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Wichtiger Hinweis

= Anlagen in Aktien bergen ein hohes Risiko in sich — es
besteht die Moglichkeit, dass die Anteile an Wert verlieren
oder sogar vollstandig wertlos werden.

= Concord Investmentbank AG unterhalt eine
Kundenbeziehung hinsichtlich des Investmentbankgeschaftes
zum Emittenten, ist Market Maker und Underwriter im IPO;
Concord hat selbst keine Wertpapierposition.

= Zum Zweck des 6ffentlichen Angebots wurde ein
Wertpapierprospekt erstellt; dieses Angebotsdokument
ist das einzig juristisch bindende Dokument.

= Es wird empfohlen, dass der Anleger/Investor vor dem Kauf
der Wertpapiere den Wertpapierprospekt zur Emission liest.
Dieser ist erhaltlich unter: www.concord-ag.de
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Professioneller Immobilieninvestor
in einem von Privaten
dominierten Segment

FranconoWest (FRW) fokussiert sich als Investor auf
kleinteilige Wohnimmobilien in Nordrhein-Westfalen
(NRW) und insbesondere in der Rhein-Ruhr-Region, der
nach Groflondon zweitgroRten Stadteagglomeration in
Europa. Die Gesellschaft versteht sich als Nischenplayer,
da das von ihr gewahlte Marktsegment von Privatanle-
gern dominiert wird und nicht im selben Umfang von pro-
fessionellen Investoren durchdrungen ist wie andere
Segmente des Immobilienmarkts. Die Geschaftsaktivita-
ten erstrecken sich vom Erwerb der Immobilien Uber
MaRnahmen zur Wertsteigerung der Objekte, deren
Vermietung und das Bestandsmanagement bis zu oppor-
tunistischen Verkaufen. Fiir FranconoWest sprechen:

=  Wenige Wettbewerber mit &hnlichem Institutionalisie-
rungsgrad;

= Verzicht auf Paketkaufe sowie Teilnahme an Bieter-
verfahren oder Auktionen vermeidet Klumpenrisiken
und ermdglicht attraktive Ankaufskonditionen;

=  GrolRRer Markt: Jahrliches Einkaufsvolumen von rund
EUR 120 Mio. zapft nur einen kleinen Teil des Ge-
samtmarkts an;

= Regionaler Fokus: Nordrhein-Westfalen mit Uber-
durchschnittlicher Kaufkraft, unterdurchschnittlicher
Leerstandsrate und attraktiven Mikrolagen;

= Gefragter Geschéaftspartner fir lokale Makler — effi-
zientes Kontaktnetz sorgt fir konstanten Deal flow;

= Stabiler Erldsstrom aus jahrlicher Mietrendite von
derzeit mehr als 8% bei einem Bestandsvolumen
von rund EUR 62 Mio.

= Wertsteigerungspotenziale durch giinstigen Einkauf
und regelmaRige Abverkaufe aus dem Portfolio (bis
zu 20% des Immobilienbestands p.a.)

= Verkaufe von Teilportfolios an institutionelle Anleger,
keine langwierigen Mieterprivatisierungen;

= Standardisierte, straff organisierte Prozesse sorgen
flr kurze Entscheidungswege und ausserst schlanke
Organisation;

= Subprime-Folgen als Chance fir FRW: erschwerte
Finanzierungsmoglichkeiten fiir rein finanzgetriebe-
ne Investoren.
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Kurzprofil

Schwerpunkt der in Dusseldorf ansassigen FranconoWest (FRW), die als
Tochtergesellschaft der bereits bérsennotierten Franconofurt ihre jetzige
Geschaftstatigkeit im November 2006 aufnahm, bildet der selektive Erwerb
einzelner Mietshauser von Privatpersonen in Nordrhein-Westfalen. Damit
verfolgt sie das Ziel, die Mietrenditen und den Wert der Immobilien durch
geeignete Mallnahmen zu optimieren und diese nach einer durchschnittli-
chen Haltedauer von rund finf Jahren einzeln oder geblindelt zu verau-
Rern. Durch den Ankauf vor allem kleinteiliger Losgrof3en unterscheidet
sich FRW von anderen institutionellen Anlegern am Immobilienmarkt. Das
Bruttoinvestitionsvolumen belief sich per 1.10. dieses Jahres auf rund EUR
62 Mio. und soll sukzessive auf bis zu EUR 500 Mio. ansteigen. Durch die
Inanspruchnahme von Dienstleistungen innerhalb des Konzernverbunds
weist die Gesellschaft mit insgesamt vier Beschéaftigten (einschlief3lich
Vorstand) eine denkbar schlanke Organisationsstruktur auf.
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Investment case

Nischenpositionierung
im Markt fur
kleinteilige, selektive
Wohnimmobilien

NRW: attraktive
Mikrolagen und
tiberdurchschnittliche
Kaufkraft

Risikofaktoren

Geschatzter
Eigenkapitalwert von
EUR 100 Mio. bzw.
EUR 2,50 je Aktie
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Mit dem Bérsengang der FranconoWest setzt die Muttergesellschaft Fran-
conofurt ihren eingeschlagenen Weg als Emissionsplattform fiir regionale
Wohnimmobilienportfolios fort. Dahinter steht die Absicht, Investoren die
Teilhabe an einer auf den Standort Nordrhein-Westfalen fokussierten Im-
mobilienanlage mit der Aussicht auf attraktive und stabile Mietrenditen so-
wie der Chance auf Wertsteigerungen des Portfolios zu bieten. FRW er-
reicht dies durch eine Nischenpositionierung. Der Markt fir kleinteilige
Wohnimmobilien ist nicht im selben Umfang von professionellen Investo-
ren durchdrungen wie andere Segmente des Immobilienmarkts. Daher ist
die Gesellschaft in der Lage, den Uberwiegenden Teil ihrer Objekte von
Privatleuten zu Preisen zu erwerben, die ihr bislang zu einer durchschnitt-
lichen Anfangsmietrendite von mehr als 8% verhalfen. Dies ist mit Blick auf
die angestrebten Veraulierungserldse insofern von Bedeutung, als der
Grol¥teil des Gewinns gewdhnlich im Einkauf liegt.

Der zweite entscheidende Aspekt einer Immobilie ist ihre Lage. FRW hat
sich auf Nordrhein-Westfalen fokussiert. Das Bundesland verfiigt mit der
Rhein-Ruhr-Region nach London und vor Paris Giber Europas zweitgrofite
Stadteagglomeration mit rund 11,5 Mio. Einwohnern sowie zahlreiche att-
raktive Mikrolagen. Als Firmensitz von 20 der 50 groéfiten deutschen Un-
ternehmen zeichnet es sich nicht zuletzt aufgrund seiner Bevolkerungs-
dichte durch eine Uberdurchschnittliche Kaufkraft und eine unterdurch-
schnittliche Leerstandsrate insbesondere in den urbanen Regionen aus.

Bei einer hohen Kapitalintensitat, aber duflerst schlanken Organisation mit
lediglich vier Mitarbeitern — samtliche Prozesse um den Erwerb, die Ver-
waltung und spatere VeraulRerung der Objekte werden von Schwesterge-
sellschaften innerhalb des Konzernverbunds bernommen — konzentrieren
sich die Hauptrisiken auf die Qualitdt des Immobilienportfolios und ge-
samtwirtschaftliche Faktoren wie die Konjunktur- und Zinsentwicklung. Ei-
ne zusatzliche, die gesamte Branche treffende Unsicherheit markiert der-
zeit noch die mit der Steuerreform beschlossene Einflihrung einer Zins-
schranke, mit der die Abzugsféhigkeit von Zinsaufwendungen einge-
schrankt werden soll. FRW ist jedoch nach eigenen Angaben von dieser
Regelung zumindest in den nachsten beiden Jahren nicht betroffen.

Aufbauend auf konkreten Prognosen bis einschlieRlich 2009 haben wir flr
FRW im Rahmen unseres Shareholder value-Modells einen fairen Wert
von rund EUR 100,0 Mio. bzw. EUR 2,50 je Aktie ermittelt. Dieses Ergeb-
nis deckt sich mit der aus einem adjustierten Kurs-Buchwertverhaltnis (be-
reinigt um eigenkapitalerh6hende Zuschreibungen auf das Immobilienver-
mdgen) abgeleiteten Peer group-Bewertung. Ein gewinnbasierter Multipli-
katorenvergleich fallt dagegen zwangslaufig etwas geringer aus, da wir in
unseren Schatzungen fur 2008 und 2009 keine Gewinne aus Bewertungs-
anpassungen bericksichtigt haben, diese aber in den Konsensschatzun-
gen flr die Peer group Unternehmen zumindest eine gewisse Rolle spie-
len kénnten. Nicht zahlungswirksame Zuschreibungen markieren lediglich
einen Vorzieheffekt potenzieller kiinftiger Gewinne, die erst bei einer Ver-
aullerung cashwirksam realisiert werden. Kapitalwertverfahren kénnen
dies abbilden, Zweiperiodenmodelle hingegen zwangslaufig nicht.
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Asset-Geselllschaft der
Franconofurt-Gruppe

Schwerpunkt
Rhein-Ruhr-Region

Geschaftsprozesse
weitgehend
outgesourced

Aufgaben der
Servicegesellschaften
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Unternehmensprofil

Uberblick

Die FranconoWest ist eine auf Nordrhein-Westfalen fokussierte Asset-
Gesellschaft innerhalb der Franconofurt-Gruppe, die sich als Emissions-
plattform fir regionale Wohnimmobilienportfolios versteht. Die Aktivitaten
der in DUsseldorf ansassigen Gesellschaft, die in ihrer heutigen Form seit
Ende 2006 am Markt agiert, beinhalten vier Kernelemente, wobei sich die
Rolle der FRW auf die eines Koordinators und Finanzierers beschrankt:

= Selektiver Erwerb von substanzstarken Mehrfamilienhausern und
Wohnanlagen in kleinteiligen LosgréRen uber Maklernetzwerke;

= MalRnahmen zur Wertsteigerung der Objekte und Optimierung der
Rendite;

= Vermietung und Bestandsmanagement;

= Partielle BestandsverauRerung von einzelnen bzw. mehreren, zu ei-
nem Portfolio zusammengefassten Objekten.

Regionaler Schwerpunkt ist das Bundesland Nordrhein-Westfalen mit ei-
nem Bestand von knapp 8,3 Mio. Wohnungen (darunter rund 5,1 Mio.
Mietwohnungen) und insbesondere die Rhein-Ruhr-Region mit Stadten
wie Dusseldorf, Essen und Koln, die nach London, aber noch vor Paris die
zweitgrofRte Stadtagglomeration Europas bildet. Bei einem Bruttoinvestiti-
onsvolumen von EUR 62,5 Mio. umfasste das Portfolio der FRW Ende
September eine vermietbare Flache von rund 77,1 Tsd. gm, bestehend
aus 137 Mehrfamilienhdusern mit 1.141 Wohn- sowie 44 Gewerbeeinhei-
ten und 476 dazugehdrigen Garagen/Stellplatzen. Der Nettoankaufspreis
pro Objekt liegt bei etwa EUR 0,4 Mio. bzw. knapp EUR 740 je Quadrat-
meter. Die durchschnittliche monatliche Ist-Kaltmiete betrug zu diesem
Zeitpunkt EUR 5,67 pro gm. Daraus ergibt sich eine tberdurchschnittliche
Anfangsmietrendite von derzeit etwa 8,4%, die damit Gber der angestreb-
ten Mindestrendite von 8% liegt.

Notwendige Geschaftsprozesse von der Objektakquisition tber die Haus-
verwaltung und den technischen Support bis hin zu Verwaltungsaufgaben
sind nicht bei der FRW selbst angesiedelt, sondern werden von Service-
gesellschaften innerhalb des Konzernverbunds bzw. der Muttergesell-
schaft Franconofurt tbernommen. Diese konzerninterne Konstruktion wur-
de gewahlt, weil es nach Angaben der FRW kein vergleichbares Dienst-
leistungsangebot am Markt gibt, das ihr ein ahnlich schnelles Agieren er-
moglichen wirde. Zwar wird damit ein Teil der Wertschépfung ,ausgela-
gert’, da es sich aber um die zeitaufwendigsten Elemente der Geschafts-
prozesse handelt, profitiert die FRW im Gegenzug von einer extrem
schlanken Fixkostenstruktur, wahrend sich der FRW-Vorstand vor allem
auf das aktive Portfoliomanagement konzentrieren kann. Mit den Service-
gesellschaften bestehen vertragliche Vereinbarungen, deren Konditionen
einem Drittvergleich standhalten missen. Zudem hat die FRW ebenso die
Moglichkeit, Dritte zu beauftragen.

