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3 Immobilienportfolio

Der GRUNDWERT-FONDS wies zum 31.03.05
ein Fondsvolumen in Hoéhe von 5.773,0 Mio.
EUR auf. 98,0% des Fondsvolumens entfielen
auf Immobilien (Verkehrswerte), 13,5% auf Li-
quiditatsanlagen und 2,2% auf sonstige Vermo-
gensgegenstande, was einem Wert von 6.565,7
Mio. EUR entspricht. Hiervon werden die Ver-
bindlichkeiten in H6he von 792,7 Mio. EUR sub-
trahiert, so dass sich gemessen am Fondsvolu-
men eine Verbindlichkeitsquote von 13,7% er-
gibt (Die Auslastung der Kreditgrenze zum
31.03.2005 nach §37 KAGG betrug 10,1%).

Die 75 gehaltenen Objekte hatten einen Ver-
kehrswert von insgesamt 5.613,1 Mio. EUR.
Hierin enthalten ist eine Beteiligung an einer
italienischen Grundstlicksgesellschaft in Hoéhe
von 136,4 Mio. EUR.

Der GRUNDWERT-FONDS erzielte im vergan-
genen Kalenderjahr eine Fondsperformance von
2,6%, wobei die Ausschittungsrendite 3,5%
betrug. Uber die vergangenen zehn Kalender-
jahre konnte der GRUNDWERT-FONDS kumu-
liert betrachtet eine Performance von 48,5%
erwirtschaften, was einer durchschnittlichen
jahrlichen Verzinsung von 4,0% entsprach — die
Ausschuttungsrendite alleine belief sich auf
4,7%. Die gesamte reale Verzinsung betrug
damit im Durchschnitt der letzten 10 Jahre 2,6%
p.a.

Der Investitionsschwerpunkt des
GRUNDWERT-FONDS liegt auf Biro- und
Handelsimmobilien in Europa, wobei der Fokus
bisher klar auf Deutschland lag. Langfristige
Mietvertrage und bonitatsstarke Mieter sind
wesentliche Kriterien bei der Objektauswahl.
Immobilieninvestments aulerhalb des EWR
dirfen laut §2 Abs. 2 BVB i.V.m §27 Abs.3
KAGG im GRUNDWERT-FONDS 49,0% des
Sondervermdgens nicht Ubersteigen. Primares
Ziel ist es, dem Anleger ein wertbestandiges
Immobilieninvestment mit attraktiver Rendite bei
geringem Risiko anzubieten.

Die aktuelle Portfoliosituation (31.03.2005) des
GRUNDWERT-FONDS zeigt, dass 83,8% des
Immobilienportfolios in deutschen Liegenschaf-
ten investiert sind. GroRbritannien, die Nieder-
lande und lItalien weisen einen Anteil von insge-
samt 16,2% auf. Bei den Auslandsobjekten liegt
der Fokus eindeutig auf GroRbritannien.

83,8% Deutschland

GroR britannien
7.2% .
2.4% 6.6% ltalien

Abbildung 1: Geographische Verteilung des Immobilienport-
folios inkl. Grundstlicksgesellschaft

Die DEGI strebt mit einer Allokation von 60,0%
der Liegenschaften in Deutschland und 40,0% in
europaischen Kernmarkten eine Neuausrichtung
der Investitionsstrategie des GRUNDWERT-
FONDS an. Um dieses Ziel zu erreichen soll der
Auslandsanteil Uber einen Zeitraum von 4 Jah-
ren kontinuierlich erhéht werden. Es sind in die-
sem Zeitraum Verkaufe deutscher Immobilien im
Wert von ca. 700 Mio. EUR und eine Neuakqui-
sition europaischer Immobilien im Wert von ca.
1.700 Mio. EUR beabsichtigt.

20,0%

20,0%
60,0%

Deutschland
GroRbritannien/Frankreich

Sonstiges Ausland

Abbildung 2: Zielallokation

Zum 31.03.2005 betrug der Marktwert der direkt
gehaltenen Immobilien 5.476,7 Mio. EUR, des
Weiteren wurden 136,4 Mio. EUR Uber Grund-
stlicksgesellschaften gehalten. Im Vergleich zum
selben Zeitpunkt des Vorjahres hat der Ver-
kehrswert der Immobilien um ca. 1.330,0 Mio.
EUR abgenommen. Dies ist im Wesentlichen auf
die starken Verkaufsaktivitdten des letzten Ge-
schéaftsjahres zurlckzufihren.

Der durchschnittliche Objektwert der direkt ge-
haltenen Immobilien betrug 74,0 Mio. EUR und
erhdhte sich somit gegenliber dem Vorjahr um
ca. 22,0 Mio. EUR je Objekt. Der durchschnittli-
che Einzelobjektwert ist damit als hoch anzuse-
hen.

3.1 Inland

3.1.1 Bestandsobjekte

Die nachfolgenden Ausflihrungen beziehen sich
auf die 62 in Deutschland gelegenen Bestands-
grundstiicke. Zu diesen zahlen ausschlieflich
Objekte, die wahrend des gesamten Jahres
2004 im Bestand des Portfolios gehalten wur-
den.
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3.1.1.1 Performance/Vermietungserfolg

Zur Berechnung des Kriteriums Performan-
ce/Vermietungserfolg wird die Performancebe-
trachtung fir das Kalenderjahr 2004 zur Be-
stimmung der IST-Situation herangezogen. Ba-
sierend auf Prognosewerten fiir die nachsten 36
Monate wird ein moglicher Wert fiir den zukinf-
tigen Performance/Vermietungserfolg abgeleitet.
Unter Performance wird im Folgenden die Ge-
samtrendite als Total Return bestehend aus
Netto-Cash-Flow-Rendite und Wertédnderungs-
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 Wertadnderungsrendite
ergibt sich aus dem Verhalinis der Verande-
rungsrate der Verkehrswerte der Immobilien
zum durchschnittlich gebundenen Kapital. Bei
der Beurteilung des Vermietungserfolgs werden
der derzeitige Leerstand, die Restlaufzeit der
Mietvertrdage und die aktuellen Mietvertrage
analysiert. Mit der Performance und dem Ver-
mietungserfolg wird der Status quo sowie die
angestrebte Entwicklung hinsichtlich des finan-
ziellen Erfolges des GRUNDWERT-FONDS
analysiert. Als Benchmark dient die DID Daten-
bank, die den groRten Teil der Immobilien insti-
tutioneller Investoren in Deutschland reprasen-
tiert. In dieser Datenbank befinden sich zur Zeit
3.490 Objekte mit einem Marktwert von ca.
61.052,0 Mio. EUR.

