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Fokus liegt auf deutschem
Immobilienmarkt

Wichtiges Alleinstellungs-
merkmal

FAR VawE REIT-AG

Unternehmensprofil

Der Generalist unter den Immobilienunternehmen

Die Fair Value REIT-AG ist ein Real Estate Investment Trust (REIT), der sich auf den Erwerb,
die Vermietung, Bestandsverwaltung und VerduBerung von Gewerbeimmobilien speziali-
siert hat. Das Unternehmen konzentriert sich hierbei ausschlieflich auf den deutschen
Immobilienmarkt mit dem Fokus auf Regionalstandorte. Den Schwerpunkt der Investitions-
tatigkeit bilden dabei Biro-, Logistik-, und Einzelhandelsimmobilien. Fair Value selbst be-
zeichnet sich als Generalist. Neben dem direkten Erwerb von Immobilien gehért auch die
besondere Art der indirekten Beteiligung (Erwerb von Anteilen an Immobilienfonds) zu der
Investitionsstrategie des Unternehmens.

Aktionarsstrukiur der Fair Value REIT-AG

in %
IC Immobilien Holding AG 9,39
H.F.S. Zweitmarkt Invest 2 GmbH & Co. KG 8,13
H.F.S. Zweitmarkt Invest 3 GmbH & Co. KG 7,44
H.F.S. Zweitmarkt Invest 4 GmbH & Co. KG 7,44
H.F.S. Zweitmarkt Invest 5 GmbH & Co. KG 7,44
IC Immobilien Service GmbH 6,34
IFB Beteiligungs-AG 5,44
Bayerische Beamten Lebensversicherung a.G. 3,76
IC Fonds GmbH 2,34
Free Float 42,28
* H.F.S. Zweitmarkt wird von UniCredito kontrolliert
Stimmrechtanteil der UniCredito an Fair Value betrégt 30,46%
Quelle: Fair Value REIT-AG Stand: 08.09.2008

Investition in geschlossene Immobilienfonds

Die Investition im Zweitmarkt fir geschlossene Immobilienfonds stellt ein wichtiges Allein-
stellungsmerkmal der Gesellschaft dar. Bislang gibt es keinen Wettbewerber, der eine dhnli-
che Investitionsstrategie verfolgt. Fair Value erméglicht dem Anleger mit dem Investment in
die eigene Aktie Zugang zu einem liquiden Markt mit hdherer Transparenz. Fair Value do-
gegen erhalt einen wichtigen Zugang zu einem breiten Marktvolumen (geschatztes Markt-
volumen in Deutschland: 140 Mrd. Euro). Immerhin konnte Fair Value Gber diese Investitions-
strategie innerhalb kirzester Zeit rd. 80% des Gesamtportfolios generieren. Vorteilhaft ist
zudem, dass Fair Value zur Finanzierung der Investitionen nicht zwingend auf liquide Mittel
angewiesen ist. Die Transaktion erfolgt in der Regel iber eine Sachkapitalerhéhung.

Gesamtwert des anteiligen Fair Value Portfolios: 286 Mio. Euro

Das Gesamtportfolio (Objekte der Segmente Beteiligungen und Direktinvestitionen) umfasst
82 Obijekte mit einer Mieffléiche von insgesamt 470 Tsd. m2. Bei anteiliger Potenzialmiete
von rd. 23,5 Mio. Euro p.a. entspricht dies einer durchschnittlichen Mietrendite von 8,2%
pro Jahr. Der Marktwert des Gesamtportfolios inkl. der fortgeschriebenen Anschaffungs-
kosten fir das fertiggestellte Birogebdaude ,Airport Office II” in Disseldorf beziffert sich
per 30.06.2008 auf ca. 615 Mio. Euro, der anteilige Fair Value Markiwert (inkl. Disseldorf)
liegt bei rd. 286 Mio. Euro.
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Eckdaten Q3 2008