Eine wesentliche Aufgabe der RheinAcquisition liegt darin, standigen Kon-
takt zu Maklern sowie potenziellen Verkaufern zu pflegen. Sie nimmt eine
Vorselektierung von geeigneten Angeboten vor und bereitet alle relevan-
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Ankaufe hauptsachlich
von Privatpersonen

Straffe Prozesse
ermoglichen schnelle
Entscheidungen

Marktsegment nicht
von professionellen
Akteuren dominiert
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ten Unterlagen fir einen Erwerb auf. Derzeit beschaftigt die Gesellschaft
sechs freiberufliche Akquisiteure, die erfolgsabhangig (0,5% vom Ankauf-
preis, weitere 0,5% gehen an RheinAcquisition) vergitet werden. Die end-
glltige Entscheidung Uber einen Objektankauf trifft allein der FRW-
Vorstand. Die RheinProperty kiimmert sich um die Verwaltung der Immobi-
lien sowie um die Optimierung der Mieteinnahmen und der Nebenkosten.
Die RheinConstruct befasst sich mit der planerischen Erfassung sowie der
technischen Bestandsaufnahme von Objekten und koordiniert Instandhal-
tungs- und Modernisierungsmaflnahmen. Administrative Leistungen etwa
im EDV- und Controlling-Bereich bezieht die FRW von der Muttergesell-
schaft Franconofurt.

Strategie

FranconoWest strebt durch Einzelinvestitionen in Wohnimmobilien in
Nordrhein-Westfalen die stetige Ausweitung und Optimierung eines wert-
haltigen Portfolios an, das eine jahrliche Mietrendite (Kaltmiete bezogen
auf den Kaufpreis zuziglich Erwerbsnebenkosten) von mindestens 8%
erwirtschaften soll. Durch die VerauRerung von Teilen des Portfolios nach
einer durchschnittlichen Haltedauer von funf Jahren soll ferner Gber Wert-
zuwachse eine Zusatzrendite erzielt werden. Da der Gewinn zumeist be-
reits im Ankauf liegt, kommt der Auswahl geeigneter Objekte eine zentrale
Rolle zu. FRW erwirbt Objekte hauptsachlich von Privatpersonen und be-
teiligt sich gemeinhin nicht an Bieterverfahren oder Auktionen grofierer
Immobilienportfolios, da sich in individuellen Vertragsabschlissen auf-
grund der geringeren Wettbewerbsintensitat in der Regel bessere Preise
durchsetzen lassen. Zudem missen keine Objekte mit erworben werden,
die nicht die vorgegebenen Qualitats- und Renditeanforderungen erfiillen.
Dieses Vorgehen ist zwar zeitlich aufwendiger und von der Finanzierung
her komplexer, ermdglicht aber ein ,Rosinenpicken’, das sich vorteilhaft
auf die Portfolioqualitat auswirken sollte. FRW investiert nur an Mikro-
standorten mit guter Infrastruktur. Zudem lassen sich auf diesem Weg eine
starkere geografische Diversifizierung erreichen und Klumpenrisiken ver-
meiden.

Potenzielle Ankaufsobjekte erhalt die FRW von der RheinAcquisition, die
in ganz Nordrhein-Westfalen ein effizientes Kontaktnetz vor allem zu loka-
len Maklern aufgebaut hat, der mit Abstand wichtigsten ,Bezugsquelle’.
Gleichzeitig wird darauf geachtet, dass kein Makler eine dominierende Po-
sition erreicht — auf die fiinf wichtigsten Vermittler entfiel bislang weniger
als ein Drittel des Transaktionsvolumens. Daruber hinaus bestehen Kon-
takte zu drtlichen Rechtsanwalten, Banken und Immobilienentwicklern. Der
Ankauf erfolgt auf Basis strenger Anlagekriterien an die Objektstandorte,
die Qualitat der Mieterstruktur, die Bausubstanz und die wirtschaftlichen
Kennziffern. Sie sind Teil eines standardisierten, straff organisierten Pro-
zesses, der nicht zuletzt aufgrund der finanziellen Ausstattung der Gesell-
schaft schnelle Entscheidungen ermoglicht — im glinstigsten Fall vergehen
bis zum Notartermin gerade mal zwei Wochen.

Mit dem Erwerb von Einzelimmobilien, deren Preise typischerweise unter
EUR 1 Mio. liegen, bewegt sich die FRW in einem Marktsegment, das
nicht von professionellen Marktakteuren beherrscht wird, da es unterhalb
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Paketaufschlag
durch Bundelung

Guido Dollhausen

Christiane Moller
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der Mindestinvestitionsgrenzen der meisten Fondsgesellschaften und an-
derer Finanzinvestoren liegt. Fur Makler, die in der Regel eine Provision in
Hohe von 3% des Kaufpreises erhalten, ist die FRW wiederum wegen ih-
res Geschaftsvolumens, aber auch aufgrund ihrer Zahlungsschnelligkeit
und -verlasslichkeit ein attraktiver, bevorzugt bedienter Geschaftspartner.
Letzteres markiert auch gegeniiber dem Verkaufer einen nicht unerhebli-
chen Aspekt, wenn sich dieser zwischen mehreren Interessenten ent-
scheiden muss. Objektankaufe erfolgen zunachst aus Eigenmitteln und
werden anschlieBend refinanziert, wobei die Wertgutachter der Banken
gewodhnlich bereits vor Vertragsabschluss in die Transaktion einbezogen
werden. Fir die Fremdkapitalfinanzierung hat die FRW bislang mit drei
Immobilienfinanzierern Kreditrahmenvertrdge abgeschlossen, wodurch
sich schnelle Finanzierungszusagen erreichen lassen. Augewahlte Bank-
verbindungen sollen noch hinzukommen.

Hatte im ersten Schritt der Bestandsaufbau oberste Prioritat, hat die FRW
inzwischen auch damit begonnen, durch Direktansprache Kontakte zu
rund 15 potenziellen Investoren zu knlpfen, die als Kaufer kleinerer aus
dem Gesamtbestand zusammengestellter Portfolios in Frage kommen. Im
Verkaufsprozess strebt die FRW an, durch die Biindelung von Objekten zu
Teilportfolios neben der aus dem Einkauf resultierenden Gewinnmarge die
am Markt Ublichen Paketaufschlage abzuschopfen. Im Einzelfall wird aller-
dings auch eine Mieterprivatisierung nicht ausgeschlossen.

Management

Die Gesellschaft hat einen zweikdpfigen Vorstand, bestehend aus Guido
Dollhausen und Christiane Mdller. Beide verfigen Uber langjahrige Erfah-
rungen im Immobilienmarkt mit spezifischen Kenntnissen des regionalen
Markts in Nordrhein-Westfalen. Die Geschéaftsstrategie wird von ihnen ge-
meinsam verantwortet, ein Vorsitzender wurde nicht ernannt.

Guido Dollhausen ist seit November 2006 bei der FranconoWest, wo er
das operative Immobiliengeschaft (Objektan- und -verkauf, Asset- und
Portfoliomanagement) verantwortet. Nach einer kaufmannischen Ausbil-
dung in der Grund- und Wohnungswirtschaft bei der Deutschen Kranken-
versicherung hatte er Betriebswirtschaft an der Universitat Kéln studiert,
wo er 1992 seinen Abschluss zum Diplom-Kaufmann erlangte. Parallel da-
zu absolvierte er an der Verwaltungs- und Wirtschafts-Akademie in Frei-
burg noch eine Ausbildung zum Immobilienwirt. Es folgten berufliche Stati-
onen bei der Deutsche Immobilien Leasing (1993 bis 1996 als Assistent
der Geschaftsfliihrung) sowie bei der Concordia Bau und Boden (1996 bis
2000, zunachst als Assetmanager/Prokurist, anschlieend als Abteilungs-
leiter Vertrieb sowie Bereichsleiter Projektmanagement). In den sechs Jah-
ren vor seinem Wechsel zu FranconoWest war er selbststandig in den Be-
reichen Immobilienmanagement und Projektentwicklung tatig.

Christiane Mdller kam im Marz 2007 zur FranconoWest und ist dort insbe-
sondere fir die Finanzen zustandig. Sie begann ihre berufliche Laufbahn
1980 bei der DGAG Deutsche Grundvermogen (ehemals Landesentwick-
lungsgesellschaft Schleswig-Holstein), wo sie zuvor eine Ausbildung zur
Kauffrau der Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft durchlaufen hatte.
Ende der 80er Jahre erlangte sie zudem Abschlisse als Bankkauffrau
(IHK) sowie als Sparkassenbetriebswirtin (Sparkassenakademie Schles-
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wig-Holstein). Ihre nachste berufliche Station war die ehemalige Landes-
bank Schleswig-Holstein (heute HSH Nordbank), wo sie im Bereich Immo-
bilienkunden lange Jahre verschiedene Fuhrungspositionen bekleidete,
zuletzt als Relationship-Managerin im nationalen sowie teilweise auch in-
ternationalen Firmenkundenkreditgeschaft.

Kapitalverhaltnisse

Die Gesellschaft wurde Ende 2001 als FRIMAG Erste Vermogensverwal-
tungsgesellschaft mbH mit einem Stammkapital von EUR 25.000 gegriin-
det. Im Rahmen der Aufstockung des Stammkapitals auf EUR 0,1 Mio.
sowie eines Formwechsels in eine Aktiengesellschaft wurde sie Mitte 2006
zur Franconolnvest AG umgewandelt. Im November 2006 folgte durch die
Ausgabe von 2,9 Mio. Inhaberaktien eine Erhéhung des Grundkapitals auf
EUR 3,0 Mio. sowie die Umfirmierung in FranconoWest AG, Anfang 2007
die Sitzverlegung von Frankfurt nach Disseldorf. Im ersten Halbjahr 2007
folgten zwei weitere Kapitalerhdhungen: zunachst um EUR 7,0 Mio. auf
EUR 10,0 Mio. und in einem weiteren Schritt um EUR 20,0 Mio. auf ein
gezeichnetes Kapital von EUR 30,0 Mio., das von der Konzernmutter
Franconofurt AG gehalten wird.

Im Rahmen des geplanten 6ffentlichen Angebots in der Bundesrepublik
Deutschland sowie einer internationalen Privatplatzierung bei ausgewahl-
ten institutionellen Investoren im Ausland will die Gesellschaft insgesamt
bis zu 20 Mio. Aktien verkaufen. Das Angebot umfasst 10,0 Mio. Aktien
aus einer Kapitalerhéhung sowie bis zu 8,7 Mio. Aktien aus dem Bestand
der Franconofurt, die dariber hinaus weitere 1,3 Mio. Stiicke im Rahmen
einer Mehrzuteilungsoption zur Verfligung stellt. Fir Aktionare der Franco-
nofurt AG gibt es eine bevorrechtigte Aktienzuteilung. Die Aktien sollen
zum regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime Standard)
zugelassen werden. Der Emissionserlds soll in erster Linie zum Ausbau
des Immobilienbestands verwendet werden. Die Altaktionarin hat sich ver-
pflichtet, von ihr gehaltene Anteile bis zum Ablauf von sechs Monaten ab
dem Datum der Erstnotiz nur mit vorheriger Zustimmung der Concord In-
vestmentbank zu verauflern.
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Der deutsche Immobiliensektor

Attraktive Standorte Rund EUR 120,7 Mrd. investierten Anleger in der ersten Jahreshélfte 2007
in europaische Immobilien, ein Rekordergebnis. Uberhitzte Preise und
magere Renditen in GroRbritannien lenkten erneut viel Geld nach
Deutschland. Erstmals floss in der Summe mehr Kapital nach Berlin, Dis-
seldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln und Minchen als nach London. Die zu
beobachtende Umkehr der internationalen Kapitalstréme im Immobilien-
sektor kann neben anderen Faktoren besonders auf die Attraktivitat der
deutschen Standorte zuriickgefiihrt werden.

