheiten
mit einer Gesamtnutzflache von ca. 49.800 m>.
Diese Objekte sind nahezu voll vermietet. Der
achte Wohnimmobilienzukauf erfolgte in Berlin-
Spandau. Diese Wohnanlage umfasst 900 Woh-
nungen sowie 15 Gewerbeeinheiten mit einer
Gesamtnutzflache von ca. 67.400 m2 Die
Wohnanlage ist Teil der Siemensstadt und ver-
fugt Uber eine hervorragende Infrastruktur. Der
Vermietungsstand betragt hier fast 100%. Wei-
terhin investierte der INTER ImmoProfil in ein
Geschéfts- und Burogebaude in Ludwigshafen,
welches vollstdndig vermietet ist. Zusatzlich
wurde in Minchen im Stadtteil Neuperlach ein
Wohn-, Blro- und Geschaftshaus mit einer Ge-
samtflache von 13.900 m? erworben. Auch die-
ses Objekt ist vollstandig vermietet und verfligt
Uber 22 langfristig vermietete Gewerbemietver-
trage.

Die Investition in deutsche Objekte erhéht den
Deutschlandanteil am Immobilienportfolio und
folgt damit der angestrebten Zielallokation.

4.1.3 Projektentwicklungen

Im Deutschlandportfolio des INTER ImmoProfil
befanden sich im Jahr 2004 keine Projektent-
wicklungen. Diese Entscheidung nicht in Pro-
jektentwicklungen zu investieren, kann als eine
risikoaverse Investitionsstrategie interpretiert
werden.
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4.2 Ausland

4.2.1 Bestandsobjekte

Im Auslandsteil des Immobilienportfolios befin-
den sich 18 Objekte und damit ca. 66,5% des
Immobilienvermégens. Diese Investments set-
zen sich nach Landern wie folgt zusammen:

e 4 Objekte in Frankreich

e 2 Objekte in GroRbritannien
e 2 Objekte in Italien

e 4 Objekte in den Niederlande
e 4 Objekte in der Schweiz

e 2 Objekte in Schweden

e sowie 1 Objekt in Belgien (gehalten Gber
Grundstucksgesellschaft und somit un-
ter 4.3. betrachtet)

Wie obiger Aufstellung entnehmbar ist, wird das
Auslandsportfolio europaweit breit gestreut.

4.2.1.1 Performance/Vermietungserfolg

In GroRbritannien erzielten die Bestandsobjekte
eine leicht geringere Performance im Vergleich
zur Benchmark. Diese Performance setzt sich
aus einer geringeren Wertdnderungsrendite
sowie einer Netto-Cash-Flow-Rendite auf Markt-
niveau zusammen. Die Gesamtrendite in Grof-
britannien resultierte somit Uberwiegend aus
den Cash-Flows.

Als Referenzbenchmark dienten die Segment-
werte des IPD UK Annual Index fur GroRbritan-
nien mit 243 betrachteten Portfolios, 11.000
Liegenschaften und einem Marktwert von 121
Mrd. GBP.

Die 6 Bestandsobjekte in Frankreich erzielten im
Jahr 2004 eine leicht geringere Performance im
Vergleich zur Benchmark, die sich aus allen
Objekten des gleichen Segments von IPD Fran-
ce (Marktabdeckung ca. 62%) zusammensetzt.
Die Netto-Cash-Flow-Rendite erreichte einen
leicht héheren Wert, jedoch fiel die Wertande-
rungsrendite gegenuber der Benchmark deutlich
geringer aus.

In Italien wurde bei Bestandsobjekten eine Per-
formance unterhalb der Benchmark erreicht. Der
Nomisma Immobiliare Italiano Nomisma / IPD
Index mit einer derzeitigen Marktabdeckung von
15% wurde als Benchmark fir Italien verwendet.
Dabei erwirtschafteten die Immobilien eine ge-
ringere Wertanderungsrendite sowie eine markt-

konforme Netto-Cash-Flow-Rendite im Vergleich
zur Benchmark.

Die Bestandsobjekte in den Niederlanden wei-
sen eine Netto-Cash-Flow-Rendite und Wertan-
derungsrendite leicht unter des ROZ / IPD
Netherlands Property Index / Benchmark (Markt-
abdeckung 60%) auf, damit erzielten diese Ob-
jekte eine geringere Performance als die ent-
sprechende Benchmark.

Die Bestandsobjekte in der Schweiz erreichten
die Performance der Benchmark, sowohl bei der
Wertanderungsrendite und der Netto-Cash-Flow-
Rendite. Als Benchmark wurde der IPD / Wiest
& Partner Switzerland Index mit einer derzeitigen
Marktabdeckung von ca. 30% herangezogen.

In Schweden wurde im Jahr 2004 ein leicht
Uberdurchschnittlicher Total Return mit den Be-
standsreturn erzielt. Diese setzte sich aus einer
Uberdurchschnittlichen Netto-Cash-Flow-Rendite
und einer marktkonformen Wertadnderungsrendi-
te zusammen. Mit einer Marktabdeckung von ca.
30% des relevanten Marktes wurde fur die
schwedischen Objekte der SFI / IPD Sevenskt
Fastighetsindex als Benchmark verwendet.

Das Objekt in Belgien erzielte im Vergleich zu
den ubrigen Objekten im Portfolio der INTER
ImmoProfil eine unterdurchschnittiche Gesamt-
rendite. Dies war vor allem auf den Wertriick-
gang der Immobilie zurtickzufiihren.