Die deutschen Bestandsgrundstiicke des
GRUNDWERT-FONDS erzielten im Jahr 2004
einen Relativen Return in Héhe von 0,4%, d.h.
sie erreichten im Vergleich zur Benchmark eine
um 0,4% hohere Performance.

Aufgrund der negativen Entwicklung des Biiro-
immobilienmarktes war die relative Wertande-
rungsrendite mit -0,2% unterdurchschnittlich.
Dies ist insbesondere auf den starken Fokus
des GRUNDWERT-FONDS auf Biroimmobilien
zurlckzufihren. Vor allem durch hdhere Miet-
einnahmen und infolgedessen einer im Ver-
gleich zum Gesamtmarkt besseren Relativen
Netto-Cash-Flow-Rendite (+0,6%) konnte der
negative Effekt aus der Wertentwicklung im
GRUNDWERT-FONDS uberkompensiert wer-
den.

Bei einer Betrachtung uber einen Zeitraum von
drei Jahren erzielten die deutschen Bestandsob-
jekte des GRUNDWERT-FONDS eine um 0,2%
héhere und im 5-Jahreszeitraum eine um -0,3%
niedrigere Rendite gegenltiber der Benchmark.

In der nachfolgenden Grafik sind die Einzeler-
gebnisse pro Segment dargestellt. Der Markt-
durchschnitt, der zu einem Wert von 3,5 fiihren
wirde, ist als rote Linie dargestellt.

Industrie

Biiro: Berlin

Biiro: Dusseldorf
Handel: GroRstadte
Biiro: Miinchen
Gemischt Genutzt - Handel/Biiro
Biro: Frankfurt
Sonstige Nutzungen
Biro: KéIn

Handel: Sonstige Stadte
Biiro: Hamburg

Biro: Sonstige Stadte

10 20 30440 50 60

Abbildung 3: Beurteilung einzelner Segmente

Das Segment ,Industrie” erzielte im Bereich
Performance/Vermietungserfolgy das  beste
Ergebnis, gefolgt von den Buroimmobilien in
Berlin. Ausschlaggebend fur das gute Ergebnis
war jeweils die Uberdurchschnittliche
Wertentwicklung der Objekte gegeniiber der
Benchmark.

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 Leerstan-
des und der aktuellen Mietvertragssituation be-
sondere Bedeutung zugemessen.

Die Leerstandsrate gemessen in Prozent des
entgangenen Rohertrages bei den Objekten des
GRUNDWERT-FONDS liegt im Vergleich zur
DID Benchmark, um 1,6 Prozentpunkte hdher.
Das Marktsegment ,Buro KoIn“ hatte dabei mit
0,4% in 2004 den geringsten Leerstand. Im Ge-
gensatz dazu hatten die Objekte des Grundwert-
Fonds im Segment Biro Hamburg mit 33,7%
einen hohen Leerstand zu verzeichnen.

Ca. 10,5% des nachhaltigen Rohertrages wer-
den in 2005 in Deutschland zur Nachvermietung
anstehen. Zu den folgenden Jahren stellen sich
die Werte fir die Nachvermietung wie folgt dar:

e 2006 - ca. 8,9%
e 2007 —ca. 20,7%
e 2008 —ca. 12,2%
e 2009 -ca. 4,6%
e 2010 -ca. 8,0%

Es wird deutlich, dass im Zeitraum 2005 - 2007
mehr als 40,0% und bis 2010 ca. 65,0% des
nachhaltigen Rohertrages zur Neuvermietung
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kommen werden. In Deutschland bergen die
kurzfristig auslaufenden Mietvertrage des
GRUNDWERT-FONDS relativ hohe Risiken
aufgrund der aktuellen Vermietungssituation.
Dennoch bestehen hier auch Chancen, falls
langfristige Mietvertrage abgeschlossen werden
kénnen und somit ein nachhaltiger Ertrag erzielt
wird. Durch Vertragsverlangerungen und Neu-
vermietungen konnten im ersten Halbjahr 2005
72.100 m® vermietet werden.

Aus den oben genannten Punkten ergibt sich
eine Performance/Vermietungserfolgs Beurtei-
lung fir Bestandsobjekte in Deutschland von
gut minus. Diese Note setzt sich aus den

o Bestandteilen des Total Returns,
e der Leerstandsquote,
o der Restlaufzeit der Mietvertrage,

zusammen. Der GRUNDWERT-FONDS strebt
bei der Entwicklungsbetrachtung Uber einen
Zeitraum von 36 Monaten einen Wert von
gut an. Diese Beurteilung ergibt sich aus der
Analyse der prognostizierten Total Returns so-
wie deren Komponenten der Netto-Cash-Flow-
Rendite und der Wertdnderungsrendite. Aus der
Neuausrichtung der Investitionsstrategie sowie
einer erwarteten positiven Entwicklung an Ne-
benstandorten wird eine leichte Verbesserung
des Kriteriums Performance/
Vermietungserfolg angenommen.

3.1.1.2 Objektqualitat

Zur Bestimmung der Objektqualitat wurde ein
Scoringverfahren verwendet, so dass eine quali-
tative Beurteilung der Liegenschaften vorge-
nommen wurde. Es erfolgte eine Aufteilung in
eine IST- und ZUKUNFT- Betrachtung, um eine
mogliche Entwicklung bzw. Veranderung 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 Reprasentativitat und Architektur,
e Ausstattung,

e  Wirtschaftlichkeit und Effizienz,

o Objektzustand,

e Drittverwendungsfahigkeit und

e Investitionen (z.B. Aufwendungen fur
Modernisierungsmafinahmen).

Die Kriterien werden nutzungsartenspezifisch
gewichtet. Die Teilergebnisse fiur die Entwick-
lungsperspektive bestimmen sich aus dem Po-
tential jedes einzelnen Objektes. Die Ergebnisse
aus der Beurteilung der IST-Situation und die
Einschatzung der zukinftigen Entwicklung erge-
ben die Gesamtbeurteilung der Objektqualitat.
Das Scoring der Objektqualitat wurde durch die
Besichtigungen von ausgewahlten Objekten
verifiziert.

Die Gesamtbetrachtung der Qualitat aller Objek-
te ergibt eine positive IST-Situation. Bei der zu-
kiinftigen Entwicklung wird von DEGI die Auf-
rechterhaltung einer gleich bleibend hohen Ob-
jektqualitat angestrebt.

Die besten Einzelergebnisse fir die [IST-
Situation erzielten die Biroobjekte des
GRUNDWERT-FONDS in Dusseldorf, dicht ge-
folgt von den Objekten in Minchen. Dagegen
lagen die Objekte in Berlin am unteren Ende der
Wertskala.