Deutsche Immobilien: attraktive Rendite bei geringem Risiko
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Quelle: Feri Research, Immobilien Monitor, Mai 2007

Feri Research beispielsweise kommt in einer Studie vom Mai 2007 zu dem
Ergebnis, dass Deutschland unter Risiko-Rendite-Gesichtspunkten neben
Luxemburg, den Niederlanden und Osterreich zu den attraktivsten Stand-
orten fur Immobilieninvestments in Europa zahlt. Hierbei wurden die tber
einen Zeitraum von zehn Jahren zu erwartenden Renditen eines Immobi-
lieninvestments den landerspezifischen Risiken (Wechselkurs, Gesamt-
wirtschaft, Politik) gegentibergestellt. Wie der obigen Abbildung zu ent-
nehmen ist, bietet Deutschland mit die hdchsten Renditechancen bei ei-
nem im Landervergleich duRerst moderaten Risiko.

Subprime-Krise Dennoch hat die Attraktivitdt des deutschen Immobiliensektors bislang zu
begiinstigt solvente keinem rasanten Preisanstieg bei Wohn- und Gewerbeimmobilien gefiihrt.
Immobilieninvestoren Die Folgen der US-Hypothekenkrise dirften aufgrund erhéhter Eigenkapi-

talanforderungen bei Immobilieninvestments ihr Ubriges tun, um fir einen
anhaltend dampfenden Einfluss auf die Preisentwicklung bei Wohnimmobi-
lien zu sorgen. Grund hierfur ist der Wegfall auslandischer, finanzgetriebe-
ner Investoren mit Fremdkapitalquoten von bis zu 95%, sodass auf der
Nachfrageseite weniger aggressive Kaufer im Preisfindungsprozess invol-
viert sein sollten. Dies sollte den Ubrigen Marktteilnehmern weiterhin die

8 | Equity Research
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Madglichkeit bieten, Wohnobjekte giinstig zu erwerben und mittel- bis lang-
fristig attraktive Mietrenditen zu generieren.

Einzelpersonenhaushalte und Wohnungsmieten

Die Anzahl der Einzelpersonenhaushalte ist in Deutschland in den vergan-
genen Jahrzehnten kontinuierlich angestiegen und erreichte 2005 mit gut
39 Millionen einen absoluten Spitzenwert in Europa. Ein Trend, der positiv
auf die Mietrenditen wirkt, was in den folgenden Diagrammen deutlich zum
Vorschein kommt. Aufgrund des statistisch signifikanten Zusammenhangs
zwischen der Entwicklung der Einzelpersonenhaushalte und den Woh-
nungsmieten sollte der seit mehr als 40 Jahren intakte Trend zu Einzelper-
sonenhaushalten fir weiteres Aufwartspotenzial bei den Wohnungsmieten
sorgen.

Trend zu Einzelpersonenhaushalten determiniert Wohnungsmieten
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38 | + 20
36 | === Einpersonenhaushalte (I. Skl. in Mio.)
34 1 Veranderungsraten (r. Skl in %)
32 +
30 +
28 +
26 +
24 +
22 +
20
110
Statistischer Zusammenhang zwischen Einzelpersonenhaushalten
105 | und Wohnungsmieten in Deutschland
(Zeitraum 1992 bis 2004)
100 -
[]
s _
g E 95 -
o %
-
2 290 1
£ =
2
85 1 y =7,7597x - 181,05
R? =0,9758
80 -
¢
75 . . . . . . .
33,5 34 34,5 35 35,5 36 36,5 37 37,5
Einzelpersonenhaushalte (in Mio.)

Quelle: Statistisches Bundesamt, Concord Equity Research

Fir die Mietrendite ergibt sich hingegen im Hinblick auf die erwartete Ent-
wicklung der Immobilienpreise ein etwas anderes Bild. Mittel- bis langfristig
ist aufgrund der Attraktivitat des deutschen Standortes mit steigenden
Preisen zu rechnen. Grund hierfiir sind zum einen die Immobilienpreise flr
Ein- und Mehrfamilienhduser und Mietwohnungen, die sich seit Ende 2004
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stabilisiert haben. Eine Entwicklung, die das Ende des jahrelangen Preis-
verfalls bei Wohnimmobilien signalisiert.

Preiserhéhungen bei Wohnimmobilien bergen Risiken flr Immobilienin-
vestment-Gesellschaften, die ihr bestehendes Wohnimmobilienportfolio im
Zeitablauf durch Abverkaufe optimieren, da sich Preissteigerungen bei
Immobilienneuerwerben negativ auf deren Mietrendite auswirken, falls die
Immobilienpreise starker zunehmen als die Mieten. Die positiven Effekte
von Mietpreiserhdhungen kdnnen dann durch den teureren Erwerb von
Wohnungen teilweise oder vollstandig aufgezehrt werden. Preissteigerun-
gen bei Wohnimmobilien werden durch die erwartete Mietentwicklung so-
wie soziobkonomische Faktoren hervorgerufen. Zudem wird die Preisent-
wicklung bei Wohnimmobilien von den Aktivitaten von Asset-Management
Immobiliengesellschaften bestimmt, die alte Wohnimmobilien erwerben,
sie erneuern, vermieten und sie nach einer gewissen Zeit mit einem ent-
sprechenden Aufschlag wieder verkaufen. Je hoéher die verfliigbaren Fi-
nanzmittel und je gréRer die Anzahl der Immobilienunternehmen, die sich
auf ein bestimmtes Segment des Immobiliensektors konzentrieren, desto
starker der erwartete Preisanstieg bei Wohnimmobilien.

Diese Aktivitaten gehdéren auch zum Geschaftsmodell der FranconoWest.
Allerdings bewegt sich das Unternehmen bei seinen Immobilieninvest-
ments in einer Nische, die nur von wenigen anderen institutionellen Anle-
gern systematisch bearbeitet wird. Deshalb erwarten wir, dass sich die
Preise von Mehrfamilienhausern, die kleinteilig (EUR 0,5 bis 1,0 Mio.) er-
worben werden, mittelfristig unabhangig vom breiten Immobilienmarkt ent-
wickeln werden. Preissteigerungen sind in diesem Segment schwieriger zu
realisieren, da sich Verkaufer und ihre Intermediare (wie Makler) einer be-
grenzten Nachfrage potenzieller Kaufer gegeniibersehen. Hieraus sollte
sich auch in Zukunft ein aussichtsreiches Einkaufspotenzial fir die FRW
ableiten.

Immobilienpreise und Demographie

Im deutschen Immobiliensektor wird seit Jahren ein Rickgang der Bauak-
tivitadten im Wohnungsbau beobachtet, was neben regulatorischen und kul-
turellen auch auf soziodkonomischen Faktoren beruhen durfte. Hierzu
zahlt beispielsweise der im europaischen Vergleich geringe Anteil von Ei-
genheimen bei deutschen Haushalten. Nur 43% der Deutschen leben in
den eigenen vier Wanden, wahrend in Italien oder Spanien der Anteil der
Eigentumswohnungen die 80%-Marke Ubersteigt. Dementsprechend nega-
tiv ist die zu beobachtende Preisentwicklung bei bestehenden Wohnim-
mobilien, die bei deutschen Privatpersonen zunehmend durch liquidere In-
vestments substituiert werden. Der Anreiz hierflr ist mit der zum 1. Januar
2006 abgeschafften Eigenheimzulage noch weiter gestiegen.

Ein weiterer Faktor, der besonders bei bestehenden Immobilien einen ne-
gativen oder zumindest dampfenden Einfluss auf die Wertentwicklung ei-
ner Immobilie hat, ist der durch den demographischen Wandel ausgeldste
Veranderungsprozess der Gesellschaft. Bestehende Wohnimmobilien
werden haufig von alteren Menschen vererbt oder verkauft, weil sie mit
steigendem Alter entweder nicht mehr in der Lage sind, sich alleine um die
Wohnung zu kimmern oder aber ihren Lebensabend durch einen erhéh-
ten Konsum aufwerten méchten.
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Demographie und Bauauftrage im Immobiliensektor
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Quelle: Bloomberg, Concord Equity Research

Der in Deutschland durch den demographischen Wandel hervorgerufene
Wohnungsverkauf bestehender Immobilien trifft aber aufgrund des zu be-
obachtenden Trends zu Einzelpersonenhaushalten und der geringen Be-
reitschaft, sich ein Eigenheim zuzulegen, auf eine relativ schwache Nach-
frage. Zudem erfordern von Privatpersonen angebotene Wohnobjekte oft
zusétzliche Investitionen, um gesetzliche Auflagen zu erflillen oder die
Wohnqualitét bestehenden Standards anzupassen. Mithilfe gut organisier-
ter Maklernetzwerke profitieren Immobilienunternehmen von dieser Markt-
situation, weil preiswerte und attraktive Wohnobjekte glnstig erworben,
aufgewertet und nach einer gewissen Zeit einzeln oder gebiindelt zu héhe-
ren Preisen weiterverdulRert werden kénnen. Neben der Miete erwirtschaf-
ten die Immobilienunternehmen damit eine Zusatzrendite aus dem Abver-
kauf der Objekte.

Nordrhein-Westfalen

Nordrhein-Westfalen (NRW) erwirtschaftete mit seinen 18 Millionen Ein-
wohnern und 8,5 Millionen Haushalten im vergangenen Jahr gut ein Funf-
tel des deutschen Bruttoinlandsproduktes. Die Rhein-Ruhr-Region, in der
knapp 64% aller Einwohner des Bundeslandes NRW aus mehr als 150
Nationen angesiedelt sind, zahlt nach London (11,6 Mio.) und noch vor
Paris (11,1 Mio.) zur groRten Stadteagglomeration Europas. Der Ballungs-
raum reicht von Hamm Uber Dortmund, Essen, Duisburg, Dusseldorf und
KdIn bis Bonn.

In Nordrhein-Westfalen haben 20 der 50 gréf3ten deutschen Unternehmen
ihren Konzernsitz. Neben einem im Bundesvergleich Uberdurchschnittli-
chen Pro-Kopf-Einkommen zeigt insbesondere die positive Nettomigration
die Attraktivitdt des bevdlkerungsreichsten Bundeslands auf. Die fur die
FranconoWest bedeutenden Standorte Disseldorf, Kéln, Aachen, Bonn
und Munster verzeichnen seit Mitte der 90er Jahre eine positive Einwoh-
nerentwicklung.



1711007
FranconoWest AG

Starke Nachfrage
nach Mietwohnungen
in NRW

Begrenzung des
Angebots durch
fortschreitendende
Urbanisierung

12 | Equity Research

C
CONCORD

Equity Researct

Nettomigration und Bruttostundenverdienste in NRW
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Wohnungsmarkt in Nordrhein-Westfalen

Der nordrhein-westfalische Immobiliensektor wird auf der Nachfrage- und
Angebotsseite durch Faktoren beeinflusst, die ebenfalls auf Bundesebene
zu beobachten sind. Wahrend die Anzahl der Haushalte seit 1991 bis 2006
stetig zugenommen haben, sank im gleichen Zeitraum die durchschnittli-
che Anzahl von Personen pro Haushalt von 2,25 auf ungefahr 2,12. Die
damit einhergehende strukturelle Verdnderung der Haushalte hat einen
entscheidenden Einfluss auf die Nachfrage nach Wohnimmobilien und de-
ren Rentabilitdt. Der Trend zu Einpersonenhaushalten verstarkt die Nach-
frage nach Wohnimmobilien zur Miete. In NRW dominieren Ein- und Zwei-
personenhaushalte mit gut 71% seit Jahren alle anderen Mehrpersonen-
haushalte, sodass zusammen mit den soziobkonomischen Faktoren fur die
Zukunft mit einer weiterhin hohen Nachfrage nach Mietwohnungen zu
rechnen ist. Unterstitzt wird diese Einschatzung durch die geringe Bereit-
schaft, in Eigentumswohnungen zu investieren, die in NRW unter dem
Bundesdurchschnitt liegt.