Umsatzerlose liegen in Q3 2008 bei 3,6 Mio. Euro

Fair Value hat am 07.11.2008 die vorlaufigen Eckdaten fir das dritte Quartal 2008 vorge-
legt. Dabei erzielte das Unternehmen in Q3 2008 Umsatzerldse (Mietertrag inkl. Ertrage
aus Betriebs- und Nebenkosten) in Hdhe von 3,6 (unsere Prognose: 3,3) Mio. Euro. Abziglich
der immobilienbezogenen betrieblichen Aufwendungen in Héhe von 0,9 (unsere Prognose:
0,9) Mio. Euro betrug das Nettovermietungsergebnis 2,7 (unsere Prognose: 2,4) Mio. Euro.
Nach 9M 2008 berzifferte sich das Nettovermietungsergebnis bei einem Umsatz von 10,3
(unsere Prognose: 10,3) Mio. Euro auf 8,0 (unsere Prognose: 7,7) Mio. Euro. Ein Vergleich
mit den Vorjahreszahlen ist auf Grund der jungen Unternehmenshistorie (Aufnahme der Ge-
schaftstatigkeit Q4 2007) nicht méglich.

Vorjahresvergleich nicht
méglich

Fair Value REIT-AG
Ausgewidhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschéftsjahresende : 31. Dez Q3 2008 Q3 2008 9M 2008 9M 2008
Rechnungslegungsstandard :  IFRS {unsere Prognosen) {unsere Prognosen)
Umsatz 3,6 3,3 10,3 10,0
Nettovermietungsergebnis 2,7 2,4 8,0 7,7
in % vom Umsatz 75,0% 72,7% 77,7% 77,0%
Finanzergebnis -1,4 -1,3 -2,1 -2,0
in % vom Umsatz -38,9% -39,4% -20,4% -20,0%
Nettoergebnis 0,6 0,5 1,4 1,3
in % vom Umsatz 16,7% 15,2% 13,6% 13,0%
Quelle: Independent Research; Fair Value REIT-AG

Nettoergebnis bereits nach 9M im Zielkorridor fir das Gesamtjahr
Netfoergebnis in Q3: 1,4 Die Ertrége aus "at equity" bewerteten Beteiligungen bezifferten sich in Q3 2008 auf 0,7
Mio. Euro (unsere Prognose: 0,8) Mio. Euro. Das Finanzergebnis lag bei -1,4 (unsere Prognose: -1,3)
Mio. Euro. Unter dem Strich erzielte Fair Value ein Nettoergebnis von 0,6 (unsere Progno-
se: 0,5) Mio. Euro. Nach 9M berzifferte sich das Nettoergebnis auf 1,4 (unsere Prognose:
1,3) Mio. Euro. Damit liegt Fair Value bereits nach 9M in dem fir das Gesamtjahr 2008
ausgegebenen Zielkorridor (Nettoergebnis: 1,3-1,5 Mio. Euro).

Fair Value sehr zufrieden mit der Q3-Entwicklung
Airportimmobilie als frei- Die vorgelegten Eckdaten sind aus unserer Sicht erfreulich ausgefallen. Treibender Faktor
bender Faktor in Q3 war die am Disseldorfer Flughafen neu fertiggestellte Inmobilie "Airport Office II".
Hierbei konnte das Unternehmen die Flachen schneller als geplant vermieten. Die derzeit

vollvermietete Immobilie wird kinftig einen Umsatz von rd. 1,1 Mio. Euro p.a. erzielen.
Vor allem auf Grund der positiven Effekte durch die Airportimmobilie zeigt sich die Ge-
sellschaft mit der Entwicklung in Q3 sehr zufrieden. Die erfolgreiche Vermietung in
Disseldorf verdeutlicht, dass der Mietmarkt an lukrativen Standorten im Gegensatz zu dem
Investitionsmarkt von der Finanzkrise noch nicht betroffen ist.

Solide Finanzstruktur

Ein Blick auf das Fremdkapital der Fair Value verdeutlicht die solide Finanzstruktur des Un-
ternehmens. Rund 83% des anteiligen Fremdkapitals der AG und der Beteiligungs-
gesellschaften ist mit einer Restlaufzeit von 5,7 Jahren festverzinst. Damit ist Fair Value den
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Wirtschaffliche Eigenkapi- Schwankungen an den Kreditmérkten kaum ausgesetzt. Zudem ist es der Gesellschaft ge-

talquote von 51% lungen, erst im Juli kurzfristiges Fremdkapital in ein langfristiges Darlehen umzuwandeln.