Die Beurteilung von sehr gut minus ist dabei
sowohl durch einen uberdurchschnittlichen Ob-
jektzustand gepaart mit einer guten Objektaus-
stattung als auch hoher Reprasentativitat be-
dingt.

3.1.1.3 Standortattraktivitat

Analog zur Objektqualitat diente zur Beurteilung
der Standorte ein Scoringverfahren. Die Betrach-
tung der aktuellen IST-Situation sowie die mdogli-
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 fir einen Makrostandort sind
das grofiraumige Gebiet (Land, Stadt, Region
etc.), in dem sich die Liegenschaft befindet.

Die Teilergebnisse fir den Makrostandort setzt
sich aus den Kriterien

e gesamtwirtschaftliche Entwicklung,
e internationale Attraktivitat,

e Leerstandsrate im Markt,
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Die Standortattraktivitdt aller Objekte im
GRUNDWERT-FONDS wird durch eine gute
Beurteilung fur die gewahlten Makrostandorte in
Hohe von gut plus beschrieben. Ebenso ergibt
sich eine sehr gute Note fiir die Mikrostandorte
mit sehr gut.

Es wird deutlich, dass der GRUNDWERT-
FONDS die Investitionsstrategie verfolgt, vor-
zugsweise in den grof3en Immobilienhochburgen
zu agieren. Damit verringert sich aufgrund der
héheren Marktliquiditdt an diesen Standorten
das Exit-Risiko bei einem moglichen Verkauf.
Auch bei den Mikrolagen wurde vorzugsweise in
1A-Lagen investiert.

Bei einer naheren Betrachtung der einzelnen
Marktsegmente wird deutlich, dass insbesonde-
re Objekte im Sektor "Gemischt Genutzt — Han-
del/Biro" sowie in den Blirosegmenten Frankfurt
und Minchen in Bezug auf die Standortqualitat
oberhalb des Durchschnitts lagen.

3.1.2 Transaktionen

Im Kalenderjahr 2004 wurden neben 71 Verkau-
fen drei Zukaufe an den Standorten Berlin, Kéln
und Unterféhring getatigt. Aus diesen Transakti-
onen resultiert ein gegentber dem Markt weit
Uberdurchschnittliches Nettoinvestitionsvolumen
von ca. -1.200,0 Mio. EUR. Damit sank der Wert
des Immobilienportfolios um ca. 26,0%.

Im Segment ,Biro Berlin“ wurde durch den Zu-
kauf eines Objektes im Vergleich zum Teilmarkt
Uberdurchschnittlich investiert. Die Verkaufsakti-
vitaten flhrten bei dem am starksten gewichte-
ten Segment, ,Biro Frankfurt", trotz der massi-
ven Verkaufe zu keiner relevanten Gewichtsre-
duktion im Immobilienportfolio. Bei Beobachtung
der Verkaufe wird ersichtlich, dass die Veraule-
rungserlése, gemessen am Verkehrswert zum
Jahresende, mehr als das Dreifache gegenulber
dem MittelfluR fir Zukaufe betrug.

o Portfolio @ BM

Abbildung 4: Transaktionsaktivitaten in Prozent des Gesamt-
verkehrswertes

Die VerauRerung deutscher Objekte reflektiert
die aktuelle Strategie beim GRUNDWERT-
FONDS den Anteil deutscher Objekte zu verrin-
gern. Jedoch wurden drei vollvermietete Objekte
mit langfristigen Mietvertragen in Deutschland
erworben. Hierbei handelt es sich um die Haupt-
verwaltung der Bayerischen Versicherungsbank
AG/Allianz Versicherungs-AG in Unterféhring,
sowie Liegenschaften in Kéln und Berlin, welche
von der Allianz Versicherungs-AG langfristig
gemietet sind.

3.1.3 Projektentwicklungen

Im Deutschlandportfolio des GRUNDWERT-
FONDS befinden sich im Jahr 2004 keine Pro-
jektentwicklungen. Diese Entscheidung nicht in
Projektentwicklungen zu investieren, ist als eine
risikoaverse Investitionsstrategie zu interpretie-
ren und steht damit im Einklang mit der geplan-
ten Ausrichtung des GRUNDWERT-FONDS.
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3.2 Ausland

3.2.1 Bestandsobjekte

Der GRUNDWERT-FONDS ist mit 10 Objekten
und damit mit 16,2% des Immobilienvermdgens
im Ausland investiert, dies entspricht einer abso-
luten Investitionssumme von ca. 909,0 Mio.
EUR. Diese Investments setzen sich nach Lan-
dern gegliedert wie folgt zusammen:

o 4 Objekte in GroRbritannien
e 5 Objekte in den Niederlanden
¢ 1 Objekt in Italien (gehalten Uber Grund-

stiicksgesellschaft, siehe 3.3)

3.2.1.1 Performance/Vermietungserfolg

Die Bestandsobjekte in Grof3britannien erzielten
in 2004 eine geringere Performance als die ent-
sprechende Benchmark, die sich aus allen Ob-
jekten des gleichen Segments zusammensetzt.
Als Referenzbenchmark dienten die Segment-
werte des IPD UK Annual Index flr GroRbritan-
nien mit 243 betrachteten Portfolios, 11.000
Liegenschaften und einem Marktwert von
121.000 Mio. GBP.

Bei genauerer Betrachtung der Abweichung zur
Landerbenchmark wird ersichtlich, dass insbe-
sondere die geringeren Wertanderungsrenditen
ursachlich dafiir waren. Bei vier Objekten des
GRUNDWERT-FONDS veranderte sich der
Verkehrswert nicht. Dagegen betrug die Wert-
anderung der Benchmark in GroRbritannien 7,8
Prozentpunkte. Die Netto-Cash-Flow-Rendite
der Fondsobjekte liegt leicht Uber der Bench-
mark, was auf eine grundsatzlich sehr gute Ob-
jektauswahl und —verwaltung schlieRen lasst.
Die Investments in den Niederlanden entwickel-
ten sich, gemessen am Total Return, etwas
schlechter als die entsprechende Benchmark.
Eine hohere Netto-Cash-Flow-Rendite im Ver-
gleich zur Benchmark konnte jedoch die schwa-
chere Wertanderungsrendite nicht ausgleichen.
Das Investment in Italien performte im Vergleich
zum Markt unterdurchschnittlich, was aus-
schliefllich aus der niedrigeren Netto-Cash-
Flow-Rendite resultierte. Auf der Wertseite des
Objektes gab es in 2004 keine Veranderungen.
Damit ergab sich fiir das Kriterium Performance/
Vermietungserfolg ein Wert von gut minus fir
die auslandischen Bestandsobjekte.