Auf der Angebotsseite konnte in den vergangenen zehn Jahren ein konti-
nuierlicher Anstieg von Wohnungen / Eigenheimen beobachtet werden,
nicht zuletzt aufgrund staatlicher Férderungsmaflinahmen und geringer Fi-
nanzierungskonditionen. Allerdings hat sich die Dynamik der neu gewahr-
ten und fertig gestellten Bauauftrdge im Zuge der Zuwanderung und der
damit einhergehenden sinkenden Verflgbarkeit von Bauland seit 2000
deutlich abgeschwacht. Die fortschreitende Urbanisierung in NRW hat zu-
sammen mit den ebenfalls seit 1990 immer weiter gestiegenen Baukosten
zu einem Angebotsniveau gefihrt, welches in den nachsten Jahren attrak-
tive Mietrenditen verspricht. Zum einen aufgrund der mit der Attraktivitat
des Rhein-Ruhr-Gebiets begrindbaren Ausweitung der Nachfrage nach
Wohnraum durch Privatpersonen. Zum anderen durch die im Bundesver-
gleich im Durchschnitt um 15% geringeren Leerstandsquoten bei Wohn-
immobilien.
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Wettbewerb

FranconoWest sieht sich in NRW aufgrund der Attraktivitat der Region ei-
ner Reihe von Wettbewerbern gegeniiber. Im Einkauf zahlen hierzu in ers-
ter Linie regionale Immobiliengesellschaften, die sich ebenfalls auf den
kleinteiligen Immobilienerwerb spezialisiert haben, wie etwa Kiefer & Zeh-
ner, die Rhein Ruhr Wohnen GmbH und die Zentral Boden Immobilien AG.
Potenzielle Wettbewerber sind dartber hinaus national und international
investierende Fonds sowie sonstige institutionelle Anleger, die sich aller-
dings gewohnlich auf andere Losgrofien fokussieren. Ein wichtiges Merk-
mal der FRW ist ihr enger Kontakt zu regionalen Maklern, fiir die sie auf-
grund ihres nachhaltigen Transaktionsvolumens ein geschatzter Ge-
schaftspartner ist. Daraus resultiert ein oftmals entscheidender Wettbe-
werbsvorteil, da die Gesellschaft nach eigenen Angaben in der Regel zu-
erst Uber interessante Wohnobjekte informiert wird (First call).

Im Verkauf durfte sich die Gesellschaft in einem wettbewerbsintensiveren
Umfeld bewegen. Hier konkurriert sie mit Immobiliengesellschaften wie
Gagfah, Deutsche Wohnen, Colonia Real Estate, Patrizia, Vivacon und der
GAG Immobilien AG. Obwohl diese Unternehmen nicht im kleinteiligen
Immobiliensegment aktiv sind, konkurrieren sie beim Abverkauf von Im-
mobilienportfolios, der bei der FRW jahrlich eine Groéf3enordnung von rund
20% des Bestands ausmachen soll.
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Ertrags- und Vermogenslage

Struktur der Die Erfolgsrechnung der FRW umfasst auf der Erlésseite zwei wesentliche

Erfolgsrechnung cashwirksame Komponenten: Mieteinnahmen und VeraufRerungsgewinne.
Hinzu kommen nicht zahlungswirksame Zu- bzw. Abschreibungen auf den
beizulegenden Zeitwert der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien.
Dem stehen auf der Aufwandsseite die Kosten fir Personal, die outge-
sourcten Instandhaltungsleistungen sowie der Kapitaldienst gegenuber.

Mietrendite aktuell Hinter dem per Ende September akquirierten Immobilienbestand von EUR

bei 8,4% 62,5 Mio. steht ein monatliches Mietaufkommen von rund EUR 0,44 Mio.
bzw. knapp EUR 5,3 Mio. auf Jahresbasis. Dies entspricht einer Mietrendi-
te von 8,4% und liegt damit noch Uber der Zielrendite von 8%. Bei einem
bis Jahresende auf geschatzte EUR 73,7 Mio. ansteigenden Portfolio
zeichnen sich flr das laufende Jahr Mieteinnahmen in Héhe von knapp
EUR 2,5 Mio. ab. Derzeit erwirbt FRW Objekte im Schnitt zu einem Miet-
zinsfaktor von 12,5, wahrend die Gesellschaft bei VerauRerungen offenbar
einen Faktor von gut 15 realisieren kann. Bis zum Jahresende will die Ge-
sellschaft noch einen Bestand von gut EUR 10 Mio. verkaufen, woraus ein
Buchgewinn von etwa EUR 2 Mio. resultieren sollte.

Fair value-Ansatz Die Bewertung des Immobilienportfolios erfolgt auf Basis des nach IFRS

nicht unumstritten 40 geforderten Fair value Ansatzes, der die Ergebnisse von Immobilienge-
sellschaften mafigeblich beeinflussen kann. Der Verkehrswert der FRW-
Objekte wird in regelmaligen Abstanden durch Gutachten des Immobi-
lienberatungsunternehmens Jones Lang LaSalle ermittelt. Dieser IFRS-
Standard ist allerdings nicht unumstritten, auch wenn der Ausweis des
Immobilienvermégens zu Markt- bzw. Verkehrswerten die Bildung stiller
Reserven vermeidet und damit fir die von den Kapitalmarkten eingeforder-
te Transparenz in der Bilanzierung sorgt. Fur Kritik sorgen hingegen zum
einen die mit diesem Ansatz verbundenen Bewertungsspielrdume. Zum
anderen richtet sie sich an die Ergebnisqualitat, da bei Gewinnen aus nicht
realisierten Wertsteigerungen keine Liquiditat fur Ausschiattungen, Schul-
dentilgung und Steuerzahlungen zur Verfligung steht.

Zuschreibungen nur fiir Fir die Ergebnisprognose kommt erschwerend hinzu, dass sich schon die
2007 beriicksichtigt Veraulerungsgewinne der FRW aus Immobilienverkdufen nicht konkret
schatzen, sondern allenfalls Uber pauschale Annahmen abbilden lassen.
Ein ganzlicher Verzicht auf die Bericksichtigung dieser Ergebniskompo-
nente, die ein zentrales Element des Geschaftsmodells der FRW markiert,
wirde allerdings den Ertragsperspektiven des Unternehmens nicht gerecht
werden. Wir haben uns daher dazu entschieden, einerseits die fur das lau-
fende Jahr als hinreichend gesichert geltenden Zuschreibungen im Um-
fang von EUR 3,3 Mio. (< 5% des Portfoliowerts) in unsere Schatzungen
einzuarbeiten, sie anderseits aber in den Folgejahren nicht zu berlcksich-
tigen. Wir halten dies auch insofern fur vertretbar, als Zuschreibungen le-
diglich einem Vorzieheffekt potenzieller kinftiger Gewinne entsprechen,
die erst bei einer tatsachlichen VerauRerung cashwirksam realisiert wer-
den. Dies lasst sich am einfachsten an der in Theorie und Praxis weitge-
hend unumstrittenen Cash flow-Betrachtung verdeutlichen, wonach der
Wert eines Unternehmens dem Barwert der nachhaltig entziehbaren Ein-
zahlungslberschisse entspricht. Da jedoch Zu- ebenso wie Abschreibun-
gen nicht zu Ein- bzw. Auszahlungen fuhren, wird der Cash flow um diese

14 | Equity Research
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nicht zahlungswirksamen Ergebnisfaktoren korrigiert. Die angestrebten
Veraulierungsgewinne haben wir daher im Umkehrschluss in unseren
Schatzungen beriicksichtigt.

Ausgehend von einem Immobilienportfolio von knapp EUR 75 Mio. rech-
nen wir in den nachsten beiden Jahren mit einer Bestandsausweitung um
jeweils rund knapp EUR 130 Mio. bzw. einem durchschnittlichen monatli-
chen Investitionsvolumen von rund EUR 10 Mio. Bei einer von der Gesell-
schaft angestrebten durchschnittlichen Bestandsdauer der Objekte von
funf Jahren haben wir fir 2008 und 2009 eine VeraulRerungsquote von je-
weils rund 19% sowie eine Wiederanlage der daraus erzielten Erlése un-
terstellt. Als Gewinnmarge haben wir fir das kommende Jahr 20% ange-
setzt, die wir fur 2009 aus Vorsichtsgrinden auf knapp 15% zurtickge-
nommen haben.

Bei den Mieteinnahmen haben wir fir 2008 eine Rendite von 7,8% auf ei-
nen geschatzten durchschnittlichen Jahresbestand von EUR 150 Mio. an-
gesetzt, die wir fir 2009 bei einem durchschnittlichen Bestand von EUR
250 Mio. leicht auf 7,7% reduziert haben. Auf Basis dieser Pramissen er-
geben sich Mieteinkiinfte von EUR 11,7 Mio. fir das kommende Jahr und
EUR 19,2 Mio. fir 2009. Die von den Servicegesellschaften der Francono-
furt-Gruppe erbrachten Dienstleistungen im Bereich Instandhaltung und
Verwaltung der Mietshduser veranschlagt die FRW auf rund 14% der
Mieteinnahmen, die wir in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ab-
gebildet haben. Letztere enthalten ferner sonstige operative Aufwendun-
gen wie Miet- und Reisekosten. Weitere Aufwandspositionen sind die Per-
sonalkosten sowie die Abschreibungen auf Sachanlagen, die allerdings
beide kaum ins Gewicht fallen. Anders dagegen die Finanzierungsaufwen-
dungen, der mit Abstand wichtigste Kostenblock.

Aus den Pramissen zur Ausweitung des Immobilienportfolios leitet sich fur
2008 ein Fremdkapitalbedarf von gut EUR 140 Mio. und fir 2009 von EUR
267 Mio. ab. Den Zinssatz haben wir mit 6% angesetzt, der damit laut Un-
ternehmensangaben leicht Gber den aktuellen Konditionen liegt, die FRW
Uber Zinsswaps auf flnf bis sieben Jahre fixiert hat. Derzeit betragt der
Fremdfinanzierungsanteil rund 70%, angestrebt werden rund 80%. In ab-
soluten Zahlen gehen wir fir 2008 von einem Zinsaufwand von EUR 6,3
Mio. und im Folgejahr von EUR 12,3 Mio. aus.

Verdichtet man diese Zahlen, ergibt sich fiir 2008 ein Vorsteuerergebnis
von EUR 10,1 Mio., nach EUR 4,7 Mio. im laufenden Jahr, in denen aller-
dings noch ein auf3erordentlicher Aufwand von EUR 1 Mio. aus dem Bor-
sengang enthalten ist. Im Jahr 2009 steigt der von uns ermittelte Gewinn
vor Steuern dann auf EUR 10,7 Mio. Beim Steueraufwand haben wir fir
2007 eine Quote von 40% unterstellt, die in den Folgejahren im Zuge der
Steuerreform auf 30% sinken sollte. Es sei jedoch darauf hingewiesen,
dass derzeit noch die konkreten Auswirkungen der in Verbindung mit der
Reform beschlossenen Zinsschranke, durch die die der Abzug von Zins-
aufwendungen beschrankt wird, eine erhebliche Unsicherheit flr die ge-
samte Immobilienbranche markieren. FRW ist jedoch nach eigenen Anga-
ben von dieser Regelung zumindest in den nachsten beiden Jahren nicht
betroffen.
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Zwei Verfahren

Bewertungsbeispiel

Anlageverm. + Working capital 1.000 1.000
Gewinn 100 120
Return 10% 12%
Kapitalkosten 10% 10%
. 0 20
Barwert Wertschopfung 0% 0%
= (1] 200
Unternehmenswert 1.000 1.200
Gewinn = Freier Cash flow (FCF) 100 120
(da Nettoinvestitionen = 0)
100 120
Barwert FCF 10% 10%
= 1.000 1.200

Quelle: Concord Equity Research

Mehrstufiger Prozess

16 | Equity Research

C
CONCORD

Equity Research

Bewertung

Zur Bewertung der FRW haben wir zwei Verfahren herangezogen: eine
vom aktuellen Bewertungsniveau vergleichbarer Unternehmen unabhangi-
ge Wertschopfungsanalyse, die konzeptionell auf dem Shareholder value-
Gedanken aufbaut und grundsatzlich zum gleichen Ergebnis fiihrt wie die
ebenfalls dargestellte Discounted free cash flow (DCF)-Methode. Aus die-
ser Modellrechnung resultiert ein fairer Eigenkapitalwert von rund EUR
100,0 Mio. bzw. EUR 2,50 je Aktie. Dieses Ergebnis entspricht genau der
marktabgeleiteten Relativbewertung auf Basis eines um Gewinne aus Zu-
schreibungen bereinigten Kurs-Buchwertverhaltnisses, das wir aufgrund
der im vorherigen Kapitel beschriebenen Problematik flir die geeignetste
Kennzahl halten, wahrend eine auf Gewinnmultiplikatoren aufbauende
Bewertung vor diesem Hintergrund nur bedingt vergleichbar ist. Diesen
Ergebnissen stellen wir am Ende noch eine Substanzwertbetrachtung (Net
asset value) gegeniber, die uns allerdings im derzeitigen Entwicklungs-
stadium der FRW ebenfalls nur bedingt aussagekraftig erscheint.