Zum 31.03.2005 verzeichnete der INTER Immo-
Profil bei seinen franzésischen Buroobjekten
eine Leerstandsquote von 2,1%. Im Vergleich
zum franzdsischen Blromarkt, mit einem Leer-
stand zum 31.12.2004 von 11,0%, konnte der
INTER ImmoProfil ein um 8,9 Prozentpunkte
besseres Ergebnis erzielen. Eine ahnliche Situa-
tion zeigt sich bei den italienischen Objekten,
hier war zum 31.03.2005 ein Leerstand von
3,6% zu verzeichnen. Niederlandische Buroob-
jekte wiesen einen Leerstand von 10,9% aus,
womit sich die Gebaude im Markt (10,4% Leer-
stand) befinden. Positiv ist die Vermietungsquote
bei den Industrieobjekten in den Niederlanden
hervorzuheben, da hier lediglich 2,2% Leerstand
zu verzeichnen sind. Zum 31.12.2004 verzeich-
nete das Segment ,Industrie” in den Niederlan-
den einen Leerstand von 7,5%. Mit einer Leer-
standsquote von 2,0% im schwedischen Seg-
ment ,Handel“ konnte ein sehr guter Wert, im
Vergleich zum Markt mit 11,3% Leerstand, er-
zielt werden. Exzellent ist die Vermietungsquote
in GroRbritannien und der Schweiz anzusehen.
Mit Stichtag zum 31.03.2005 waren samtliche
Objekte in diesen Landern zu 100% vermietet.
Auffallig ist, dass die Vermietungsquote in
Deutschland mit 91,5% deutlich héher ausgefal-
len ist, als fur die Objekte in den Niederlanden
mit 86,2% Vermietungsquote.

Insgesamt konnte im Ausland ein sehr gutes
Vermietungsergebnis erzielt werden.
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Ca. 6,6% des nachhaltigen Rohertrages werden
in 2005 im Ausland zur Nachvermietung anste-
hen. In den folgenden Jahren stellen sich die
Anteile auslaufender Mietvertrage wie folgt dar:

e 2006 —ca.12,2%
e 2007 —ca. 8,0%
e 2008 —ca.4,1%
e 2009 —ca. 6,4%
e 2010-ca.0,3%

Es wird deutlich, dass im Zeitraum 2005 - 2007
ca. 26,8% und bis 2010 ca. 37,6% des nachhal-
tigen Rohertrages zur Neuvermietung kommen
werden. Aus der Langfristbetrachtung ist er-
kennbar, dass beim INTER ImmoProfil ein
Groliteil der Mietvertrage eine Restlaufzeit von
mehr als 6 Jahren hat. Somit kénnen in Verbin-
dung mit der hohen Vermietungsquote stabile
Brutto-Mietertrage erwartet werden. Kritisch ist
die Situation in Frankreich und Grofbritannien
zu betrachten. Bis Ende 2005 stehen 42,1% des
franzosischen Portfolios (Jahres-
Nettosollmietertrage) zur Nachvermietung an,
dies ist als hohes Risiko anzusehen. Ein ahnli-
ches Bild zeigt sich in GroRbritannien, 13,9%
sind in 2005 und 33,3% in 2006 zur Nachver-
mietung fallig. Somit bestehen insbesondere im
kurzfristigen Zeithorizont in Frankreich und
GroRbritannien erhdhte Leerstandsrisiken. Es
gilt zu beachten, dass bei der Analyse der Miet-
vertragslaufzeiten der nachstmogliche Kindi-
gungszeitpunkt herangezogen wurde. Hierbei ist
die jeweilige landerspezifische Mietvertragsges-
taltung zu bertcksichtigen, so sind z.B. in Frank-
reich sogenannte 3+3+3 Mietvertrdge Ublich.
Diese Vertrage haben eine Laufzeit von 9 Jah-
ren, wobei der Mieter nach 3 bzw. 6 Jahren eine
Klandigungsoption hat.

Im ersten Halbjahr 2005 konnte der INTER
ImmoProfil im Ausland ca. 13.000 m? neu ver-
mieten. Hiervon entfielen ca. 8.600 m? auf Neu-
vermietung und ca. 4.400 m? auf Folgevermie-
tung und Vertragsverlangerung. Sehr positiv ist
hier die Neuvermietung zu nennen, da diese die
Leerstandsquote weiter reduziert.

Abschlieflend ergibt sich fur das Kriterium Per-
formance/Vermietungserfolg Ausland fir die
IST-Situation ein Wert von gut minus. Die Ent-
wicklung aller Auslandsinvestments des INTER
ImmoProfil wird aufgrund der gezielten auslan-
dischen Investitionen und des hohen Diversifika-
tionsgrades als gut eingeschatzt.

4.2.1.2 Objektqualitat

Mit 87,3% investierte der INTER ImmoProfil in
Objekte mit weit iberdurchschnittlicher bis exzel-
lenter Reprasentativitat & Architektur. Eine Gber-
durchschnittliche Ausstattung wiesen 95,7% der
Auslandsimmobilien auf, 8,8% konnten sogar auf
eine exzellente Ausstattung zurtckgreifen. Wirt-
schaftlichkeit & Effizienz wird beim INTER Im-
moProfil mit 27,8% als weit Uberdurchschnittlich
beurteilt, 67,9% sind als leicht Gberdurchschnitt-
lich und 4,3% als leicht unterdurchschnittlich
bewertet.

Aufgrund der Baujahresstruktur zeigt sich, dass
78,5% einen Objektzustand von weit Uberdurch-
schnittlich erzielen. Der Anteil von leicht unter-
durchschnittlichen Objekten ist mit 2,3% als ge-
ring anzusehen. Uber 66% der Immobilien wei-
sen eine leicht Uberdurchschnittliche bis exzel-
lent bewertete Drittverwendungsfahigkeit auf.
18,4% sind als leicht unterdurchschnittlich und
6,4% als weit unterdurchschnittlich einzustufen.
Objekte mit schlechter Drittverwendungsfahigkeit
konnten insbesondere bei Leerstand, erhohte
Risiken beinhalten.

90 % Bewertungsskala ml w2 3 m4 5 6
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %

Abbildung 3: Objektqualitét

Damit erzielte der Inter ImmoProfil die Gesamt-
note sehr gut minus im Bereich Objektqualitat
fur alle auslandischen Bestandsobjekte. Dies
basierte insbesondere auf der hohen Reprasen-
tativitdt und der Architektur sowie dem Zustand
der Objekte.