Die Unterperformance Uber alle auslandischen
Objekte hinweg resultierte hauptsachlich aus

einer geringeren Wertdnderungsrendite gegen-
Uber den einzelnen Landerbenchmarks.

Die Auslandsinvestments des GRUNDWERT-
FONDS werden aufgrund der Annahme einer
Verbesserung der Marktentwicklung in den be-
ricksichtigten Landern mit sehr gut einge-
schatzt.

3.2.1.2 Objektqualitat

Die Investmentobjekte in GroRbritannien erhiel-
ten die Beurteilungen sehr gut minus fir die
IST-Situation der Objektqualitat. Es ist von einer
leicht negativen Entwicklung des Wertes auszu-
gehen.

In den Niederlanden erreichte der
GRUNDWERT-FONDS den Wert sehr gut fur
die aktuelle Objektqualitat. Diese wird bei der
Entwicklungsbetrachtung vermutlich auf dem
gleichen Niveau bleiben.

Das italienische Investment erzielt eine Beurtei-
lung fur die Objektqualitdt mit sehr gut fir die
aktuelle Situation, es wird eine konstant bleiben-
de Entwicklung angestrebt.

Die Objektqualitat aller auslandischen Invest-
ments ergab einen Wert von sehr gut minus.
Fir die Zukunft wird von einer stabilen Entwick-
lung der Objektqualitat ausgegangen.

3.2.1.3 Standortattraktivitat

Aus der Makrostandort-Wahl der auslandischen
Objekte ist zu erkennen, dass der
GRUNDWERT-FONDS nur in Objekte investiert,
welche sich in europaischen Metropolen befin-
den. Dies macht deutlich, dass eine risikoarme
Investmentstrategie im Bezug auf die Regional-
auswahl bei der Anlage in auslandischen Mark-
ten verfolgt wird.

Die gegenwartige Situation an den auslandi-
schen Investitionsstandorten wurde mit sehr gut
minus bewertet. Die Entwicklungschancen wer-
den leicht besser gesehen und ergaben eine
Beurteilung von sehr gut.

Die europaischen Metropolen als Investitions-
standorte erhalten gute bis sehr gute Beurteilun-
gen hinsichtlich der IST-Situation und der Ent-
wicklung des Makrostandortes. Dies ist vor allem
auf die Kriterien gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung und internationale Attraktivitdt beim Makro-
standort zurtckzuflhren. Fur die Einschatzung
der Mikrostandortbeurteilung entscheidet die
unmittelbare Umgebung eines Grundstiickes. Im
Portfolio des GRUNDWERT-FONDS erzielen die
auslandischen Objekte eine Uberdurchschnittli-
che Mikrostandortbeurteilung in der IST-
Situation sowie in der Entwicklungs-Perspektive.
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Beim Mikrostandort resultiert die Uberdurch-
schnittliche Beurteilung aus dem Image und der
Lage des Standortes.

3.2.2 Transaktionen

In Europa verkaufte der GRUNDWERT-FONDS
eine Immobilie in GroRbritannien.

Im Jahr 2004 wurden des Weiteren zwei Objek-
te in den USA verkauft. Damit hat sich der
GRUNDWERT-FONDS komplett aus dem ame-
rikanischen Immobilienmarkt zurlickgezogen.
Dies ist als Spezialisierung auf den europai-
schen Immobilienmarkt zu interpretieren. Insge-
samt wurden dabei 325,0 Mio EUR Verkaufser-
I6se erzielt.

3.2.3 Projektentwicklungen

Im Auslandsportfolio des GRUNDWERT-
FONDS befinden sich im Jahr 2004 keine Pro-
jektentwicklungen.

3.3 Grundstucksgesellschaften

In Deutschland werden keine Liegenschaften
Uber Grundsticksgesellschaften gehalten. Im
Ausland wird das italienische Objekt mit einer
Beteiligungsquote von 60,0% vom
GRUNDWERT-FONDS gehalten. Diese Gestal-
tung ftragt zur steuerlichen Optimierung im
Fonds bei. Die restlichen 40,0% der Beteiligung
werden vom Sondervermdgen DEGI
INTERNATIONAL gehalten.

3.4 Latente Steuern

Latente Steuern sind Steuern, die im Falle eines
Verkaufs einer auslandischen Liegenschaft auf
den moglichen Verauferungsgewinn (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 berlcksichtigt werden. Die Bildung der
Ruckstellung verringert das Fondsvermogen
und wirkt sich performancemindernd aus. Da
Steuern auf VerauRerungsgewinne nur im Fall
eines Verkaufes der entsprechenden Liegen-
schaften anfallen, sind die daftr gebildeten
Ruckstellungen als Vorsorge flir eine kinftige
Steuerbelastung zu bewerten. Da sowohl Héhe
als auch Zeitpunkt der mdoglichen Steuerpflicht
unbekannt sind, ist jeder Ruckstellungssatz eine
Annahme. In Ermangelung einer einheitlichen
Regelung wird die Hohe der Steuerrlckstellung
derzeit in der Branche von jeder Kapitalanlage-

gesellschaft selbst festgelegt, wodurch es zu
unterschiedlichen Ansatzen kommt.

Beim GRUNDWERT-FONDS werden derzeit auf
mogliche auslandische Veraullerungsgewinne
direkt gehaltener Liegenschaften Riickstellungen
in Hohe von 50,0% des potentiellen Veraule-
rungsgewinnes gebildet. Zum Stichtag
31.03.2005 betragt die Gesamthéhe der Rick-
stellungen fir Capital Gains Taxes 13,1 Mio.
EUR.

Da aktives Portfoliomanagement heift aktive
Chancen zu nutzen, wirde eine Bericksichti-
gung von 100,0% des potentiellen zu versteu-
ernden Veraulerungsgewinns die Flexibilitat
weiter erhéhen. Da es bisher noch keine allge-
meine Regelung von Seiten des BVI gibt, ist eine
Ruckstellungsquote von 50,0% derzeit vertret-
bar.

3.5 Portfolioeffekt

Bei der folgenden Analyse wird das Immobilien-
portfolio als ganzes betrachtet. Durch die Kom-
bination unterschiedlicher Objekte an diversen
Standorten und verschiedenen Nutzungsarten
kann das Gesamirisiko des Portfolios gesenkt
werden. Mittels einer Diversifikationsstrategie ist
regelmaRig das Risiko des Immobilienportfolios
geringer als die Summe der Risiken der einzel-
nen Immobilien.