Methodik der Wertschopfungsanalyse

Dem Wertschdpfungsansatz liegt die zentrale Annahme zugrunde, dass
ein Unternehmen, sofern es exakt die Opportunitatskosten (WACC =
Weighted average cost of capital) seines investierten Kapitals (Net assets)
erwirtschaftet, soviel wert sein sollte wie das eingesetzte Vermdgen. Dies
lasst sich leicht an der Cash flow-Betrachtung verdeutlichen: Verdient ein
Unternehmen genau seine Kapitalkosten, dann entspricht der diskontierte
Wert seines zukunftigen freien Cash flows genau dem Wert des investier-
ten Kapitals. Ein Auf- oder Abschlag hierzu ist dann gerechtfertigt, wenn
der Return auf das eingesetzte Vermdgen (RONA = Return on net assets)
die gewichteten Kapitalkosten Uber- bzw. unterschreitet (siehe nebenste-
hendes Beispiel).

Konzept der Wertschépfungsanalyse

Wertsch6pfung
Gewichtete Kapital- WertschGpfung AT ST
kosten nach Steuern - nach Steuern
(WACC)
Opportunitatskosten Ertrage
Eigenkapital .
Finanzierung Capital employed
—_—
. ]
Fremdkapital
Nicht-operatives Vermdgen
I ——
Net assets Net assets

Quelle: Concord Equity Research

Der aus Sicht des Aktionars relevante faire Wert des Eigenkapitals wird in
einem mehrstufigen Prozess ermittelt. Zunachst werden die um die kalku-
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latorischen Finanzierungskosten adjustierten Ergebnisse nach Steuern der
konkreten Prognoseperiode (2007-2009) den korrespondierenden gewich-
teten Kapitalkosten des investierten Vermdgens gegenubergestellt. Die
Differenz ergibt die Wertschépfung. AnschlieRend wird die fur die Zeit
nach dem Jahr 2009 erwartete Wertschopfung im Terminal value abgebil-
det, der sich in eine mittel- und langfristige Phase mit jeweils verschiede-
nen Modellparametern aufteilt. Zu den Wertschépfungsbetrdgen wird im
nachsten Schritt das heute bereits vorhandene Vermdgen (Net assets) per
31.12.2006 addiert, zu dem wir allerdings den erwarteten Mittelzufluss aus
der Kapitalerh6hung bereits hinzugerechnet haben. Der faire Wert des Ei-
genkapitals ergibt sich nach Abzug der zinstragenden Verbindlichkeiten.

Der Kapitalkostensatz, der gleichzeitig als Diskontierungsfaktor dient, setzt
sich aus dem Fremdkapitalzins nach Steuern und den Eigenkapitalkosten
(vor Steuern, da vom Unternehmen steuerlich nicht abzugsfahig) zusam-
men, jeweils gewichtet mit dem Anteil am Marktwert des Gesamtkapitals.
Ihm liegen nachfolgende Annahmen zugrunde:

» Fir die kinftigen Fremdkapitalkosten haben wir als risikolosen Zins-
satz die aktuelle Rendite zehnjahriger Bundesanleihen von 4,44% he-
rangezogen; hinzu kommt ein Aufschlag von 1,6 Prozentpunkten, um
die geringere Bonitat des Schuldners zu beriicksichtigen;

» Die Opportunitatskosten des Eigenkapitals ergeben sich aus dem lang-
fristigen Kapitalmarktzins zuzlglich der mit dem Unternehmens-Beta
gewichteten Risikopramie des Aktienmarktes (= Differenz zwischen
erwarteten Aktienreturn und dem Return langlaufender Staatsanlei-
hen). Die Risikopramie haben wir mit 4% und den Beta-Faktor, der das
unternehmensspezifische Risiko abbildet, mit 1,2 angesetzt. Aufgrund
der defensiven Qualitdten des Immobiliensektors wiirden wir den un-
ternehmensspezifischen Risikofaktor eigentlich unter dem Markt-Beta
ansiedeln. Der Aufschlag berticksichtigt daher den Umstand, dass es
sich um eine Neuemission handelt.

Die entscheidenden Werttreiber des Shareholder value-Modells sind die
Rendite auf das eingesetzte Vermogen und das Wachstum der Vermo-
gensbasis. Wie sich aus der nachfolgenden Tabelle entnehmen lasst, ge-
hen in den drei Jahren zwischen 2007 und 2009 sowohl die Kapitalkosten
als auch — in noch wesentlich starkerem Umfang — der Return zurlck. Dies
hat mehrere Griinde: Zum einen setzen wir das ermittelte Jahresergebnis
jeweils ins Verhaltnis zur Vermdgensbasis am Ende des Vorjahres, weil
nur unter dieser Voraussetzung der Shareholder value- und der DCF-
Ansatz zum gleichen Ergebnis fihren. Fir 2007 hat dies jedoch zur Folge,
dass der Return deutlich Uberzeichnet ist. Zum anderen wachst die Ver-
mdgensbasis in diesem Zeitraum Uberproportional, begleitet von einem
steigenden Gearing, durch das sich die Kapitalkosten verringern.

Wertschopfungsmarge als Differenz aus RONA und WACC

12/07e  12/08e  12/09e

Wertschopfungs-Marge (%) 153,5 4,0 1,5
Return on net assets (%) 162,5 11,6 7,7
WACC (%) 9,0 7,6 6,3

Quelle: Concord Equity Research
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Wachstumsfinan- Mit der nach dem Borsengang unterstellten Kapitalausstattung kann das
zierung bis 2009 Unternehmen nach unserer Einschatzung sein Wachstum bis einschlie3-

lich 2009 finanzieren, ware danach fiir eine weitere Expansion aber auf fri-
sche Eigenmittel angewiesen. Da wir nicht schon heute eine weitere Kapi-
talerh6hung in die Unternehmensbewertung einflielen lassen wollen, ha-
ben wir bei den Annahmen fir den Terminal value das Wachstum der
Vermoégensbasis lediglich an der Preissteigerungsrate orientiert und mit
2,0% angesetzt. Den Return haben wir zunachst fir einen Zeitraum von
finf Jahren mit 7% fortgeschrieben, verglichen mit einer fiir 2009 ermittel-
ten Vermogensrendite von 7,7%. Fur die Berechnung der ewigen Rendite
haben wir einen nochmaligen Abschlag vorgenommen und 6% angesetzt.
Bei langfristigen Kapitalkosten von rund 5,7% unterstellt dies eine Uber
den Terminal value abgebildete dauerhafte Wertschépfung, die damit al-
lerdings nur einen Anteil von knapp 20% am Unternehmenswert hat.

Fairer Wert bei Insgesamt belauft sich die kiinftige Wertschopfung auf knapp EUR 41,0

€ 2,50 je Aktie Mio. Unter Hinzurechnung des Nettovermdgens per Jahresende 2006 so-
wie dem erwarteten Mittelzufluss aus der Kapitalerhdhung ergibt sich ein
Unternehmenswert von rund EUR 93,5 Mio., der sich bei Aufzinsung auf
den Betrachtungszeitpunkt auf rund EUR 100,0 Mio. erhdht. Er entspricht
auch dem fairen Wert des Eigenkapitals, da die Gesellschaft per Ende
2006 noch Uber keine Schulden verfligte. FRW hat zwar seither Fremdka-
pital aufgenommen. Einerseits sind aber die damit finanzierten Immobilien
ebenfalls nicht in der Vermdgensbasis per 31.12.2006 berticksichtigt, auf
der die Bewertung aufsetzt. Andererseits gehen wir modellinharent davon
aus, dass die seither aufgenommenen Fremdmittel einen Nettobarwert von
null haben, da die daraus generierten Zahlungsstréme genau den mit den
Opportunitatskosten des Fremdkapitals diskontierten Rickzahlungsver-
pflichtungen entsprechen.

Herleitung des Fair value liber Wertschopfungsanalyse und DCF-Verfahren

Mio. EUR
Wert- Freier Diskontie- Wertschop- Freier Cash

schopfung Cash flow rungsfaktor fung (PV) flow (PV)*
12/2007e 4,59 (38,33) 0,9174 4,21 (35,16)
12/2008e 3,92 (97,59) 0,8524 3,34 (83,19)
12/2009e 3,02 (110,76) 0,8020 2,42 (88,83)
Terminal- / Continuing value 31,90 300,62
Summe 41,87 93,44
Net assets (12/2006)* 51,57
Fairer Wert (EK + FK) 93,44 93,44
Adjustierungsfaktor per 16/10/2007 1,071
Fairer aktueller Wert (EK + FK) 100,04
Verbindlichkeiten (12/2006) (0,01)
Fairer Wert des Eigenkapitals 100,03
Fair value je Aktie (EUR) 2,50
Modellparameter (2010 - 2014) (ab 2015)
RONA (%) 7,0 6,0
CAGR Net assets (%) 2,0 2,0
Netto-Investitionsrate (%) 28,6 33,3
WACC (%) 59 57 * adjustiert um Kapitalerhéhung in 2007

Quelle: Concord Equity Research
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Sensitivitiat der Bewertung

Aufgrund der zwangslaufigen Unsicherheiten hinsichtlich der Bewertungs-
pramissen erscheint es uns wichtig, dass sich Investoren den Einfluss un-
terschiedlicher Annahmen auf die Bewertung verdeutlichen. Nachfolgend
sind daher die Sensitivitdten der wichtigsten Pramissen dargestellt.

Aus der Sensitivitatsanalyse geht hervor, dass bereits bei einer Verande-
rung der langfristigen Vermogensrendite (RONA) um nur einen halben
Prozentpunkt das Bewertungsergebnis um gut EUR 32 Mio. Zu- bzw. ab-
nimmt. Anders ausgedrlickt, eine Erhdhung der langfristigen Vermogens-
rendite auf 6,5% wirde zu einem fairen Wert von EUR 132 Mio. flhren.

RONA-Sensitivititsanalyse

Fairer Wert in Abhdngigkeit vom RONA

Concord
Mfr. RONA (%) 6,0 6,5 7,0 75 8,0
Fairer Wert (Mio. EUR) 87,4 93,7 100,0 106,3 1126
Lfr. RONA (%) 5,0 55 6,0 6,5 7,0
Fairer Wert (Mio. EUR) 35,3 67,7 100,0 1324 164,7

Quelle: Concord Equity Research

Es konnte ferner sein, dass der Markt eine von unseren Pramissen abwei-
chende Risikoeinschatzung vornimmt und daher explizit oder implizit mit
einem hoheren Beta und folglich héheren Kapitalkosten rechnet. An dieser
Stelle kdnnen wir nur versuchen, ein méglichst hohes Mal} an Transpa-
renz zu schaffen.

Beta-Sensitivitidtsanalyse

Fairer Wert des Eigenkapitals in Abhéngigkeit vom mfr. Beta

Concord
Mittelfristiges Beta 1,20 1,00 1,20 1,40 1,60
Fairer Wert (Mio. EUR) 100,0 1054 100,0 94,8 89,8

Quelle: Concord Equity Research

Eine Anderung der aktuellen Marktzinsen hat nicht nur Einfluss auf die Er-
gebnisperspektiven des Unternehmens, sondern auch unmittelbar auf die
Bewertung. Im gleichen Male, wie ein niedriges Zinsniveau die Aktienbe-
wertung Uber die kalkulatorischen Kapitalkosten und Diskontierungssatze
beglinstigt, besteht bei einem Zinsanstieg fiir Investoren ein Kursrisiko.
Wirde sich das Zinsniveau zum Beispiel um einen halben Prozentpunkt
erhohen, sinkt der modellabgeleitete faire Wert der FRW ceteris paribus
recht deutlich auf rund EUR 68 Mio. Im Gegenzug sollten sich dann aller-
dings auch die Ankaufspreise reduzieren.

Zinssensitivitats-Analyse

Fairer Wert des Eigenkapitals nach einer Zinsanderung

Concord
Lfr. Kapitalmarktzins (%) 3,44 3,94 4,44 4,94 5,44
Fairer Wert (Mio. EUR) 190,8 139,7 100,0 68,3 425

Quelle: Concord Equity Research
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Sieben Vergleichs-
unternehmen

Kurs/Buchwert-Verhaltnis

berichtet  adjustiert
Colonia Real Estate 1,72 2,21
Deutsche Wohnen 2,35 2,35
FranconoRheinMain 1,31 1,41
GAGFAH SA 1,06 1,39
Patrizia Immobilien 1,77 1,78
Tag Tegernsee 1,04 1,10
Vivacon 1,75 2,21
Mittelwert
(ohne Extrema) 1,52 1,80
Quelle: Thomson Financial, Concord
Ausgangsdaten FranconoWest
in Mio. EUR
2008e 2009
EBITDA 16,0 23,3
Bereinigtes Ergebnis 71 75

Quelle: Concord Equity Research
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Kennzahlenbewertung

Ziel der Kennzahlenanalyse ist es, mittels Multiplikatoren vergleichbarer
Unternehmen eine marktabgeleitete Bewertung fir FRW zu ermitteln. Aus
dem breiten Spektrum von in Deutschland bérsennotierten Immobilienge-
sellschaften haben wir sieben Unternehmen ausgewahlt, deren Ge-
schaftsmodelle aus unserer Sicht am ehesten mit dem von FRW zu ver-
gleichen sind. Die engsten Uberschneidungen bestehen in unseren Augen
zur Konzernschwestergesellschaft FranconoRheinMain und zu Deutsche
Wohnen.