4.2.1.3 Standortattraktivitat

Die  Standortauswahl der ausléndischen
Investitionsobjekte war durch die Bewertung
sehr gut fir die Lander Frankreich, GroRbritan-
nien, ltalien, Niederlande und Schweden ge-
pragt. Die Standorte Belgien und Schweiz erhiel-
ten fir die Objekte die Benotung sehr gut mi-
nus. Damit setzte der INTER ImmoProfil auf
Objekte in europaischen Metropolen und verfolgt
eine risikoarme Investitionsstrategie. Diese Be-
urteilung resultiert fir den Makrostandort zu-
meist aus den Kriterien gesamtwirtschaftliche
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Entwicklung und internationale Attraktivitdt und
dem Image und der Lage des Objekies beim
Mikrostandort.

In den nachsten 36 Monaten wird sich die
Standortattraktivitdt auf dem Niveau von sehr
gut plus stabilisieren. Diese optimalen Voraus-
setzungen sind die Basis flr eine stabile zukiinf-
tige Performance.

4 2.2 Transaktionen

Im Jahr 2004 fanden insgesamt 6 Transaktionen
mit Auslandsbezug im INTER ImmoProfil statt.
Diese setzten sich aus drei Verkaufen in Grof3-
britannien und 3 Zukaufen zusammen. Die Zu-
kaufe kénnen nach nach Landern wie folgt auf-
gegliedert werden:

e 1 Grundstuck in Belgien
e 1 Objekt in Italien
¢ 1 Objekt in Schweden

Im Jahr 2004 wurde ein bebautes Grundstuick in
Brussel erworben, auf dem sich das Objekt
,Park - Atrium* befindet. Dieses Objekt wird seit
2002 dber eine Mehrheitsbeteiligung (99,86%)
an einer Immobilien-Gesellschaft gehalten,
Grund und Boden werden uber ein Erbbaurecht
gehalten. Diese Art des Investments entspricht
der landestypischen Investitionsgestaltung.

In ltalien erwarb iii-investments ein Blirogebau-
de mit ca. 15.500 m2. Dieses Objekt befindet
sich in Sesto San Giovanni, in unmittelbarer
Nahe Mailands. Der aktuelle Vermietungsstand
betragt 60%, die noch nicht vermieteten Flachen
sind durch eine dreijahrige Mietgarantie gesi-
chert.

In Goéteborg wurde ein Geschéftshaus beste-
hend aus drei Gebaudeteilen erworben. Das
Objekt befindet sich im Zentrum von Géteborg in
unmittelbarer Nahe zum Bahnhof. Der Standort
ist ein guter Blrostandort, jedoch flir Handelsob-
jekte eher durchschnittlich, da die Passanten-
frequenz eher gering ist. Insgesamt verfigt das
Objekt Uber eine Gesamtflache von 10.370 m2.
Hauptmieter mit Gber 7.000 m? ist Lindex, ein
international tatiger Damenmodenfilialist, der
Mietvertrag lauft bis 2013. Die schwedische
NCC AB, ein international tatiger, bérsennotier-
ter Bau- und Immobilienkonzern, war Verkaufer
und garantiert bis Ende 2005 die Mieten fir
leerstehende Flachen.

Damit investiert der INTER ImmoProfil in wirt-
schaftsstarke Ballungszentren und verfolgt da-
mit seine angestrebte Zielallokation.

4.2.3 Projektentwicklungen

Im Auslandsportfolio des INTER ImmoProfil be-
fanden sich im Jahr 2004 3 Projektentwicklun-
gen. Dabei handelt es sich um zwei Immobilien-
projekte in Lyon (Hotel- und Birogebaude) so-
wie ein Bilro- und Geschéftshaus in Glasgow.
Zum 30.06.2005 waren diese Bauprojekte fertig
gestellt.

4.3 Grundstlicksgesellschaften

Im Auslandsportfolio des INTER ImmoProfil be-
findet sich eine Beteiligung an einer Grund-
stiicksgesellschaft. Uber diese Gesellschaft
wurde im Jahr 2002 das Burogebdude ,Park -
Atrium® im Stadtzentrum von Brissel erworben.
Das Gebdude umfasst 22.300 m? und ist zu
80,2% vermietet. (sieche dazu auch Abschnitt
422)

4.4 |Latente Steuern

Latente Steuern sind Steuern, die im Falle eines
Verkaufs einer auslandischen Liegenschaft auf
den moglichen Veraulerungsgewinn (Capital
Gains Tax) anfallen. Der VerauRerungsgewinn
wird dabei als Differenz zwischen dem Ver-
kehrswert und dem steuerlichen Restbuchwert
zum jeweiligen Stichtag ermittelt, wobei bei der
Berechnung der steuerlichen Bemessungs-
grundlage auslandische steuerliche Verlustvor-
trage berucksichtigt werden. Die Bildung der
Ruckstellung verringert das Fondsvermdgen und
wirkt sich performancemindernd aus. Da Steuern
auf VerauRerungsgewinne nur im Fall eines
Verkaufes der entsprechenden Liegenschaften
anfallen, sind die daflir gebildeten Riickstellun-
gen als Vorsorge flr eine kiinftige Steuerbelas-
tung zu bewerten. Da sowohl HOhe als auch
Zeitpunkt der moglichen Steuerpflicht unbekannt
sind, ist jeder Ruckstellungssatz eine Annahme.
In Ermangelung einer einheitlichen Regelung
wird die Hohe der Steuerrtickstellung derzeit in
der Branche von jeder Kapitalanlagegesellschaft
selbst festgelegt, wodurch es zu unterschiedli-
chen Ansatzen kommt.

Beim INTER ImmoProfil werden derzeit auf mog-
liche auslandische Veraulerungsgewinne direkt
gehaltener Liegenschaften Riickstellungen in
Hoéhe von 100,0% des potentiellen Veraule-
rungsgewinnes gebildet. Dies ist positiv zu inter-
pretieren, da samtliche mdglichen Veraulie-
rungsgewinne in die Ruckstellung einflieRen.
Aufgrund der Ruckstellungspolitik fir Capital
Gains Taxes wird die Flexibilitdt bei Auslands-
transaktionen gesteigert und somit ein aktives
Portfoliomanagement ermdglicht.
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Zum Stichtag 31.03.2005 betrug die Gesamtho-
he der Rickstellungen fir Capital Gains Taxes
10,8 Mio. EUR, was einem Anstieg von 2,8 Mio.
EUR im Vergleich zum 31.03.2004 entspricht.