Bezuglich der Portfoliostruktur ist das Deutsch-
landportfolio des GRUNDWERT-FONDS mit
71,2% oder ca. 4.000,0 Mio. EUR, gemessen
am prozentualen Anteil des Verkehrswertes,
Uberdurchschnittlich im Burosegment investiert.
Hieran hat der Birostandort Frankfurt mit knapp
50,0% den hochsten Anteil.
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Biiro: Frankfurt

=
—
Biro: Berlin =g
Biiro: Miinchen sy
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Biiro: Diisseldorf ey
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Biro: Stuttgart 7:.
Biiro: Leipzig h
Biiro: Sonstige Stadte ey
p
==
—

i O Portfolio 2004
Wohnimmobilien

Industrie @ BM 2004

Gemischt: Handel/Biiro |

Sonstige Nutzungen
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Abbildung 5: Prozentualer Anteil der Segment-VW am Ge-
samtportfolio-VW in Deutschland

Weiterhin ist der GRUNDWERT-FONDS in Bu-
roimmobilien an den Standorten Berlin, Min-
chen, Kdln, Dusseldorf und Hamburg investiert,
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die zusammen einen Anteil von 21,0% am ge-
samten Immobilienbestand einnehmen. Die
Investitionen in Buroimmobilien in kleineren und
mittleren Stadten sind mit insgesamt 15,2% der
gesamten Immobilieninvestitionen im Portfolio
gewichtet. Im Vergleich zum Vorjahr ist das
Volumen des Segmentes Berlin durch den Zu-
kauf um das fast 2'2-fache gewachsen und ent-
spricht 2004 etwa der Benchmarkgewichtung.
Die Strukturverdnderungen in Minchen, Kdln,
Dusseldorf und Hamburg bewegen sich im
Rahmen von einem Prozentpunkt. Wahrend der
stark Ubergewichtete Portfolioanteil ,Biro Koln*
die Benchmark Ubertrifft, verhalt sich das Seg-
ment ,Biro Disseldorf* umgekehrt und liegt
einige Prozentpunkte unter der Benchmark.
Einen deutlichen Unterschied gegenulber der
Benchmark weist das Segment ,Biro Hamburg®
mit einer erheblichen Untergewichtung auf. Der
GRUNDWERT-FONDS ist in den Segmenten
"Buro Leipzig" und ,Wohnimmobilien“ 2004 nicht
vertreten. Zwar ist er auch im Segment ,Blro
Stuttgart” nicht mit einer reinen Blroimmobilie
vertreten, hat jedoch mit dem Zeppelin Carré ein
Objekt im Segment Sonstige Nutzung, welches
neben dem Steigenberger Hotel auch Uber ei-
nen betrachtlichen Anteil an Biroflachen ver-
fugt.

Die beiden Segmente ,Handel“ und ,Gemischt
Handel/Buro“ sind 2004 im Portfolio beide
schwacher gewichtet als im Vorjahr. Die Ge-
wichtungsdifferenz liegt im Rahmen von 2-3
Prozentpunkten.
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Handel: Sonstige Stadte

Biiro: Frankfurt |

=
=
Biiro: Berlin ===
Biiro: Miinchen |y
Biiro: Kéln g
Biiro: Diisseldorf |3
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Biiro: Stuttgart |
Btiro: Leipzig 7:
Biiro: Sonstige Stadte |1
===
—

Wohnimmobilien 0 Portfolio 2004

@ Portfolio 2003

Industrie |
Gemischt: Handel/Biiro
Sonstige Nutzungen

0% 10% 20% 30% 40%

Abbildung 6: Portfoliostruktur in Prozent des Verkehrswertes

Bei der Betrachtung samtlicher oben dargestell-
ten Faktoren ergibt sich somit fir das Deutsch-
land Portfolio aufgrund des hohen Buroanteils
insbesondere in Berlin ein leicht negativer Port-
folioeffekt.

Die Untersuchung der vorhandenen Mieter-
struktur zeigt, dass ein betrachtlicher Anteil der
Mieter aus dem Allianz Konzernverbund kom-

men. Als Mutterkonzern der DEGI Deutsche
Gesellschaft fur Immobilienfonds mbH sind mit
der Allianz Versicherung, der Dresdner Bank
AG, GIM Grundwert Immobilien Management
GmbH sowie des DIT Deutscher Investment
Trust ca. 12,4% der Vertragsmiete bzw. 9,4%
des nachhaltigen Rohertrages der in Deutsch-
land belegenen Objekte in konzernverbundenen
Mietern gebunden. Dies stellt eine hohe Abhan-
gigkeit zu den Mutter- bzw. Tochtergesellschaf-
ten dar. Es zeigt sich, dass diese langfristigen
Vertragsverhaltnisse eindeutig im Overrented-
Bereich liegen.

Der Mieter mit dem hdchsten Anteil an der Ein-
zelvertragsmiete ist die Europaische Zentralbank
(EZB). Weitere Grolmieter sind American Ex-
press, Clifford Chance, DB Services Immobilien
GmbH, Zirich Versicherungs AG Deutschland
sowie die Arcor AG & Co. KG.

Bei der weiteren Analyse der Mieterstruktur wird
ersichtlich, dass Mietvertrage in Deutschland mit
einer Jahresmiete >500.000 EUR ca. 66,0% der
Vertragsmieten darstellen.

Bei naherer Betrachtung der Branchenstruktur
zeigt sich, dass bei den Grolmietern ab 500.000
EUR Jahresmiete ca. 31,0% aus dem Sektor
Bank und 14,0% aus dem Sektor Versicherung
stammen, somit kann die Abhangigkeit von die-
sen beiden Sektoren beim GRUNDWERT-
FONDS als hoch angesehen werden.

Betrachtet man die Verkehrswerte der grofiten
10 Immobilien im Portfolio, so wird sichtbar, dass
diese einen Gesamtwert von ca. 2.400,0 Mio.
EUR reprasentieren. Im Vergleich zum gesam-
ten Verkehrswert der Immobilieninvestments
zum 31.03.2005 entspricht dies einem Anteil von
ca. 42,9%. Diese Ausrichtung kann zur Inflexibili-
tat fihren, da der Nachfragemarkt fir Einzelob-
jekte mit einer derart hohen Kapitalbindung je
Einzelobjekt als begrenzt angesehen werden
kann. Des Weiteren konnte diese Fokussierung
ein Klumpenrisiko bergen

Die Baujahresstruktur des Portfolios, gemes-
sen am wirtschaftlichen Baujahr, ergibt im arith-
metischen Mittel einen Wert von ca. 1987, was
einem wirtschaftlichen Baualter von 18 Jahren
entspricht. Dies deutet auf eine hdheres In-
standhaltungs- bzw. Modernisierungsrisiko hin
und fihrt unter Umstanden zu héheren Kosten
fur Mieterausbauten, welcher zumindest in der
momentanen Markiphase bei Blroimmobilien
vom Eigentiimer vorgenommen wird.