Fair Value ist nach unserer Einschatzung derzeit ausreichend finanziert. Die wirtschaftliche
Eigenkapitalquote unter Einbeziehung der Minderheitsanteile in den Tochterunternehmen
betragt Fair Value zufolge derzeit 51%.

Ausblick und Prognosen

Eingeschrankte Prognosenbestétigung

Fair Value ist nach wie vor zuversichtlich, die Zielsetzung fir 2008 (Nettoergebnis in der
Bandbreite von 1,3 bis 1,5 Mio. Euro) erreichen zu kdnnen. Allerdings macht die Gesell-
schaft das Erreichen der Ziele im Wesentlichen von der zum Jahresende anstehenden Neu-

Erreichen der Ziele von
Neubewertung abhéngig

bewertung der Immobilien und der Finanzverbindlichkeiten abhéngig. Zum Halbjahr musste
die Gesellschaft eine Tieferbewertung des Immobilienportfolios von rd. 3,3 Mio. Euro hin-
nehmen. In Q3 waren keine Effekte aus einer Neubewertung vorhanden. Fair Value fihrt
eine Neubewertung der Immobilien halbjahrlich durch.

Tieferbewertung des Immobilienportfolios ist zu erwarten
Aus operativer Sicht sollte das Erreichen der Zielsetzung fir 2008 keine Schwierigkeit

2008er Prognosen unver-

éndert darstellen. Offen ist lediglich, wie grof3 der Effekt der Neubewertung sein wird. Ange-

sichts der ricklaufigen Preisentwicklung und der vorhandenen Overrents ist aus unserer
Sicht mit einer weiteren Tieferbewertung zu rechen. Wir belassen unsere Prognosen fir
2008e (Nettoergebnis 1,5 Mio. Euro) zundchst unverandert. Hierbei haben wir ein
Bewertungsergebnis von -2,9 Mio. Euro unterstellt.

Anpassung der mittelfristigen Investitionserwartungen
Reduzierte Umsatzprog- Wir senken unsere Prognosen fir 2009e und 2010e vor allem auf Grund einer deutlich
nosen fir 2009e und reduzierten Investitionsannahme. Angesichts des gegenwadrtig schwierigen Marktumfelds

2010e und unserer Zweifel an einer schnellen Markterholung senken wir unsere bisherigen Prog-
nosen fir die Investitionen von 2008e bis 2010e. In 2008e unterstellen wir fir den Rest
des Jahres keine weiteren Investitionen in neue Immobilien (alt: 10,00 Mio. Euro). Hiervon
ist unsere Umsatzprognose in 2009e betroffen, die nunmehr bei 13,37 (alt: 14,01) Mio.
Euro liegt. Das Betriebsergebnis prognostizieren wir neu auf 5,78 (alt: 6,29) Mio. Euro.

Das Nettoergebnis lautet bei einem angepassten Nettozinsergebnis von -5,60 (alt: -6,60)
Mio. Euro 3,64 (alt: 3,40) Mio. Euro. Der hierbei unterstellte FK-Zinssatz betragt 5,8%.
Auch fiir 2009e gehen wir aus heutiger Sicht nicht von neuen Investitionen aus (alt: 22,15
Mio. Euro). In 2010e unterstellen wir ein reduziertes Investitionsvolumen von rd. 10,00
(alt: 35,00) Mio. Euro. Unsere Umsatzprognose fir 2010e lautet nunmehr 13,70 (alt:
15,42) Mio. Euro. Das Nettoergebnis erwarten wir in 2010e bei 4,27 (alt: 3,65) Mio.
Euro. Die Ergebnisverbesserung resultiert aus einem verbesserten Nettozinsergebnis von
-5,11 (alt: -7,60) Mio. Euro.