4.5 Portfolioeffekt

Die nachfolgende Analyse betrachtet die Struk-
tur der Investitionsstandorte sowie der Nut-
zungsarten. Durch die Kombination unterschied-
licher Objekte an diversen Standorten und ver-
schiedenen Nutzungsarten kann das Gesamtri-
siko des Portfolios gesenkt werden. Auf Grund
der Diversifikation ist das Risiko eines Immobi-
lienportfolios regelmafig geringer als die Sum-
me der Risiken der einzelnen Immobilien.

Der INTER ImmoProfil ist mit 76,9% Anteil am
Gesamtverkehrswert oder 777 Mio. EUR in der
Nutzungsart Blro investiert.

Die nachfolgende Grafik stellt die Gewichtung
der einzelnen Lander am Gesamtportfolio (ge-
messen am Verkehrswert) zum 31.03.2005 dar.

ltalien | 6,3%
Schweiz | 6,5%
Niederlande | 6,6%
*
Belgien 7.6%
Schweden | 9,9%
Frankreich | 10,3%
GroRbritannien | 20,1%
Deutschland | 32,7%

0% 5% 10% 15% 20%  25% 30% 35%

Abbildung 4: Prozentualer Anteil der Lander VW am Ge-
samtportfolio VW

* Die Beteiligung an der Immobilien-Gesellschaft in Brissel
ging entsprechend der Beteiligungsquote am Verkehrswert
in die Betrachtung mit ein.

Bei der Analyse der Mieterstruktur wird ersicht-
lich, dass die zehn grolten Mieter 48,9% der
Vertragsmiete erwirtschaften. Neben einigen
Grolimietern eine grofle Anzahl an kleineren
Vermietungsvolumina. GroRter Einzelmieter ist
Wragge & Co LLP, eine international tatige An-
waltskanzlei mit einem Anteil von 10,7%.
Charles Vogele Mode AG (Handel), Pearson plc
(Dienstleistung), BP properties Ltd. (Immobi-
lien), Ernst & Young AG (Beratung) sowie Sem-
con Forvaltings AB (Dienstleistung) sind weitere
groRe Mieter im Portfolio. Ein hoher Mietanteil
von 21,7% ist der Dienstleistungsbranche zuzu-
rechnen. Hier sind unterschiedliche Branchen
wie Medien, Forschungs- und Entwicklungs-
branche oder Weiterbildung subsumiert. Als
zweitgrofte Branche sind Beratungsunterneh-
men mit 17,7% Anteil und Handelsunternehmen

mit 9,2% zu nennen. Insgesamt ergibt sich somit
eine heterogene Struktur ohne grofiere Risiken.
Hierzu tragen sicherlich auch die Investments in
Wohnimmobilien bei. Die Baujahre der deut-
schen Biroimmobilien befinden sich im Zeitraum
von 1993 — 2003. Dies lasst sich unterteilen in
die beiden Objekte in Hamburg mit einem Bau-
jahr von 1993 bzw. 2003. Das Buroobjekt in
Munchen in der Landshuter Allee wurde 1997
fertig gestellt. Daraus resultiert eine sehr junge
Alterstruktur. Ein als Wohnen / Handel genutztes
Objekt in MUnchen weist ein Baujahr von 1973
auf. Diese altere Baujahresstruktur ist bei den
Zukaufen im Wohnungsbestand des Portfolios
ebenso wieder zu finden. Hier schwankt das
Baujahr 1929 — 1956.

Mit dem Kauf des Wohnimmobilienportfolios hat
der INTER ImmoProfil als erster Offener Immobi-
lienfonds in diese Nutzungsart investiert. Kritisch
sei jedoch angemerkt, dass eine sehr alte Ge-
baudestruktur ins Portfolio aufgenommen wurde.
Insbesondere in der Zukunft liegende Moderni-
sierungs- bzw. Sanierungsmaflinahmen koénnten
die Performance belasten. Der Instandhaltungs-
stau wurde jedoch im Kaufpreis bereits beriick-
sichtigt, so dass hier etwaige Risiken gesenkt
wurden. In den ersten drei Quartalen 2005 lag
der Modernisierungs- bzw. Instandhaltungsauf-
wand innerhalb der Kalkulation. Das Baujahr der
Wohnimmobilien erzielt eine Spanne von 1933 —
1956. Die weitere Entwicklung der Instandhal-
tungsaufwendungen bleibt kritisch zu beobach-
ten.

Eine Analyse der Baujahresstruktur der auslan-
dischen Objekte zeigt auf, dass der INTER Im-
moProfil in sehr neuen Gebauden investiert ist.
Ein kleinerer Portfolioanteil von 9% kann in den
Zeitraum 1961 — 1990 eingestuft werden. Zweit-
groflter Bereich sind die Jahre 1991 — 2000 mit
32% Anteil. Sehr positiv ist das Verhaltnis der
jungen Gebaude - bis 5 Jahre - zu erwahnen,
was bei den jungeren Immobilienfonds typi-
scherweise der Fall ist. Der INTER ImmoProfil ist
zu 59% in dieser Altersklasse investiert. Insge-
samt verfigt der INTER ImmoProfil Uber ein
durchschnittliches Baujahr von 1996. Es zeigt
sich, dass im INTER ImmoProfil eine selektive
Auswahl zu Gunsten jingerer Gebaude getrof-
fen wird. Dies ist als sehr positiv anzusehen, da
hierdurch die Instandhaltungs- und Modernisie-
rungsmalnahmen begrenzt werden.
Abschliefdend ergibt sich bei Einbeziehung aller
vorgenannten Kriterien eine Gesamtbeurteilung
des Portfolioeffektes von sehr gut minus.