Wahrend wir beim Peer group-Vergleich gewdhnlich auf Gewinngrdfien
abstellen, halten wir bei der FRW angesichts der Zuschreibungsproblema-
tik ein um eigenkapitalerh6hende Zuschreibungen bereinigtes Kurs/Buch-
wert-Verhaltnis fir die geeigneteste Bewertungskennziffer. Aus den Ei-
genkapitalausweisen der Peer group Unternehmen zum Halbjahr leitet
sich ein aktuelles, um Extrema bereinigtes Kurs/Buchwert-Verhaltnis von
knapp 1,6 ab. Rechnet man hingegen die seit 2005 aus Bewertungsan-
passungen im Immobilienvermogen resultierenden Ergebnisbeitrage nach
Steuern aus dem Eigenkapital heraus, ergibt sich ein adjustiertes Multiple
von 1,8. Bezogen auf ein Eigenkapital der FRW nach Kapitalerhéhung und
abzlglich Zuschreibungen von rund EUR 56,0 Mio. impliziert dies einen
marktabgeleiteten Wert von knapp EUR 101,0 Mio. bzw. ebenfalls rund
2,50 je Aktie.

Gleichwohl haben wir zur Plausibilitdtsprifung auch noch eine Bewertung
auf Basis der Gewinnmultiplikatoren KGV und EV/EBITDA fir die Jahre
2008 und 2009 vorgenommen. Als Bezugsgrofien haben wir dabei das
KGV sowie die Kennzahl EV/EBITDA herangezogen. Die Bewertungs-
kennziffern der Vergleichsunternehmen sowie die daraus abgeleiteten Mit-
telwerte sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt.

Bewertungskennziffern der Vergleichsunternehmen

Wahrung Kurs am Markt- EV KGV EV/
kap. EBITDA

16.10.2007 (in Mio.) (in Mio.) 2008e  2009e 2008e  2009e
Colonia Real Estate EUR 0,25 543 875 71 6,8 74 6,3
Deutsche Wohnen EUR 33,20 876 1.539 37,2 27,0 14,7 12,7
FranconoRheinMain EUR 2,25 63 104 52 n.a. 3,4 na.
GAGFAH SA EUR 13,39 3.020 9.130 12,0 11,5 15,3 13,2
Patrizia Immobilien EUR 10,25 534 1.678 8,8 7,6 11,8 10,5
Tag Tegernsee EUR 8,42 274 695 15,3 13,0 13,5 10,9
Vivacon EUR 17,30 337 756 55 55 7,5 7,7
Mittelwert (ohne Extrema) 9,7 9,7 11,0 10,4

Quelle: Thomson Financial, Concord Equity Research

Die um Extrema bereinigten Mittelwerte haben wir anschlieBend mit den
korrespondierenden Schatzdaten (siehe nebenstehende Tabelle) fir FRW
multipliziert, wobei an dieser Stelle noch einmal darauf hingewiesen sei,
dass unsere Ergebnisschatzungen flir FRW keine Portfoliozuschreibungen
beinhalten, wahrend sie in den Konsensschatzungen fir die Peer group
Unternehmen nach unserer Einschatzung zumindest eine gewisse Rolle
spielen. Zudem haben wir bei der Nettoverschuldung der FRW nicht das
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aktuelle Niveau, sondern einen aus dem durchschnittlichen Verschul-
dungsgrad der Vergleichsunternehmen abgeleiteten Wert herangezogen.

Aus der gewinnbasierten Relativbewertung resultiert ein etwas niedrigerer
Wert von EUR 85,2 Mio. Aufgrund der Zuschreibungsproblematik markiert
dies aus unserer Sicht allerdings keinen Widerspruch zu den bisherigen
Bewertungsergebnissen. Im Vergleich zu einem Kapitalwertverfahren wirkt
sich die =zeitliche Gewinnverlagerung in einem Zweiperiodenmodell
zwangslaufig wertmindernd aus, da Ersteres auch die in der ferneren Zu-
kunft liegenden cashwirksamen Verauflerungsgewinne abbilden kann. Un-
terstellt man hingegen den gleichen Bewertungsaufschlag wie beim berei-
nigten Kurs-Buchwertverhaltnis (18%), fihren auch die gewinnbasierten
Multiples zu einer Bewertung von gut EUR 100 Mio.

Eigenkapitalwert von FranconoWest laut Kennzahlenanalyse
auf Basis 2008e und 2009e, Angaben in EUR Mio.

Auf Grundlage der Auf Grundlage des

Marktkapitalisierung Enterprise value

Enterprise value 209,4
Nettoverbindlichkeiten (110,0)
Wert des Eigenkapitals 70,9 99,4
Anteil am gewichteten Mittelwert 50% 50%
Gewichteter Eigenkapitalwert 85,2

Quelle: Thomson Financial, Concord Equity Research

Abschliellend haben wir noch den Net asset value herangezogen, den wir
in der post-money-Betrachtung und auf Basis des aus den bisherigen Be-
wertungsergebnissen abgeleiteten Mittelzuflusses auf rund EUR 75 Mio.
(Immobilienvermdgen von EUR 62 Mio. zuzlglich einer unterstellten Netto-
liquiditdt von rund EUR 13 Mio.) veranschlagen. Da wir diesen Bewer-
tungsansatz in der aktuellen Entwicklungsphase des Unternehmens je-
doch nur fUr bedingt aussagekraftig halten, sollte dieser Betrag die absolu-
te Wertuntergrenze markieren.

Kurzprofile der Vergleichsunternehmen

Die Colonia Real Estate hat einen strategischen Wandel vom opportunisti-
schen Wohnimmobilieninvestor zu einem integrierten Investment- und As-
set-Management-Konzern vollzogen und konzentriert sich jetzt auf drei
Geschéftsfelder — Asset Management, Investment und Fonds Manage-
ment. Neben der reinen Investitionstatigkeit in deutsche Immobilien agiert
der Konzern auch als Dienstleister fir renommierte in- und auslandische
Investoren. Per 30. Juni verfiigte die Colonia Real Estate tiber ein Immobi-
lienportfolio im Wert von rund EUR 790 Mio.

Die Kernkompetenzen der Deutsche Wohnen, die Ende der 90er Jahr
durch den Erwerb der Wohnungsbestande der ehemaligen Hoechst AG
und des Heimstatte Rheinland-Pfalz-Konzerns entstand, sind das Portfo-
liomanagement, die Wohnungsbewirtschaftung und die Wohnungsprivati-
sierung in Deutschland. Das Wohnimmobilienportfolio des Konzerns im
Umfang von rund EUR 957 Mio. besteht aus 23.630 eigenen Wohneinhei-
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ten mit einer Wohnflache von 1.508.138 gm (Stand: Dezember 2006), die
hauptsachlich in Rheinland-Pfalz und im Rhein-Main Gebiet liegen. Die
Gesellschaft besteht aus sechs Konzerngesellschaften und beschaftigt ak-
tuell 271 Mitarbeiter.

Die FranconoRheinMain hat sich auf den Erwerb, die Vermietung und die
Veraulerung von Mehrfamilienhdusern in Siudwestdeutschland mit
Schwerpunkt in der Rhein-Main- und der Rhein-Neckar-Region fokussiert.
Ziel ist es, den Mietzins des Immobilienbestands (EUR 102,9 Mio. per En-
de Juni 2007) durch ein aktives Management zu optimieren und durch
Verkaufe zusatzliche Einnahmen zu generieren. Das monatliche Investiti-
onsvolumen liegt bei EUR 8-12 Mio. Ahnlich wie die FranconoWest ver-
zichtet die Gesellschaft auf Paketeinkaufe.

Die Gagfah S.A. wurde 2005 in Luxemburg gegriindet. Zu ihr gehéren die
Tochtergesellschaften Gagfah GmbH, Nileg, Acquisition1 und Woba, de-
ren Tatigkeitsschwerpunkt im Kauf und der Bestandshaltung eines geogra-
fisch diversifizierten Wohnungsportfolios in Deutschland liegt. Das gut
EUR 9,1 Mrd. schwere Portfolio besteht aus 167.000 Mietwohnungen
(Stand Marz 2007) mit einer Wohnflache von rund 10 Mio. gm in mehr als
20 deutschen Stadten (mit Schwerpunkten in Dresden, Berlin und Ham-
burg). Damit ist das Unternehmen nach eigen Angaben die groRte in
Deutschland bdrsennotierte Wohnungsgesellschaft.

Die Patrizia Immobilien AG ist seit 20 Jahren ein unabhangiger Investor
und Dienstleister in der deutschen Immobilienwirtschaft. Das operative
Geschaft des Unternehmens unterteilt sich in die beiden Segmente In-
vestments und Services. Der Bereich Investments umfasst die auf eigene
Rechnung betriebenen Immobiliengeschafte und besteht aus den Ge-
schaftsfeldern Wohnungsprivatisierung, Revitalisierung und Projektent-
wicklung. Im Bereich Services werden immobilienbezogene Dienstleistun-
gen fiur Dritte angeboten. Zur Gruppe gehdren sieben operative Tochter-
gesellschaften. Im Portfolio (EUR 644 Mio. per 30.6.) befinden sich derzeit
rund 12.500 Wohn- und Gewerbeeinheiten deutschen Ballungszentren,
davon rund die Halfte in Minchen.

Der Ursprung der TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-
Aktiengesellschaft geht auf das Jahr 1882 zurlick. Heute ist sie die Holding
eines auf die deutschen Metropolregionen fokussierten Immobilienkon-
zerns. Das Unternehmen ist sowohl auf dem Wohn- als auch Gewerbeim-
mobilienmarkt tatig und verfolgt eine langfristige Wertsteigerungsstrategie.
Die Schwerpunkte der Tatigkeit sind die Verwaltung eigener Bestande, die
Bestandsentwicklung, der Neubau, das Portfoliomanagement fiir Dritte
sowie Dienstleistungen. Im Eigenbestand des Unternehmens befinden
sich rund 5.000 Einheiten von Wohn- und Geschaftsimmobilien, dartber
hinaus betreut das Unternehmen 7.200 Einheiten fur Dritte. Das Immobi-
lienvolumen der TAG belief sich zur Jahresmitte auf EUR 718 Mio.