Bei den auslandischen Investments zeigt sich,
dass sowohl die Immobilien in GroRbritannien
als auch in den Niederlanden infolge der geziel-
ten Investitionen in ausgewahlte Objekte an sehr
guten Standorten einen positiven Effekt auf die
Gesamtperformance des GRUNDWERT-
FONDS haben. Durch die beabsichtigte Fokus-
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sierung auf Immobilien in Europaischen Kern-
markten konnte sich dieser Effekt noch weiter
verstarken.

Aus der Kombination aller vorgenannten Krite-
rien ergibt sich insbesondere aufgrund der star-
ken Gewichtung von Frankfurter Bliroobjekten
mit hohen Einzelwerten sowie der Mieterstruktur
und der Altersstruktur der Objekte eine Gesamt-
beurteilung des Portfolioeffektes von gut minus.
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4 Liquiditat

4.1 Formen der Liquiditatsanlage

Die gesamte Liquiditdt des GRUNDWERT-
FONDS betragt zum Stichtag 31.03.2005 781,9
Mio. EUR, was einer Liquiditatsquote von 13,5%
entspricht. Sie ist angelegt in Bankguthaben,
Geldmarktinstrumenten, Investmentanteilen und
Wertpapieren.

4.1.1 Bankguthaben

Das Bankguthaben des GRUNDWERT-FONDS
betragt zum 31.03.2005 90,9 Mio. EUR, was
einem Anteil von 11,6% an der gesamten Liqui-
ditat entspricht. Davon entfallen 70,9 Mio. EUR
auf taglich fallige Bankguthaben und 20,0 Mio.
EUR auf Festgelder. Der Fremdwahrungsanteil
am Bankguthaben betragt 4,4 Mio. EUR.

4 1.2 Geldmarktinstrumente

Zum 31.03.2005 sind 225,1 Mio. EUR oder
28,8% der Liquiditat in Geldmarktinstrumenten
angelegt. Hierbei handelt es sich ausschlief3lich
um variabel verzinsliche Wertpapiere (Floating
Rate Notes) unterschiedlicher Emittenten, die an
den 3 bzw. 6-Monats EURIBOR gekoppelt sind.
Die durchschnittliche Restlaufzeit belauft sich
auf 3,1 Jahre, die durchschnittliche Nominalver-
zinsung betragt 2,2%.

4 1.3 Investmentanteile

GRUNDWERT-FONDS hat zum Stichtag
31.03.2005 312,5 Mio. EUR in Investmentantei-
len investiert. Das entspricht 40,0% der gesam-
ten Liquiditat. Sie werden von der PIMCO (Paci-
fic Investment Management Company LLC) als
Spezialfonds ,dbi GWF Money Market‘ gema-
nagt. Die PIMCO ist weltweit eine der fihrenden
Managementgesellschaften fir Rentenfonds
und gehort, wie die DEGI, zum Allianz Konzern.

Der dbi GWF Money Market Fonds ist zum
31.03.2005 wie folgt investiert: 46,9% Pfandbrie-
fe, 44,0% Staatsanleihen, 7,0% Festgeld und
2,1% Bankguthaben. Uber 87,2% der Emissio-
nen verfigen Uber ein Rating mit der hochsten
Bonitat (AAA). Die im Portfolio enthaltenen Pa-
piere weisen eine modifizierte Duration von 0,18
sowie eine durchschnittliche Restlaufzeit von
0,21 Jahren aus. Die Tagesrendite betragt zum
Stichtag 2,3%, der durchschnittliche Kupon
1,7%. Das Geldmarktsondervermégen fungiert
zur Abdeckung der Mindestliquiditat.

Der Geldmarkt Spezialfonds weist eine risiko-
arme Investitionsstrategie auf. Durch die Investi-
tion in festverzinsliche Wertpapiere mit einer
relativ kurzen Restlaufzeit sowie einer niedrigen

Duration ist das Kursanderungsrisiko auf Grund
einer Zinsanderung sehr gering.

4.1.4 Wertpapiere

Zum 31.03.2005 hat der GRUNDWERT-FONDS
direkt in festverzinsliche Wertpapiere mit einem
Volumen von 153,4 Mio. EUR investiert; das
entspricht 19,6% der gesamten Liquiditat. Die
durchschnittliche Nominalverzinsung belauft sich
auf 4,2%, wahrend die durchschnittliche Rest-
laufzeit 1,8 Jahre betragt. Die Emittenten der
Wertpapiere verfligen auch hierbei zu einem
grofl3en Anteil Uber beste Bonitat.

Zur Absicherung eines Teils der Wertpapierposi-
tion ist ein Bund-Future Kontrakt mit Laufzeit
Juni 2005 (ber 25,5 Mio. EUR als offene Positi-
on ausgewiesen. Durch die Zinsprognose des
Research, die insbesondere im mittleren Lauf-
zeitenbereich von leichten Zinssteigerungen
ausgehen, ist — unter der Mal3gabe einer risiko-
armen Liquiditatsstrategie — ein teilweises Hed-
ging als sinnvoll anzusehen.

4.1.5 Liquiditatsquote

Die Liquiditdtsquote per 31.03.2005 betragt
13,5% (781,9 Mio. EUR) nach 20,7% (1.264,6
Mio. EUR) zum 1.10.2004. Sie hat sich somit im
ersten Geschéaftshalbjahr um 38,2% verringert.
Die Ursachen dafiir liegen im Wesentlichen in
der in diesem Zeitraum erfolgten Ausschittung
von 229,7 Mio. EUR, einem Nettomittelrliickfluss
in Héhe von 167,7 Mio. EUR sowie Netto-
investitionen von 115,9 Mio. EUR. Die Liquidi-
tatsquote liegt Uber der gesetzlich vorgeschrie-
benen Mindestliquiditat in Hohe von 5,0% sowie
unterhalb der zuldssigen HOchstgrenze von
49,0%. Im Branchenvergleich der alteren Immo-
bilienfonds (Grindung vor 1995) im Zeitraum
30.09.2004 bis 31.03.2005 lag die Liquiditats-
quote bei statischer Betrachtung im Median bei
15,8% und im arithmetischen Mittel bei 20,4%.
Der GRUNDWERT-FONDS liegt mit 13,5% Li-
quiditatsquote leicht unterhalb des Median und
deutlich unter dem arithmetischen Mittel.