Copyright © 2005 RCP/DID

www.rcp-partners.de

RCP & Partners GmbH

www.dix.de

DID Deutsche Immobilien Datenbank GmbH



Gesamtergebnis Portfolio-Rating

INTER ImmoProfil - 14 -

5 Liquiditat
5.1 Formen der Liquiditatsanlage

Die gesamte Liquiditdt des INTER ImmoProfil
betrug zum Stichtag 31.12.2004 258,1 Mio.
EUR, was einer Liquiditdtsquote von 24,7%
entsprach. Sie war angelegt in Bankguthaben
und Investmentanteilen.

5.1.1 Bankguthaben

Das Bankguthaben des INTER ImmoProfil be-
trug zum 31.12.2004 72,3 Mio. EUR, das waren
28,0% der gesamten Liquiditat. Davon entfielen
21,1 Mio. EUR auf taglich fallige Bankguthaben
und 51,2 Mio. EUR auf Festgelder. Der Fremd-
wahrungsanteil an Bankguthaben und Festgel-
dern betrug 9,6 Mio. EUR oder 13,3% der Ge-
samtliquiditat.

5.1.2 Investmentanteile

Der INTER ImmoProfil hatte zum Stichtag
31.12.2004 185,8 Mio. EUR in Investmentantei-
len investiert. Das entsprach 72,0% der gesam-
ten Liquiditat. Diese wurde in zwei Spezialfonds
von der ebenfalls zum HVB-Konzern gehoéren-
den Activest Investmentgesellschaft mbH ge-
managed. Ausgabeaufschlage sowie Riicknah-
meabschlage werden von Activest hierbei nicht
berechnet. Anfallende Verwaltungsvergitungen
Ubernimmt iii-investments, so dass dem Anleger
durch die Spezialfonds keine Kosten entstehen.
Der Wertpapierspezialfonds WSF-A wird aus-
schlief3lich fur den INTER ImmoProfil gemana-
ged, wahrend Anteile am Geldmarktspezialfonds
GSF-A sowohl von den Schwesterfonds INTER
ImmoProfil als auch EURO-ImmoProfil gehalten
werden.

Der Wertpapierfonds WSF-A verfligte zum
31.12.2004 uber ein Fondsvolumen von 134,4
Mio. EUR. Er war zu 18,1% in Pfandbriefen und
Kommunalobligationen, zu 2,6% in Unterneh-
mensanleihen, zu 74,3% in Asset Backed Secu-
rities (ABS) sowie zu 5,0% in Bankguthaben und
sonstige Vermdgensgegenstande investiert. Alle
Wertpapiere waren in EURO emittiert, so dass
kein Devisenkursrisiko bestand. Die Emittenten
der Wertpapiere verfiigten zu 89,9% Uber ein
Rating mit der hochsten Bonitat (AAA). Die im
Portfolio enthaltenen Papiere wiesen eine modi-
fizierte Duration von 1,6 sowie eine durch-
schnittliche Restlaufzeit von 5,2 Jahren aus. Bei
den sehr lang laufenden Asset Backed Securi-
ties ist der vereinbarte Rlckzahlungstermin als
Falligkeitstermin angesetzt. Die durchschnittli-
che Rendite betrug zum Stichtag 3,0%, der

durchschnittliche Nominalzins 3,4%. Die Rendite
(ROI) des Spezialfonds betrug zum 31.12.2004
4,3% p.a. Die niedrige Duration weist auf ein
geringes Kursanderungsrisiko bei eventueller
Zinsanderung hin.

Das Fondsvermogen des Geldmarkifonds GSF-
A zum 31.12.2004 betrug 148,7 Mio. EUR, wo-
von 51,4 Mio. EUR (34,6%) auf den INTER Im-
moProfil entfallen. Der Spezialfonds ist zum
Stichtag zu 27,5% in Rentenpapiere und zu
72,5% in Liquiditat investiert. Die Rentenpapiere
sind  ausschlieBlich  Bankinhaberschuldver-
schreibungen diverser Banken in Euroland. Uber
ein Rating mit der hdchsten Bonitat verfligen
dabei rund 31,8% der Wertpapiere; 68,2% sind
nicht gerated. Die modifizierte Duration betrug
0,1, die durchschnittliche Restlaufzeit 0,2 Jahre.
Die durchschnittliche Rendite betrug zum Stich-
tag 2,2%, der durchschnittiche Nominalzins
1,0%. Bei Verwendung des ,Dreimonatsgeldes®
als Benchmark (2004 — 2,06%) konnte der GSF-
A eine Outperformance von 0,04 Prozentpunk-
ten bei einer Rendite (ROI) von 2,10% p.a. erzie-
len. Der Geldmarkt Spezialfonds weist prinzipiell
eine risikoarme Strategie auf. Durch die Investi-
tion in festverzinsliche Wertpapiere mit sehr
kurzer Restlaufzeit sowie Liquiditat besteht fast
kein Kursrisiko. Zur mdglichen Ausfallwahr-
scheinlichkeit der nicht gerateten Papiere kann
keine Aussage getroffen werden, aufgrund der
Tatsache, dass es sich um Euroland Banken
handelt, kann ein geringes Ausfallrisiko vermutet
werden.

5.2 Liquiditatsquote

Die Liquiditdtsquote per 31.12.2004 betrug
24,7% (258,1 Mio. EUR). Zum Geschéftsjahres-
ende per 30.09.2004 betrug sie noch 38,3%
(437,17 Mio. EUR). Durch Akquisitionen insbe-
sondere im Dezember 2004 in Hohe von 127,2
Mio. EUR aber auch durch die Nettomittelrtick-
flisse, die von Oktober bis Dezember 2004 67,9
Mio. EUR betrugen, ist die Liquiditatsquote ge-
sunken. Im gesamten Kalenderjahr 2004 betru-
gen die Nettomittelriickflisse 215,4 Mio. EUR
(Mittelzuflisse 70,1 Mio. EUR, Mittelrtickflisse
285,5 Mio. EUR). Im Branchenvergleich der
jungeren Immobilienfonds (Auflage zwischen
1997 und 2004) lag die Liquiditatsquote im Zeit-
raum 31.12.2004 bis 31.03.2005 im Median bei
38,4%. Der INTER ImmoProfil lag mit 24,7%
Liquiditatsquote deutlich unterhalb des Median.
Es besteht derzeit kein Indikator, dass die Ein-
haltung der Mindestliquiditatsquote von 5,0% in
absehbarer Zeit gefahrdet ist.
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5.3 Wahrungssicherungs-
instrumente