Vivacon hat sich auf den Erwerb und die Modernisierung sanierungsbediir-
ftiger, denkmalgeschutzter Wohnimmobilien spezialisiert, die anschlie3end
im Erbbaurecht an institutionelle Investoren sowie Privatanleger veraulRert
werden — Eigentimer bleibt die Vivacon. Zudem ist die Vivacon als Exklu-
sivanbieter von Philippe Starck Designwohnungen in Deutschland tatig.
Das Immobilienportfolio hatte per 30. Juni einen Wert von rund EUR 250
Mio.
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SWOT - Analyse

Management mit umfangreicher Branchenerfahrung

Nischenpositionierung als professioneller Marktteilnehmer in einem
Segment, das nicht von institutionellen Anlegern dominiert wird

Grolkes Netzwerk von Immobilienmaklern

Schlanke Kostenstruktur mit kurzen Entscheidungswegen und
strukturierten Prozessen

Stabile, wiederkehrende Ertrage aus der Vermietung

Attraktive Mikrolagen, guter baulicher Zustand sowie geringe Leer-
standsquoten der Objekte

Kurze Unternehmenshistorie

Kapitalintensives Geschaft mit starker Abhangigkeit von der
Zinsentwicklung

Geringe Markteintrittsbarrieren

Wertsteigerung im Immobilienportfolio
Mieterh6hungspotenziale

Zusatzrendite durch Paketaufschlage

Abhangigkeit von zwei Schlliisselpersonen

Steigende Immobilienpreise aufgrund wachsender Nachfrage
Begrenzte Verfligbarkeit von Anlageobjekten, hohere Leerstandsraten
Zinsschranke

Hohe Zinssensitivitat der Bewertung (Diskontierungsfaktor)
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Tabellenanhang

FranconoWest - Shareholder value-Analyse

Mio. EUR Wert- Freier Diskontie- Wertschop- Freier Cash
' schépfung Cash flow rungsfaktor fung (PV) flow (PV)*

12/2007e 4,59 (38,33) 0,9174 4,21 (35,16)

12/2008e 3,92 (97,59) 0,8524 3,34 (83,19)

12/2009e 3,02 (110,76) 0,8020 2,42 (88,83)

Terminal- / Continuing value 31,90 300,62

Summe 41,87 93,44

Net assets (12/2006)* 51,57

Fairer Wert (EK + FK) 93,44 93,44

Adjustierungsfaktor per 16/10/2007 1,071

Fairer aktueller Wert (EK + FK) 100,04

Verbindlichkeiten (12/2006) (0,01)

Fairer Wert des Eigenkapitals 100,03

Fair value je Aktie (EUR) 2,50

Modellparameter (2010 - 2014) (ab 2015)

RONA (%) 7,0 6,0

CAGR Net assets (%) 2,0 2,0

Netto-Investitionsrate (%) 28,6 33,3

WACC (%) 59 57 * adjustiert um Kapitalerh6hung in 2007

Sensitivitatsanalysen fiir den Fairen Wert des Eigenkapitals

Fairer Wert des Eigenkapitals in Abhéngigkeit von RONA und Wertschépfungswachstum

9 Mfr. RONA (%) 9 Lfr. RONA (%)

; 6,50 6,75 7,00 7,25 7,50 ; 5,50 5,75 6,00 6,25 6,50
; 1,0 92,6 95,7 98,8 101,9 105,0 ;‘ 1,0 70,2 82,9 95,6 108,3 1211
-3 15 93,2 96,3 99,4 102,5 105,7 ‘3 15 69,1 83,3 97,6 11,8 126,0
§ 2,0 93,7 96,9 100,0 103,2 106,3 '§ 2,0 67,7 83,9 100,0 116,2 132,4
;_ 25 94,3 97,5 100,7 103,9 107,0 3 25 65,8 84,6 103,3 122,0 140,7
E 3,0 94,9 98,1 101,3 104,5 107,7 E 3,0 63,3 85,5 107,7 129,9 1521
Zinssensitivitats-Analyse

Lfr. Kapitalmarktzins (%) 3,69 3,94 4,19 4,44 4,69 4,94 519
Fairer Wert (Mio. EUR) 163,6 139,7 118,7 100,0 83,3 68,3 54,8
Risikopramien-Sensitivitatsanalyse

Risikoprémie (%) 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00 5,50
Fairer Wert (Mio. EUR) 157,4 136,1 1171 100,0 84,6 70,5 57,8
Beta-Sensitivitidtsanalyse

Mittelfristiges Beta 1,20 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50
Fairer Wert (Mio. EUR) 100,0 105,4 102,7 100,0 97,4 94,8 92,3

FranconoWest - Wertschopfung

12/04 12/05 12/06  12/07e  12/08e  12/09e
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Wertschdpfung (Economic profit) n/m n/m 4,59 3,92 3,02
Adjustiertes Ergebnis nach Steuern 0,00 (0,03) 4,86 11,48 16,10
Gewichtete Kapitalkosten nach Steuern n/m n/m 0,3 7,6 13,1

Wertschopfungs-Marge (%) n/m n/m 183,5 4,0 1,5
Return on net assets (%) n/m n/m 162,5 11,6 77
Gewichteter Kapitalkostensatz n. St.* (%) n/m n/m 9,0 7,6 6,3

* Vorjahresendwerte
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FranconoWest - Adjustiertes Ergebnis und Werttreiberanalyse

Adjustiertes Ergebnis 12/06  12/07e  12/08e  12/09e
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Adjustiertes Ergebnis nach Steuern (0,03) 4,86 11,48 16,10
Adjustiertes Ergebnis vor Steuern (0,03) 5,88 16,40 23,00
EBIT (0,04) 6,15 15,80 23,00
Finanzertrage 0,02 0,73 0,60 0,00
A.o. Ergebnis 0,00 (1,00) 0,00 0,00
Adjustierte Steuern (0,00) (1,02) (4,92) (6,90)
Ertragssteuern (It. G+V) 0,01 (1,87) (3,03) (3,22)
Veréanderung latente Steuern (0,02) 1,34 0,00 0,00
(Steuer) / Steuerersparnis auf: 0,00 (0,48) (1,89) (3,68)
Steuerquote (%) 0,00 40,00 30,00 30,00
Zinsaufwand 0,00 (0,48) (1,89) (3,68)

Werttreiberanalyse (adjustiert)

Return on net assets n/m 162,5 11,6 7,7
RONA vor Steuern n/m 196,5 16,5 11,0
Vorsteuer-Marge n/m 238,1 140,1 119,8
(Bestandserhdhungen / Gesamtleistung) n/m 0,0 0,0 0,0
Personalkosten / Gesamtleistung n/m (20,2) (5,9) 4,7)
Abschreibungen / Gesamtleistung n/m (2,8) (1,6) (1,4)
Sonstige betriebl. Ertrage / Gesamtleistung n/m 219,0 67,3 47,9
Sonstige betriebl. Aufwend. / Gesamtl. n/m (47,0) (24,9) (22,0)
Adjustierungen / Gesamtleistung n/m 48,6 53,8 63,9
Zinsergebnis / Gesamtleistung n/m (19,0) (48,7) (63,9)
A.o. Ergebnis / Gesamtleistung n/m (40,5) 0,0 0,0
Kapitalumschlag n/m 0,8 0,1 0,1
Sachanlagen / Gesamtleistung n/m 1,6 50 4,6
Working capital / Gesamtleistung n/m 115,7 232,4 57,3
Ubriges operatives Vermdgen / Gesamtl. n/m 0,0 (20,4) (34,6)
Finanzanlagen / Gesamtleistung n/m 3,8 6294  1.0571
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FranconoWest - Kapitalkosten und Kapitalrenditen

Kapitalkosten 12/06  12/07e  12/08e  12/09e
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Gewichtete Kapitalkosten nach Steuern* n/m 0,27 7,56 13,08
Gewichteter Kapitalkostensatz nach Steuern (%) 9,00 7,63 6,28 5,57
Marktwert des Eigenkapitals 100,00 100,00 100,00
Opportunitdtskosten des Eigenkapitals (%) 9,00 9,24 9,24 9,24
Langfristiger Kapitalmarktzins (%) 4,20 444 4,44 4,44
Risikopramie (%) 4,00 4,00 4,00 4,00
Beta 1,20 1,20 1,20 1,20
Wert des Fremdkapitals 0,01 40,00 142,00 267,00
Finanzverbindlichkeiten 0,01 40,00 142,00 267,00
Fremdkapitalkosten vor Steuern (%) 58 6,0 6,0 6,0
Langfristiger Kapitalmarktzins (%) 42 44 44 44
Bonitatsabschlag (%) 1,6 1,6 1,6 1,6

Net assets 2,99 99,13 208,20 335,05
Capital employed 2,90 25,42 5,24 3,79
Working capital 2,86 27,22 11,00 14,35
Ubriges operatives Vermogen 0,04 (1,80) (5,76) (10,56)
Sachanlagen 0,04 0,59 0,89 1,04
Sonstige immaterielle Vermdgensgegenstande 0,00 0,20 0,50 0,70

Lfr. Ubrige Verbindlichkeiten 0,00 (2,59) (7,15)  (12,30)
Nicht-operatives Vermogen 0,10 73,71 202,96 331,27
Nicht betriebsnotwendige liquide Mittel 0,00 0,00 0,00 0,00

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0,10 73,71 202,96 331,27

* (WACC x Net assets) per Vorjahresende

Kapitalrenditen
Vor Steuern

Return on net assets n/m 196,5 16,5 11,0
Nach Steuern

Return on net assets n/m 162,5 11,6 7.7
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FranconoWest - Cash flow und Kennziffern aus der Shareholder value-Anal

Cash flow (adjustiert) 12/06  12/07e  12/08e  12/09
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Adjustiertes Betriebsergebnis nach Steuern (0,05) 5,03 11,06 16,10
Abschreibungen (Sachanl. + sonst. imm. Vermdgensgeg.) 0,00 0,07 0,19 0,27
Operativer Cash flow (0,05) 5,10 11,25 16,37
Veranderung working capital (2,86)  (24,36) 16,22 (3,35)
Investitionen in sonstige imm. Vermdgensgegenstande 0,00 (0,20) (0,30) (0,20)
Investitionen in Sachanlagen 0,00 (0,62) (0,49) (0,42)
Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte (0,04) 0,00 0,00 0,00
Sonstige (Netto-) Anderungen im Gbrigen op. Vermégen 0,00 2,59 4,56 5,16
Operativer freier Cash flow (2,95) (17,50) 31,24 17,56
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,00 (0,60) 0,00 0,00
Adjustiertes Finanzergebnis nach Steuern 0,02 0,44 0,42 0,00
Investitionen in Finanzanlagen 0,00 (82,01) (160,75) (165,06)
Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte (0,10) 8,40 31,50 36,75
Veranderung nicht betriebsnotwendige liquide Mittel 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cash flow (3,02) (91,27) (97,59) (110,76)
Veranderung kumuliertes sonstiges Gesamtergebnis 0,00 2,00 0,00 0,00
Kapitalgebern zur Verfiigung gestellter Cash flow (3,02) (89,27) (97,59) (110,76)

Finanzierungsrechnung (adjustiert)

Adjustierte Zinsaufwendungen nach Steuern (0,00) 0,72) (4,41) (8,59)
Anstieg / (Riickgang) Schulden 0,01 40,00 102,00 125,00
Dividendensumme 0,00 0,00 0,00 (5,66)
Mittelzufluss aus Kapitalerhéhung 2,99 52,01 0,00 0,00
Sonstige EK-Veranderungen 0,02 (2,01) (0,00) 0,00
Gesamte Finanzierungstatigkeit 3,02 89,27 97,59 110,76

Shareholder value-Kennziffern

Marktwert EK + FK / Net assets 1,4 1,2 1,1
Marktwert EK + FK / Adj. Ergebnis nach Steuern 28,8 21,1 22,8
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FranconoWest - Gewinn- und Verlustrechnung

12/06  12/07e  12/08e  12/09e
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Umsatzerldse (Mieteinnahmen) 0,00 2,47 11,71 19,20
Verénderung (%) n/m n/m 3741 64,0
Gesamtleistung 0,00 2,47 11,71 19,20
Verénderung (%) n/m n/m 3741 64,0
Personalkosten 0,00 (0,50) (0,69) (0,90)
Verénderung (%) n/m n/m 38,0 30,4
Sonstige betriebliche Ertrage 0,00 5,41 7,88 9,20
Veranderung (%) n/m n/m 457 16,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen (0,04) (1,16) (2,91) (4,23)
Veranderung (%) n/m n/m 150,9 454
EBITDA (0,04) 6,22 15,99 23,27
Veranderung (%) n/m n/m 15671 45,5
Abschreibungen (Immat. Vermdgensgeg. + Sachanlagen) 0,00 (0,07) (0,19) 0,27)
Veréanderung (%) n/m n/m 1714 421
Sachanlagen 0,00 (0,07) (0,19) 0,27)
EBIT (0,04) 6,15 15,80 23,00
Verénderung (%) n/m n/m 156,9 45,6
Finanzergebnis 0,02 (0,47) (5,70)  (12,27)
Zinsergebnis 0,02 (0,47) (5,70) (12,27)
Ergebnis der gew. Geschaftstatigkeit (0,03) 5,68 10,10 10,73
Verénderung (%) n/m n/m 77,8 6,2
A.o. Ergebnis 0,00 (1,00) 0,00 0,00
Ergebnis vor EE-Steuern (0,03) 4,68 10,10 10,73
Verénderung (%) n/m n/m 115,8 6,2
EE-Steuern 0,01 (1,87) (3,03) (3,22)
Abgefiihrte EE-Steuern 0,01 (1,87) (3,03) (3.22)
Steuerquote (%) n/m 40,0 30,0 30,0
Jahresuberschuss nach Anteilen Dritter (0,02) 2,81 7,07 7,51
Veranderung (%) n/m n/m 151,8 6,2
Bereinigungen 0,00 0,60 0,00 0,00
Bereinigtes Ergebnis (0,02) 341 7,07 7,51
Veranderung (%) n/m n/m 107,5 6,2
Ergebnis je Aktie (EUR) (0,00) 0,09 0,18 0,19
Veranderung (%) n/m n/m 107,5 6,2
Anzahl Aktien (Mio.) 40,0 40,0 40,0 40,0
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FranconoWest - Bilanz