Fir 2008e haben wir lediglich unsere DpS-Prognose auf 0,30 (alt: 0,35) Euro gesenkt.
Fir 2009e erwarten wir nunmehr ein DpS von 0,40 (alt: 0,39) Euro und fir 2010e ein
DpS von 0,45 (alt: 0,44) Euro.

Anpassung der DpS-Schét-
zungen
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Bewertung

Zur Bewertung der Fair Value REIT-AG haben wir neben der fiir Inmobilienunternehmen
ublichen NAV-Berechnung auch das Dividend Discount Model (DDM) und die Peer Group-
Bewertung herangezogen. Angesichts des REIT-Status wird Fair Value kinftig einen Grof3-
teil des Gewinns ausschitten. Wir erachten daher eine Einbeziehung des DDM zur Be-
wertung der Aktie als sinnvoll. Bei der Peer Group-Betrachtung haben wir auf Grund des
Mangels an deutschen REITs Immobilienunternehmen herangezogen, die ein vergleichba-
res Geschaftsmodell aufweisen. Hierzu gehdren Bestandshalter, die auf Biro- und Gewerbe-
immobilien fokussiert sind. Der faire Wert je Aktie resultiert aus dem gleichgewichteten
Durchschnitt der drei Bewertungsverfahren.

NAYV Berechnung 2007-2010e

2007 2008e 2009e 2010e
Marktwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 150.070 160.370 157.970 165.370
"At equity" bewertete Beteiligungen 58.909 58.756 56.732 51.766
Saldo aus sonstigen Aktfiva und Passiva 10.924 -2.404 -6.416 -7.816
Finanzverbindlichkeiten 112.134 112.134 106.527 104.397
Liquide Mittel 5.381 11.530 16.782 15.608
Minderheitenanteile 18.487 19.937 21.537 23.017
NAV 94.663 96.181 97.003 97.513
Anzahl Aktien (in Mio. Stiick) 9.407 9.407 9.407 9.407
NAV je Aktie 10,06 10,22 10,31 10,37
Zahlen in Mio. Euro aufler NAV je Aktie (in Euro)
Quelle: Independent Research; Fair Value REITAG

Fir 2008e resultiert auf Grund der unverdanderten Prognosen weiterhin ein NAV je Aktie
von 10,22 Euro. Der NAV je Aktie per 30.09.2008 betragt Fair Value zufolge 10,08
(30.06.2008: 10,15) Euro.

Die leichte Verdénderung im DDM (9,62 (alt: 9,29) Euro je Aktie) ist auf die Anhebung der
DpS-Schatzungen zuriickzufihren.

NAV je Aktie unverandert
bei 10,22 Euro

Dividend Discount Model (DDM)
in Euro 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Dividende je Aktie 0,30 0,40 045 0,52 0,60 0,68 0,79 0,91 1,04 1,20
Barwerte 0,30 0,37 0,39 0,42 045 0,48 0,52 0,55 0,59 0,64
Summe Barwerte 4,70
Terminalwert 4,92 in % vom Gesamtwert:  51%
Fairer Wert je Aktie 9,62 Modell-P DDM:

risikofreie Rendite : 4,50% Beta : 0,6 Risikopramie EK : 4,0%

Cost of Equity: 6,9% Datum : 12.11.08

Quelle: Independent Research
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Fairer Wert geméB Peer Aus der Peer Group-Bewertung resultiert ein fairer Wert je Aktie von 4,73 (alt: 5,68) Euro
Group-Bewertung: 4,73  ie Aktfie. Der Bewertungsunterschied in Hohe von rd. 17% ist auf den Kursrickgang der
(alt: 5,68) Euro je Aktie Peer Group-Unternehmen der letzten Wochen sowie der angepassten 2009er Prognosen

zuriickzufihren.
Peer Group-Bewertung
KGV EV / Umsatz

Unternehmen

2008e 2009e 2008e 2009e
ALSTRIA OFFICE REIT-AG 12,2 6,2 13,3 12,8
DIC Asset AG 8,9 7,2 12,2 11,3
Deutsche Euroshop 13,4 2,5 14,2 12,3
IFM Immobilien AG 10,6 - 14,3 10,2
POLIS IMMOBILIEN AG 19,6 18,6 17,2 16,1
Durchschnitt 12,9 8,6 14,2 12,5
Quelle: Independent Research; Bloomberg Kurse vom 11.11.2008