Fur Vermogenspositionen aulerhalb von Euro-
land besteht ein potentielles Wahrungskursrisi-
ko. Beim INTER ImmoProfil betrifft dies die Po-
sitionen in Britischen Pfund (GBP), in Schwedi-
schen Kronen (SEK) sowie in Schweizer Fran-
ken (CHF), die nur zum Teil abgesichert waren.
Zum 31.12.2004 betrug die abzusichernde GBP-
Position insgesamt 154,3 Mio. GBP, wobei
145,9 Mio. GBP auf Liegenschaften entfielen,
5,0 Mio. GBP auf Liquiditat, 3,4 Mio. GBP Sons-
tiges Vermogen. Die Fremdfinanzierung von
Liegenschaften in Hohe von insgesamt 74,0
Mio. GBP, die im Wesentlichen aus steuerlichen
Grinden erfolgt, hat den Nebeneffekt, dass sie
in diesem Umfang als Absicherung der Devi-
senposition fungiert. Darlber hinaus wurden
47,5 Mio. GBP aktiv Uber Devisenterminge-
schafte gehedged. Insgesamt war ein Volumen
von 26,7 Mio. GBP ungesichert, das entsprach
17,3% der GBP-Position.

Die Position beliefen sich zum 31.12.2004 ins-
gesamt 1,0 Mrd. SEK; davon sind 965,2 Mio.
SEK Liegenschaften, 26,8 Mio. SEK Sonstige
Vermogensgegenstande sowie 8,0 Mio. SEK
Bankguthaben. Die Fremdfinanzierung von
647,0 Mio. SEK sichert in gleichem Umfang das
Wahrungsrisiko der Liegenschaften ab. 260,0
Mio. SEK werden aktiv Uber Devisenterminge-
schafte abgesichert, wahrend ein Anteil von
54,8 Mio. SEK, das sind 5,5% der gesamten
Position in Schwedischen Kronen, nicht abgesi-
chert ist.

Das Gesamtportfolio in CHF betrug zum
31.12.2004 108,9 Mio. CHF. Davon entfallen
107,8 Mio. CHF auf Liegenschaften; 1,2 Mio.
CHF setzen sich aus Liquiditat und dem Sonsti-
gen Vermogen zusammen. Der Fremdfinanzie-
rungsanteil von 52,3 Mio. CHF sichert in diesem
Umfang das Devisenrisiko ab. Uber Devisen-
termingeschéafte wurden aktiv weitere 45,5 Mio.
CHF gehedged, wahrend ein Anteil von 5,2%
des gesamten CHF-Portfolios — das sind 5,6
Mio. CHF — nicht abgesichert ist.

In Hohe des jeweils ungesicherten Anteils der
Fremdwahrungspositionen besteht fir den
INTER ImmoProfil ein potentielles Wahrungsri-
siko. Mit 17,3% ist der ungesicherte Anteil des
UK-Portfolios relativ hoch, so dass hier ein Wah-
rungsrisiko besteht. Durch die Zinsdifferenz zu
Euroland sind allerdings die Kosten der Ab-
sicherung in UK relativ hoch, so dass hier eine
Kosten / Risiko Betrachtung erfolgen muss, die
eine niedrigere Sicherungsquote rechtfertigen
kann. Die Portfolios in SEK und CHF sind zu
5,5% bzw. 5,2% ungesichert — hier wird ein
deutlich geringeres Wahrungsrisiko eingegan-

gen. Die Kosten der Absicherung sind fur beide
Wahrungen deutlich niedriger als fiir das GBP.

30,7%

m Kredite
3.4% m Devisentermingeschéfte
b
Sonstige Verbindlichkeiten

m Riickstellungen

0,6% ungesichert
48.0% 173%

Abbildung 5: Kurssicherungsinstrumente in GroR3britannien

64,7%
m Kredite

m Devisentermingeschéfte
26,0% 1 Sonstige Verbindlichkeiten
m Rickstellungen
ungesichert

Abbildung 6: Kurssicherungsinstrumente in Schweden

41.8%

m Kredite

m Devisentermingeschafte
Sonstige Verbindlichkeiten

m Riickstellungen
ungesichert

48,0%

0.7%

52%  43%

Abbildung 7: Kurssicherungsinstrumente in der Schweiz

5.4 Fremdfinanzierung

Fremdfinanzierungen fir auslandische Liegen-
schaften kdnnen insbesondere aus steuerlichen
Grinden zu einem positiven Leverageeffekt
fuhren; darGber hinaus fungieren sie zuséatzlich
als Absicherungsinstrument fir Wahrungsrisi-
ken. In welchem Umfang Fremdfinanzierungen
zu den gewinschten positiven Effekten flhren,
hangt von der Gesetzgebung der einzelnen
Staaten sowie der Zinsstruktur ab und muss
daher fur jedes Land separat ermittelt werden.
Ein Kreditportfolio sollte in Abhangigkeit der
jeweiligen Zinsentwicklung sowie der
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Immobilienstrategie aufgebaut werden. Im Rah-
men der Endfalligkeiten, die sich nach der jewei-
ligen geplanten Haltedauer der Immobilien rich-
ten sollten, sind hier insbesondere die Zinsbin-
dungsfristen Stellschraube der Zinsprognose.
Zum 31.12.2004 beliefen sich die Kredite des
INTER ImmoProfil auf 256,4 Mio. EUR, was
einem Anteil von 26,1% am gesamten Liegen-
schaftsvermogen inkl. Beteiligungen entsprach.
Auf Euroland-Kredite entfallen insgesamt 46,0
Mio. EUR (17,9% des Kreditportfolios), wahrend
Kredite auerhalb von Euroland 210,4 Mio. EUR
(82,1% des Kreditportfolios) betragen. Davon
entfallen auf Grof3britannien 104,4 Mio. EUR
(40,7%), auf die Schweiz 33,8 Mio. EUR
(13,3%) und auf Schweden 72,1 Mio. EUR
(28,1%).