Aktiva 12/06 12/07e 12/08e 12/09e
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Anlagevermdgen 0,14 74,50 204,35 333,01
in % der Bilanzsumme 4.4 7 93,6 93,5
Immaterielle Vermdgensgegenstande 0,00 0,20 0,50 0,70
Sachanlagen 0,04 0,59 0,89 1,04
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0,10 73,71 202,96 331,27
Umlaufvermégen 2,92 29,47 14,00 23,10
in % der Bilanzsumme 95,1 28,3 6,4 6,5
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,00 5,25 13,50 22,70
Ubrige Forderungen 0,01 0,00 0,00 0,00
FlUssige Mittel 2,91 24,22 0,50 0,40
Latente Steuern 0,02 0,00 0,00 0,00
Summe Aktiva 3,07 103,96 218,35 356,11
Passiva
Eigenkapital 2,99 57,81 64,88 66,73
in % der Bilanzsumme 97,5 55,6 29,7 18,7
Gezeichnetes Kapital 3,00 40,00 40,00 40,00
Kapitalriicklage (0,01) 15,00 15,00 15,00
Gewinnrticklage 0,00 0,81 7,88 9,73
Bilanzverlust (0,01) 0,00 0,00 0,00
Kumuliertes sonstiges Gesamtergebnis 0,00 2,00 2,00 2,00
in % der Bilanzsumme 0,0 0,0 0,0 0,0
in % der Bilanzsumme 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten 0,08 44,84 152,15 288,05
in % der Bilanzsumme 25 43,1 69,7 80,9
Finanzverbindlichkeiten 0,01 40,00 142,00 267,00
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,07 2,25 3,00 8,75
Ubrige Verbindlichkeiten 0,00 2,59 7,15 12,30
Latente Steuern 0,00 1,32 1,32 1,32
Summe Passiva 3,07 103,96 218,35 356,11
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FranconoWest - Cash flow und Kapitalflussrechnung

Cash flow 12/06  12/07e  12/08e  12/09e
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

EBITDA (0,04) 6,22 15,99 23,27
Cash flow (0,04) 6,22 15,99 23,27
Veranderung working capital 0,05 (3,05) (7,50) (3,45)
Netto-Veranderung sonstige Aktiva 0,00 3,91 4,56 5,16
Operativer Cash flow 0,01 7,07 13,05 24,98
Investitionen in immaterielle Vermdgensgegenstande 0,00 (0,20) (0,30) (0,20)
Investitionen in Sachanlagen 0,00 (0,62) (0,49) (0,42)
Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte (0,14) 8,40 31,50 36,75
Abgefiihrte EE-Steuern 0,01 (1,87) (3,03) (3,22)
Operativer freier Cash flow 0,12) 12,78 40,73 57,89
Finanzergebnis 0,02 (0,47) (5,70)  (12,27)
Investitionen in Finanzanlagen 0,00 (82,01) (160,75) (165,06)
Mittelzufluss aus Kapitalerhhung 2,99 52,01 0,00 0,00
Veranderung kumuliertes sonstiges Gesamtergebnis 0,00 2,00 0,00 0,00
Sonstige EK-Veranderungen 0,01 (2,99) 0,00 0,00
Freier Cash flow 290 (18,68) (125,72) (119,44)
Dividendensumme 0,00 0,00 0,00 (5,66)
Residualer Cash flow 290 (18,68) (125,72) (125,10)
Kapitalflussrechnung
EBITDA (0,04) 6,22 15,99 23,27
Finanzergebnis (ohne Abschreibungen auf Finanzanl.) 0,02 (0,47) (5,70) (12,27)
Abgefiihrte EE-Steuern 0,01 (1,87) (3,03) (3,22)
Veranderung Forderungen + sonstige Vermdgensg. (0,01) (5,24) (8,25) (9,20)
Veranderung Verbindl. aus L.u.L. + sonstige Verbindl. 0,07 4,76 5,31 10,91
Netto-Veranderung sonstige Aktiva (0,02) 1,34 0,00 0,00
Mittelzufluss aus laufender Geschaftstéatigkeit 0,04 473 4,32 9,49
Investitionen in immaterielle Vermdgensgegenstande 0,00 (0,20) (0,30) (0,20)
Investitionen in Sachanlagen 0,00 (0,62) (0,49) (0,42)
Investitionen in Finanzanlagen 0,00 (82,01) (160,75) (165,06)
Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte (0,14) 8,40 31,50 36,75
Mittelabfluss aus Investitionstéatigkeit (0,14)  (74,43) (130,04) (128,93)
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,01 40,00 102,00 125,00
Mittelzufluss aus KapitalerhGhung 2,99 52,01 0,00 0,00
Dividendensumme 0,00 0,00 0,00 (5,66)
Sonstige EK-Veranderungen 0,01 (0,99) 0,00 0,00
Mittelveranderung aus Finanzierungstatigkeit 3,01 91,01 102,00 119,34
Veranderung liquide Mittel 2,91 21,31 (23,72) (0,10)
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 0,00 2,91 24,22 0,50
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 2,91 24,22 0,50 0,40
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,01 40,00 102,00 125,00
Veranderung der Nettoliquidit&t 29 (18,7) (125,7) (1251)
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FranconoWest - Kennziffern

12/06  12/07e  12/08e  12/09e

Enterprise value-Definition

Enterprise value 115,78 241,50 366,60
Marktkapitalisierung 100,00 100,00 100,00
Finanzverbindlichkeiten 40,00 142,00 267,00
Finanzleasingverpflichtungen 0,00 0,00 0,00
Pensionsriickstellungen 0,00 0,00 0,00
Liquide Mittel (24,22) (0,50) (0,40)

Investment-Kennziffern

Enterprise value / EBITDA 18,6 15,1 15,8
Enterprise value / EBITA 18,8 15,3 15,9
Enterprise value / EBIT 18,8 15,3 15,9
Enterprise value / Operativer cash flow 16,4 18,5 14,7
Operative Margen
Vorsteuermarge n/m 189,5 86,3 559
Nachsteuermarge n/m 113,7 60,4 39,1
Kennziffern je Aktie
Ergebnis je Aktie (EUR) (0,00) 0,09 0,18 0,19
KGV 29,3 14,1 13,3
KCF 14,1 7,7 4,0
Dividende je Aktie (EUR) 0,00 0,00 0,14 0,15
Dividendenrendite (%) 0,0 57 6,0
Buchwert je Aktie (EUR) 0,07 1,48 1,65 1,70
Kurs / Buchwert 1,7 1,5 1,5
Buchwert je Aktie abzgl. Goodwill (EUR) 0,07 1,48 1,65 1,70
Kurs / Buchwert (abzgl. Goodwill) 1,7 1,5 1,5

Finanzkennziffern

Investitionsintensitat (%) n/m 33,2 6,7 3,2

Operativer cash flow / Investitionen (%) n/m 862,7 1.652,1 4.028,2
Liquiditatskennziffern

Gearing (%)

Finanzverbindlichkeiten / Eigenkapital 0,2 67,6 214,5 392,3

Sonstige

Zinsdeckung (26,0) 57 2,6 1,9

Eigenkapitalquote (%) 97,0 56,9 30,3 19,1

Ausschuttungsquote (%) 0,0 0,0 80,0 80,0
Eigenkapitalrenditen (ROE)

Eigenkapitalrendite vor Steuern (1,8) 15,1 16,1 16,0

Eigenkapitalrendite nach Steuern (1,1) 9,0 11,3 11,2

DVFA-Eigenkapitalrendite (1,1) 11,2 12,1 12,5
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Tel.: 069/50951-0

Fax: 069/50951-8200

Disclaimer © 2007 Herausgeber: Concord Investmentbank AG, GroBe Gallusstrale 9,
D 60311 Frankfurt. Alle Rechte vorbehalten.

Obwohl die in dieser Verodffentlichung enthaltenen Informationen aus sorgfaltig ausgesuchten
Quellen stammen, die wir flr zuverlassig und vertrauenswiirdig halten, kénnen wir nicht fir die
Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen garantieren. Jede in dieser Verof-
fentlichung geauflerte Meinung gibt das gegenwartige Werturteil des Autors wieder und ent-
spricht nicht notwendigerweise der Meinung der Concord Investmentbank AG und/oder einer
Tochtergesellschaft oder eines verbundenen Unternehmens der Concord-Gruppe und/oder
eines Stellvertreters oder Mitarbeiters. Die in dem Bericht wiedergegebenen Meinungen und
Einschatzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Studie genannten Datum vertre-
tene Sichtweise wieder und kénnen ohne Ankiindigung geandert werden. In dem vom Gesetz
erlaubten Umfang tUbernehmen weder der Autor noch die Concord Investmentbank AG sowie
Tochtergesellschaften und verbundene Unternehmen der Concord-Gruppe irgendeine Haftung
fur die Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts. Der Bericht dient nur zu Informati-
onszwecken und stellt kein Angebot oder eine Aufforderung, einen Rat oder eine Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf der genannten Wertpapiere dar und ist auch nicht als solches auszule-
gen. Der Bericht dient nur zu Informationszwecken und stellt kein Angebot oder eine Aufforde-
rung, einen Rat oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der genannten Wertpapiere dar
und ist auch nicht als solches auszulegen. Verbindliche Angaben enthalt ausschlieflich der
Wertpapierprospekt. Privatkunden sollten sich beraten lassen und sich dariiber bewusst sein,
dass die Preise und Ertrdge von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kénnen und dass in
Bezug auf die zuklinftige Performance der genannten Wertpapiere keine Zusicherungen oder
Garantien gegeben werden kénnen. Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung die-
ses Berichts und seines Inhalts im Ganzen oder in Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher
Zustimmung der Concord Investmentbank AG gestattet. Mit der Annahme dieses Dokuments
erklaren Sie sich damit einverstanden, an die vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein.

Wesentliche Informationsquellen: Wertpapiersprospekt, Management, Geschéaftsberichte, Verof-
fentllichungen der Peer group Unternehmen, Wirtschafts- und Fachpresse, Informationsdienste
(Bloomberg, Thomson Financial), veroffentlichte Statistiken.

Zusammenfassung der bei der Erstellung der Analyse genutzten Bewertungsgrundlagen und
-methoden: Kapitalwertverfahren (Shareholder value Analyse) und Kennzahlenbewertung. Die
Bewertungsparameter sind auflerst sensitiv und kdnnen sich kurzfristig andern, ohne dass die
Concord Investmentbank AG hiertber informiert.

Die Concord Investmentbank AG und/oder Tochtergesellschaften oder verbundene Unterneh-
men der Concord-Gruppe halten zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Studie keine Beteili-
gung am analysierten Unternehmen.

Die Concord Investmentbank AG ist mit der Durchfihrung des IPO’s an den Prime Standard
beauftragt.

Die Concord Investmentbank AG und/oder Tochtergesellschaften oder verbundene Unterneh-
men der Concord-Gruppe halten zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Studie keinen Handels-
bestand in den besprochenen Wertpapieren.

Die Concord Investmentbank AG wird die analysierten Wertpapiere nach erfolgter Einbeziehung
in den Handel im General Standard als Designated Sponsor und als Market Maker an der Borse
oder am Markt betreuen. Daher kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Concord Invest-
mentbank AG oder Tochtergesellschaften oder verbundene Unternehmen der Concord-Gruppe
und/oder Stellvertreter oder Mitarbeiter derselben dann einen Handelsbestand bzw. Long- oder
Shortpositionen in den in diesem Bericht genannten Wertpapieren oder verwandten Wertpapie-
ren halten.

Diese Analyse wurde im Auftrag des Emittenten erstellt und vor ihrer Veréffentlichung dem
Emittenten zuganglich gemacht, um die sachliche Richtigkeit sicherzustellen.

Der Analyst halt keinen Bestand in den analysierten Wertpapieren. Die Vergiitung des Analysten
ist weder an eine spezifische Finanztransaktion noch an Bérsenumséatze oder Vermdgensver-
waltungsgebihren gekoppelt.

Bei den verwendeten Kursen handelt es sich um Tagesendkurse in Xetra (20:00 Uhr) am Vortag
(bezogen auf das Veréffentlichungsdatum).

Zustandige Aufsichtsbehdrde ist die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).