Es sind von Seiten der DEGI fir den
GRUNDWERT-FONDS bei verschiedenen Kre-
ditinstituten Kreditlinien in betrachtlicher Hohe
jederzeit abrufbar, so dass gegebenenfalls et-
waige Mittelabflisse bedient werden kdénnten.
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4.2 Wahrungssicherungs-
instrumente

Fur Vermdgenspositionen aulerhalb von Euro-
land besteht ein potentielles Wahrungsrisiko.
Beim GRUNDWERT-FONDS betrifft dies die
Position im Britischen Pfund (GBP), die zu ei-
nem uberwiegenden Anteil abgesichert wird.
Zum 31.03.2005 betragt die abzusichernde Po-
sition insgesamt 285,2 Mio. GBP, wobei 277,1
Mio. GBP auf Liegenschaften, 2,8 Mio. GBP auf
Bankguthaben sowie 5,3 Mio. GBP auf die sons-
tigen Vermodgensgegenstande entfallen. Die
Fremdfinanzierung von Liegenschaften in Hohe
von insgesamt 121,0 Mio. GBP, die im Wesent-
lichen aus steuerlichen Grinden erfolgt, hat den
Nebeneffekt, dass sie in diesem Umfang als
Absicherung der Devisenposition fungiert. Dar-
Uber hinaus werden 147,0 Mio. GBP aktiv Uber
Devisentermingeschafte gehedged; ein Anteil
von 8,5 Mio. GBP, das entspricht 3,0% der ge-
samten GBP-Position, ist ungesichert. Die ge-
samte Absicherungsquote von 97,0% des UK-
Portfolios zeigt ein sehr sicherheitsorientiertes
Wahrungsmanagement.

51,5%

@ Devisentermingeschéfte O Kredite
O ungesichert O Sonstige Verbindlichkeiten
O Riickstellungen

Abbildung 7: Kurssicherung GroRbritannien

4.3 Fremdfinanzierung

Fremdfinanzierungen fir auslandische Liegen-
schaften kdnnen insbesondere aus steuerlichen
Grinden zu einem positiven Leverageeffekt
fuhren; darUber hinaus fungieren sie zusatzlich
als Absicherungsinstrument fir mdgliche Wah-
rungsrisiken. In welchem Umfang Fremdfinan-
zierungen zu den gewulnschten positiven Effek-
ten fuhren, 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 Immo-
bilienstrategie aufgebaut werden. Im Rahmen
der Endfalligkeiten, die sich nach der jeweiligen
geplanten Haltedauer der Immobilien richten
sollten, sind hier insbesondere die Zinsbin-
dungsfristen Stellschraube der Zinsprognose.

Zum 31.03.2005 belaufen sich die Kredite des
GRUNDWERT- FONDS auf 569,7 Mio. EUR,
was einem Anteil von 10,1% am gesamten Lie-
genschaftsvermdgen incl. Beteiligungen ent-
spricht. Auf Euroland-Kredite entfallen insgesamt
394,2 Mio. EUR (69,2% des Kreditportfolios),
wahrend Kredite im Nicht-Euroland mit 175,5
Mio. EUR (30,8% des Kreditportfolios) auf Grof3-
britannien entfallen.

@ 2005 m 2006 0 2007 0 2008 m 2009 @ 2010 m 2013

Abbildung 8: Endfalligkeit der Kredite

Die obere Grafik zur Endfélligkeit der Kredite
beim GRUNDWERT-FONDS zeigt, dass 52,8%
innerhalb von 3 Jahren fallig werden, weitere
35,4% in 4 bis 5 Jahren und immerhin 9,2%
haben eine Endfalligkeit in 8 Jahren. Langerfris-
tige Kredite sind nicht vorhanden.

O EUR-Kredite (Inland) <1 Jahr
@ EUR-Kredite (Ausland) 2-5 Jahre
O EUR-Kredite (Ausland) 5-10 Jahre

Abbildung 9: Zinsfestschreibung

O GBP-Kredite 2-5 Jahre
O GBP-Kredite <1 Jahr

Die zum 31.03.2005 geltenden Zinsfestschrei-
bungen zeigen, dass die Kredite des
GRUNDWERT-FONDS zu einem hohen Anteil
im kurzfristigen Bereich liegen. Insgesamt wer-
den bei 59,3% der Kredite innerhalb eines Jah-
res die jeweiligen Zinssatze neu festgeschrie-
ben, bei 38,1% wird dies in einer Spanne von 2
bis 5 Jahren der Fall sein. Nur ein kleiner Anteil
von 2,6% hat eine Zinsbindungsfrist von langer
als 5 Jahren. Durch den hohen Anteil an kurzlau-
fenden Zinsfestschreibungen ist das Fondsma-
nagement in der Lage, bei der aktuell niedrigen
Zinssituation flexibel zu reagieren.

4.4 Total Expense Ratio

Die Total Expense Ratio (TER) ist definiert als
die Summe aller Fondsverwaltungskosten bezo-
gen auf das durchschnittliche Fondsvermogen.
Sie beinhaltet im Einzelnen die Fondsverwal-
tungsgebuhr, die Depotbankvergutung, die
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Sachversténdigenkosten sowie die Sonstigen
Aufwendungen. Transaktionskosten, die gemaf
§20 BVB fir Liegenschaftskaufe, -verkaufe so-
wie UmbaumafRnahmen in Hohe von max. 1,0%
berechnet werden kénnen, werden dabei nicht
beriicksichtigt. Da die TER jeweils zum Ge-
schaftsjahresende verdffentlicht wird, sind im
folgenden Vergleich der Marktteilnehmer (21
Offene Immobilienfonds mit einem Fondsvolu-
men von ca. 83,0 Mrd. EUR) die jeweiligen Da-
ten der Stichtage im Zeitraum 30.06.2004 bis
31.03.2005 verwendet. Der GRUNDWERT-
FONDS weist zum 30.09.2004 eine TER von
0,75% aus. Der Median liegt bei allen Offenen
Fonds bei 0,7%, das 3. Quartil bei 0,8%. Somit
liegt der GRUNDWERT-FONDS in dieser statis-
tischen Betrachtung zwischen Median und 3.
Quartil. Das bedeutet, dass die TER beim
GRUNDWERT-FONDS (ber dem Durchschnitt
liegt. Demzufolge wird die Total Expense Ratio
mit gut minus beurteilt.