36,9%

m EUR-Kredite <1 Jahr

m GBP-Kredite <1 Jahr

SEK-Kredite <1 Jahr
132% ® GBP-Kredite 3-5 Jahre
CHFKredite 3-5 Jahre
SEK-Kredite >10 Jahre

15.2%

3,9%

12,9%

17,9%

Abbildung 8: Zinsbindungsfristen

40,7%

m EUR-Kredite <1 Jahr
m EUR-Kredite 3-5 Jahre
CHF-Kredite 3-5 Jahre
12,9% m GBP-Kredite 5-10 Jahre
SEK-Kredite 5-10 Jahre
SEK-Kredite bis auf weiteres

13,z%~

8,2% 15,2%

9.8%

Abbildung 9: Falligkeit der Kredite

Die zum 31.12.2004 geltenden Zinsfestschrei-
bungen zeigen, dass beim INTER ImmoProfil
36,9% des Kreditportfolios innerhalb eines Jah-
res zur Prolongation anstehen; dies sind alle
Kredite in Euroland, ein kleiner Anteil des GBP-
Kreditportfolios sowie rd. die Halfte des SEK-
Kreditportfolios. Ein Anteil von 50,1% muss in-
nerhalb von 3 bis 5 Jahren verlangert werden
(das gesamte Schweiz-Portfolio sowie 90,5%
des GBP-Portfolios), wahrend die Kredite in
SEK mit 13,2% Anteil 10 Jahre zinsgebunden
sind. Die Laufzeitenstruktur der Zinsfestschrei-
bungen ist differenziert gestaltet, in Abhangig-
keit der jeweiligen Zinsprognose.

Die Grafik Endfélligkeit der Kredite bei INTER
ImmoProfil zeigt, dass 9,8% innerhalb eines
Jahres fallig werden, 21,4% innerhalb von 3 bis
5 Jahren sowie 53,6% innerhalb von 5 bis 10
Jahren. Ein Anteil von 15,2% in SEK hat keine
Endfalligkeit, sondern ist ,bis auf weiteres® ab-
geschlossen. Fir diese Kredite besteht jederzei-
tige Kindigungsmoglichkeit sowie eine volle
Variabilitdt hinsichtlich der Prolongation der Kre-
ditlinien.

5.5 Total Expense Ratio

Die Total Expense Ratio (TER) ist definiert als
die Summe aller Fondsverwaltungskosten bezo-
gen auf das durchschnittliche Fondsvermoégen.
Sie beinhaltet im Einzelnen die Fondsverwal-
tungsgebihr, die Depotbankvergitung, die
Sachverstandigenkosten sowie die Sonstigen
Aufwendungen. Transaktionskosten, die fiir Lie-
genschaftskaufe, -verkaufe sowie Umbaumafli-
nahmen nach §14 Abs. 2 Besondere Vertrags-
bedingungen (BVB) berechnet werden kénnen
wurden im Geschéftsjahr 2003/2004 nicht an die
Anleger weitergereicht. Diese Vorgehensweise
ist sehr positiv zu bewerten. Soweit es fur die
Kapitalanlagegesellschaft wirtschaftlich vertret-
bar ist, soll diese Strategie zukunftig beibehalten
werden. Zur Berechnung der TER werden die
nach §14 Abs. 2 BVB angefallenen Kosten nicht
berlicksichtigt. Da die TER jeweils zum Ge-
schéftsjahresende verdffentlicht wird, sind im
folgenden Vergleich der Marktteilnehmer (21
Offene Immobilienfonds mit einem Fondsvolu-
men von ca. 83 Mrd. EUR) die Daten der Stich-
tage im Zeitraum 30.06.2004 bis 31.03.2005 zur
Anwendung gekommen.

10 10

oe oe B EURO ImmoProfil

Median
08 08

07 07 95% Perzentil
Oberes Quartil

06 06 Unteres Quartil
5% Perzentil

05 05
TER

Abbildung 10: Total Expense Ratio (TER)

INTER ImmoProfil weist zum 31.12.2004 eine
TER von 0,56% aus. Der Median sowie der Mit-
telwert liegen bei allen Offenen Fonds bei 0,7%.
INTER ImmoProfil liegt in dieser statistischen
Betrachtung unterhalb von Median und Mittel-
wert. Demzufolge wird die Total Expense Ratio
mit exzellent beurteilt.
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5.6 Liquiditatsstatus per 31.03.2005

Der INTER ImmoProfil zeigte zum Halbjahres-
stichtag 31.03.2005 keine wesentlichen Ande-
rungen im Liquiditdtsbereich gegenlber dem
Berichtsstichtag 31.12.2004. Die Liquiditatsquo-
te betrug 25,0% (262,7 Mio. EUR), die Nettomit-
telabflisse betrugen 4,5 Mio. EUR.

Das Vermodgen ist im Wesentlichen &hnlich
strukturiert angelegt. Das Volumen des WSF-A
hat sich durch Anteilverkdufe etwas reduziert,
der Anteil der Pfandbriefe wurde zu Lasten der
Asset Backed Securities erhoht. Der GSF-A ist
im Wesentlichen volumen- und strukturmafig
unverandert. Der Anteil des ungesicherten GBP-
Portfolios wurde durch Erhdhung der Devisen-
termingeschéafte auf 19,9 Mio. EUR gesenkt,
was einem 1,88% Anteil am Fondsvolumen
(netto)  entspricht.  Somit kann  GBP-
Wahrungsrisiko insgesamt als gering bezeichnet
werden. Die Ubrigen Sicherungsquoten wurden
ebenfalls leicht erh6ht. Das Kreditvolumen blieb
unverandert.

5.7 Gesamtbeurteilung der
Liquiditat

Insgesamt ist festzustellen, dass INTER Immo-
Profil in der Auswahl der Liquiditats-Investments
sicherheitsorientiert handelt. Dies zeigt sich
sowohl in der Auswahl der Anlagemaoglichkeiten,
der Emittenten (Bonitat) sowie der Duration der
Spezialfonds. Das Wahrungsrisiko ist flr das
Schweiz- sowie fir das Schweden-Portfolio
nahezu vollig eliminiert. Das GroRbritannien-
Portfolio ist hingegen teilweise dem Wahrungs-
risiko ausgesetzt, dies wurde jedoch per
31.03.2005 deutlich reduziert.