Ergebnis je Aktie Umsatz

in Tsd. Euro,
Ergebnis je Aktie in Euro 2008e 2009e 2008e 2009e
Fair Value REIT-AG 0,16 0,39 12.400 13.370
Enterprise Value 176.477 167.633
Liquide Mittel 4.314
Finanzverbindlichkeiten -112.869
Faire Marktkapitalisierung 67.922 59.078
Aktienanzahl (in Tsd. Stiick) 9.407
Fairer Wert 2,08 3,34 7,22 6,28
Durchschnittswert 2,71 6,75
Gewichtung 1/2 1/2
Fairer Wert je Aktie 4,73

Quelle: Independent Research

Zusammenfihrende Bewertung
NAV DDM Peer Group
Fairer Wert je Aktie (Euro) 10,22 9,62 4,73
Gewichtung 1/3 1/3 1/3
Fairer Wert Gesamt je Aktie 8,19
(Euro)

Quelle: Independent Research
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Fair Value REIT-AG

Ausgewdhlte Kennzahlen

Einheit : Tsd .Euro

Geschdafisjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS

GuV-Kennzahlen

4.326 12.400 13.370 13.704

Umsatz -
EBITDA-Marge - 25,0% 58,8% 61,2% 61,2%
EBIT-Marge - -41,8% 35,3% 43,2% 42,2%
Nettorendite - 40,3% 12,2% 27,3% 31,2%
Wertminderungsquote - 16,8% 23,4% 18,0% 19,0%
Zinsdeckungsgrad - -1,2 0,7 1,1 1,1
Kapitalrentabilitdts-Kennzahlen

Eigenkapitalrendite (ROE) - 1,8% 1,6% 3,8% 4,4%
ROI - 0,8% 0,6% 1,6% 1,8%

Bilanzkennzahlen
Eigenkapitalquote
Anlagendeckungsgrad
Anlagenintensitat

41,1% 40,9% 41,6% 41,6%
44,1% 43,9% 45,2% 44,9%
93,2% 93,2% 92,1% 92,6%

Forderungen / Umsatz - 20,1% 7,1% 6,9% 7,1%
Kennziffern je Aktie (in Euro)
Ergebnis je Aktie - 0,74 0,16 0,39 0,45
Free Cash flow je Aktie - 3,44 0,51 0,60 -1,69
Dividende je Aktie - 0,00 0,30 0,40 0,45
Cash je Aktie - 2,28 1,23 1,78 1,66
Buchwert je Aktie - 40,11 10,22 10,31 10,37
Bewertungskennzahlen
EV / Umsatz - 24,7 8,8 8,1 7,9
EV / EBITDA - 98,7 14,9 13,3 13,0
EV / EBIT - -59,0 24,9 18,8 18,8
KGV - 10,7 21,6 9,0 7,7
KBV - 0,2 0,3 0,3 0,3
KCV - 2,3 6,8 -5,8 2,1
KUV - 0,0 0,7 2,4 2,4
0,0% 8,6% 11,5% 12,9%