4.5 Gesamtbeurteilung der
Liquiditat

Insgesamt ist festzustellen, dass der GRUND-
WERT-FONDS in der Auswahl der Liquiditats-
Investments sicherheitsorientiert handelt. Dies
zeigt sich sowohl in der Auswahl der Anlage-
moglichkeiten, der Emittenten (Bonitat) als auch
in der Restlaufzeit der verschiedenen Liquidi-
tatsanlagen. Auch der hohe Anteil der Wah-
rungsrisikoabsicherung sowie die Zinsfest-
schreibung des Kreditportfolios sind unter dem
Aspekt Sicherheit zu sehen. Die sicherheitsori-
entierte Anlagestrategie der Liquiditat korres-
pondiert insofern mit der Anlageform Offener
Immobilienfonds und somit ergibt sich fur die
Gesamtbeurteilung der Liquiditat ein sehr gut.
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5 Gesamtergebnis Portfolio
Rating

Nachfolgend wird ein Uberblick tber die Ergeb-
nisse aus den Teilbereichen Immobilien und
Liquiditat sowie eine Gesamtbeurteilung des
Portfolio-Rating des GRUNDWERT-FONDS
gegeben.

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

Zur Verifizierung der Kriterien wurden 13 Objek-
te besichtigt.

Funf Blroobjekte in Frankfurt,

e zwei Buroobjekte in Berlin,

e jeweils ein Shoppingcenter in Kiel und
Harth,

e zwei gemischt genutzte Objekte, welche
unter anderem Uber eine Hotelnutzung
verfugten, sowie

e jeweils eine Blroimmobilie in Kéln und

Dusseldorf.
e Zu dem wurde die Immobilie in Mailand
besichtigt.
Mit einem aktuellen Performance/

Vermietungserfolg flr Bestandsobjekte und
Transaktionen von gut minus befindet sich der
GRUNDWERT-FONDS auf einem leicht lber
dem Durchschnitt liegenden Niveau. Dabei sind
konstant hohe Netto-Mieteinnahmen sowie der
hohe Anteil an bonitatsstarken Mietern positiv
hervorzuheben. Kritisch zur Beurteilung beige-
tragen haben die hohe Gewichtung des Investi-
tionsvolumens in Frankfurt sowie der relativ
hohe durchschnittliche Verkehrswert der Objek-
te in Deutschland. Die aktuelle Mieterstruktur ist
stark auf den Banken- und Versicherungssektor
fokussiert. Die Objektqualitdt wurde mit sehr
gut beurteilt. Dies ist dabei sowohl auf einen
Uberdurchschnittlichen Objektzustand gepaart
mit einer guten Objektausstattung als auch ho-
her Reprasentativitat zurtickzuflihren. Die Inves-
titionsstrategie in den groRen Immobilienhoch-
burgen und in 1a Mikrolagen zu agieren, wird in
der Beurteilung der Standortqualitat reflektiert,
welche mit sehr gut minus beurteilt wird.

Fir den GRUNDWERT-FONDS verringert sich
infolge der hdheren Marktliquiditat an diesen
Standorten das sog. Exit-Risiko bei einem mog-
lichen Verkauf.

Die Ergebnisse sind in der nachfolgenden Wiir-
felmatrix dreidimensional dargestellt:

GRUNDWERT-FONDS

7] pv=gut
sQ =sehr gut
) 0Q = sehr gut minus

PM = gut minus
SQ = sehr gut

0Q = sehr gut minus

Performance/Vermietungserfolg

PM = Performance/Vermietungserfolg
5Q = Standortqualitit
0Q = Objektqualitat

Standortqualitat

Abbildung 10: Darstellung des Gesamtergebnisses

Fir das Immobilienportfolio des GRUNDWERT-
FONDS wird ersichtlich, dass sich die Position
des ,IST - Portfolio“, infolge der positiven Ein-
schatzung, auf der Performace/Vermietungs-
erfolgs Achse um einen Einheit nach oben ver-
schiebt. Diese neue Position stellt das
LZLUKUNFT - Portfolio“ dar, basierend auf Prog-
nosen flr die nachsten 36 Monate. Beziglich
Objektqualitat und Standortqualitat wird erwartet,
dass das hohe Niveau beibehalten wird. Somit
kann bei entsprechend positiver Entwicklung fur
die Zukunft von einer sehr guten Objekt- und
Standortqualitit der  Liegenschaften im
GRUNDWERT-FONDS ausgegangen werden.
Zu beachten gilt, dass hier verschiedene Ein-
flussfaktoren die geplante Entwicklung des
Mikro- und Makrostandortes sowohl positiv als
auch negativ beeinflussen kdnnen. Insbesonde-
re volkwirtschaftliche Entwicklungen, Verande-
rungen der Nachfragersituation, Konkurrenzpro-
dukte oder infrastrukturelle Mallnahmen seien
als Beispiele genannt.

Fir das Immobilienportfolio des GRUNDWERT-
FONDS ergibt sich eine Gesamtbeurteilung von
gut plus.

Die Liquiditiatsbeurteilung wurde beim
GRUNDWERT-FONDS mit sehr gut eingestuft.

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

Der GRUNDWERT-FONDS erzielte Uber das
gesamte Rating des Portfolios den Wert gut
plus.
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Die folgenden Abbildungen geben einen Uber-
blick Uber die einzelnen Immobilienméarkte in
denen der GRUNDWERT-FONDS zurzeit Im-
mobilien halt und deren angestrebte Entwick-
lung.

GRUNDWERT FONDS - Deutschland GRUNDWERT-FONDS - Italien

PM = gut PM = gut plus
SQ = sehr gut SQ = sehr gut plus
0Q = sehr gut minus 0Q = sehr gut
o PM = gut minus %” PM = befriedigend
L $Q= sehr gut k> $Q = sehr gut
2 0Q = sehr gut minus 2N 0Q = sehr wt
2 <
S 2
3 E
£ =
e s
3 3
o 2 >
c @ \§'
(] £ 00
£ IS &
S (s} &
2 T ¢
k5 5
o o

6 5 4 3 2 1
Standortqualitat

PM = Performance/Vermietungserfolg
SQ = Standortqualitit
0Q = Objektqualitat

PM = Performance/Vermietungserfolg
SQ = Standortqualitét

Standortqualitat
0Q = Objektqualitit

Abblldung 11: Immobilienpoﬂfolio in Deutschland Abblldung 13: |mm0bi|ienp0rtf0|i0 in Italien

GRUNDWERT FONDS - GroRbritannien GRUNDWERT FONDS - Niederlande

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

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

PM = gut minus
$Q = sehr gut minus

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

0Q = sehr gut

Performance/Vermietungserfolg
Performance/Vermietungserfolg

6 5 4 3 2 1 6 5 4 3 2 1

. PM = Performance/Vermietungserfolg
Standortqualitat $Q = Standortqualitat Standortqualitat

0Q = Objektqualitit

PM = Performance/Vermietungserfolg
SQ = Standortqualitit
0Q = Objektqualitit

Abbildung 12: Immobilienportfolio in Grobritannien Abbildung 14: Immobilienportfolio in den Niederlanden
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