Die Struktur des Kreditportfolios mit gestaffelten
Zinsbindungsfristen ist ebenfalls sicherheitsori-
entiert. Mit einer Liquiditatsquote von 25% zum
31.03.2005 ist jedoch die Mindestliquiditat von
5% nicht berthrt. Die relativ konservative und
auf Sicherheit bedachte Anlagestrategie der
Liquiditat korrespondiert mit der sicherheitsori-
entierten Anlageform Offener Immobilienfonds.
Das Liquiditatsportfolio erhalt insofern ein Rating
von sehr gut plus.
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6 Gesamtergebnis Portfolio
Rating

Abschliel3end wird eine Zusammenfassung uber
die Teilergebnisse aus den Bereichen Immobi-
lien und Liquiditdt gegeben, zudem erfolgt die
Aggregation der Teilergebnisse zur Gesamtbe-
urteilung des Portfolio Ratings des INTER
ImmoProfil.

Die Beurteilung des Immobilienportfolios er-
gibt sich aus den gewichteten Teilwerten Per-
formance/Vermietungserfolg, Objektqualitat und
Standortqualitat.

Zur Verifizierung der Kriterien wurden die fol-
genden 5 Objekte besichtigt:

e der ,Centralhuset® ein gemischt-
genutztes Handel/Biroobjekt am Nils
Ericson platsen im Zentrum von Gote-
borg,

e ein 6-geschossiges Burohaus ,Theres
Svenssons gata 15 im Lindhomen
Science Park in Norra Alvstranden, ei-
nem stadtebaulichen Entwicklungsge-
biet gegeniiber dem Stadtzentrum von
Goteborg,

e ein  Blroobjekte = am  Gustav-IlI-
Boulevard 18-22 in Frésunda/Solna, das
Objekt befindet sich ganz in der Nahe
der Autobahn E4, die von der Stockhol-
mer City zum Flughafen Arlanda Inter-
national Airport verlauft,

e das Buroobjekt in der Old Broad Street
in London, welches sich in der Nahe des
Bahnhofs Liverpool befindet, sowie

e das ,Park Artrium* in Brissel.

Mit einer Gesamtbeurteilung des Performance/
Vermietungserfolg flr Bestandsobjekte und
Transaktionen von gut minus befindet sich der
INTER ImmoProfil auf einem leicht Uberdurch-
schnittlichen Niveau.

Dabei spielte die erzielte und zu erwartende
Performance sowie die aktuelle Leerstandsrate
des Portfolios eine bedeutende Rolle.

Die aktuelle Mieterstruktur zeigt keine starke
Fokussierung auf eine Branche.

Die Objektqualitdt wurde mit sehr gut minus
beurteilt, resultierend aus der Reprasentativitat
und dem Objektzustand der Immobilien. Weiter-
hin befindet sich ein groRer Immobilienanteil im
Portfolio mit einem sehr jungen Baualter.

Die Beurteilung der Standortqualitat ist gepragt
durch Investitionen in nationale und internatio-
nale Immobilienhochburgen mit 1a Mikrolagen,
daraus resultiert die Beurteilung sehr gut.

Die Ergebnisse sind in der nachfolgenden Wur-

felmatrix dreidimensional dargestellt:
INTER ImmoProfil Gesamt

PM = gut
$Q = sehr gut plus
0Q = sehr gut minus

PM = gut minus
$Q =sehr gut
0Q = sehr gut minus

Performance/Vermietungserfolg

PM = Performance/Vermietungserfolg
SQ = Standortqualitat

Standortqualitat
0Q = Objektqualitit

Abbildung 11: Ergebnisse flur das Immobilienportfolio

Das ,IST — Portfolio* des INTER ImmoProfil wird
sich infolge der positiven Einschatzung auf der
Performance/Vermietungserfolgs-Achse verbes-
sern. Diese neue Position stellt das ,ZUKUNFT -
Portfolio“ dar, basierend auf Prognosen fur die
nachsten 36 Monate. Beziglich Objektqualitat
und Standortqualitdt wird erwartet, dass das
Niveau beibehalten wird.

Zu beachten gilt, dass hier verschiedene Ein-
flussfaktoren die geplante Entwicklung des
Mikro- und Makrostandortes sowohl positiv als
auch negativ beeinflussen kénnen. Insbesonde-
re volkwirtschaftliche Entwicklungen, Verande-
rungen der Nachfragersituation, Konkurrenzpro-
dukte oder infrastrukturelle MaRnahmen seien
als Beispiele genannt.

Fir das Immobilienportfolio des INTER Immo-
Profil ergibt sich eine Gesamtbeurteilung von
sehr gut minus.

Die Liquiditatsbeurteilung wurde beim INTER
ImmoProfil mit sehr gut plus eingestuft, da dem
Liquiditatsmanagement eine sicherheitsorientier-
te Strategie Zugrunde liegt. Einen weiteren
Grund stellt die als Total Expense Ratio be-
zeichnete Gesamtkostenquote dar, welche sich
aus den Kosten der Verwaltung des Sonderver-
mogens errechnet, dar. Ebenso Uberzeugte die
Gesamtperformance des Liquiditatsportfolios mit
stabilen Ertragen und exzellenten Ratings der
Emittenten. Das W&ahrungskursrisiko wurde in
den letzten Monaten weiter reduziert, so dass
vor allem in GroRbritannien Risiken gesenkt
werden konnten. Kritisch muss die negative
Entwicklung der Mittelzufliisse gesehen werden,
hier gilt es, jedoch das allgemein schwierige
Marktumfeld zu bericksichtigen.

Zur Berechnung der Gesamtbeurteilung, sowohl
fur die Immobilien- als auch die Liquiditatsbeur-
teilung, werden die Gewichtungen in der Vermoé-
gensaufstellung herangezogen.

Der INTER ImmoProfil erzielte Gber das gesam-
te Rating des Portfolios den Wert sehr gut.
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