Dividendenrendite

Quelle: Independent Research; Fair Value REIT-AG
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Fair Value REIT-AG
Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Tsd .Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS
Mietertrag () 4.326 12.400 13.370 13.704
Verénderung ggi. V. - - 186,6% 7,8% 2,5%
Ertrdge aus Betriebs- und Nebenkosten 0 264 950 1.070 1.096
Immobilienbezogene betriebliche Aufwendungen 0 2.038 3.472 3.744 3.837
Nettovermietungsergebnis 0 2.552 9.878 10.696 10.963
Veranderung ggi. Vj. - - 287,1% 8,3% 2,5%
Allgemeine Verwaltungskosten 21 3.502 2.700 2.517 2.580
in % von Mietertrag - 81,0% 21,8% 18,8% 18,8%
Saldo sonstige betriebliche Ertrdge und Aufwendungen 0 -135 100 0 0
in % von Mietertrag - 3,1% 10,5% 0,0% 0,0%
Bewertungsergebnis 0] 725 2.900 -2.400 -2.600
in % von Mietertrag - -16,8% -23,4% -18,0% -19,0%
Betriebsergebnis -21 -1.810 4.378 5.779 5.783
in % von Mietertrag - 41,8% 35,3% 43,2% 42,2%
Ertrdge aus ,at equity” bewerteten Beteiligungen 0 7.225 4.600 4.960 5.084
Ubriges Beteiligungsergebnis 0 413 0 0 0
Ergebnisanteile von Minderheitsgesellschaftern 0 768 -1.450 -1.600 -1.480
Kosten des Bérsengangs 0] 1.825 0] 0] 0]
Nettozinsaufwand 1 1.491 6.010 5.495 5114
in % von Mietertrag - 34,5% 48,5% 41,1% 37,3%
Finanzergebnis 1 3.554 -2.860 -2.135 -1.510
in % von Mietertrag - 82,2% 23,1% -16,0% -11,0%
Ergebnis vor Steuern -20 1.744 1.518 3.644 4.273
in % von Mietertrag - 40,3% 12,2% 27,3% 31,2%
Ertragstevern -36 0] 0 0 0
Konzerniberschuss -56 1.744 1.518 3.644 4,273
in % von Mietertrag - 40,3% 12,2% 27,3% 31,2%
Anzahl Aktien (in Tsd. Stiick) 0 2.360 9.407 9.407 9.407
Ergebnis je Aktie (in Euro) - 0,74 0,16 0,39 0,45
Dividende je Aktie (in Euro) 0,00 0,00 0,30 0,40 0,45
Quelle: Independent Research; Fair Value REIT-AG
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Fair Value REIT-AG

Bilanz
Einheit:  Tsd .Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS

Aktiva
Immaterielle Vermégensgegensténde 0 2 4 6 8
Sachanlagen 0 31 58 87 117
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 150.070 160.370 157.970 165.370
Im Bau befindliche Immobilien 0 566 0 0 0
LAt equity” bewertete Beteiligungen 0 58.909 58.756 56.732 51.766
Finanzielle Vermdgenswerte 10 5.005 0 0 0
Langfristige Vermégenswerte 10 214.583 219.188 214.794 217.260
Zur VeréduBerung gehaltene langfristige Vermégenswerte 0 5.700 2.850 0 0
Forderungen aus Lieferung und Leistungen 0 869 880 924 970
Sonstige Forderungen und Vermdgenswerte 0 3.826 676 710 745
Liquide Mittel 13 5.381 11.530 16.782 15.608
Kurzfristige Vermégenswerte 13 15.776 15.936 18.415 17.323
Summe Aktiva 23 230.359 235.124 233.210 234.584
Passiva
Gezeichnetes Kapital 0 47.034 47.034 47.034 47.034
Kapitalricklage 0 46.167 46.167 46.167 46.167
Gewinnricklage 0 1.462 2.980 3.802 4.312
Nettovermégen der Anteilseigner 93 0 0 0 0
Eigenkapital -93 94.663 96.181 97.003 97.513

Anteile von Minderheitsgesellschaftern 0 18.487 19.937 21.537 23.017
Finanzverbindlichkeiten 0 57.116 98.380 93.461 91.591
Sonstige Verbindlichkeiten 0 494 1.190 1.283 1.315
o

Langfristige Verbindlichkeiten 76.097 119.507 116.281 115.923

Rickstellungen 5 255 355 383 392
Finanzverbindlichkeiten 0 55.018 13.755 13.067 12.805
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistungen 111 2.617 3.533 4.593 5.971
Sonstige Verbindlichkeiten 0 1.709 1.794 1.884 1.978
Kurzfristige Verbindlichkeiten 116 59.599 19.437 19.927 21.147
Summe Passiva 23 230.359 235.124 233.210 234.584

Quelle: Independent Research; Fair Value REIT-AG
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Fair Value REIT-AG
Cash Flow
Einheit: Tsd .Euro
Geschdafisjahresende :  31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS
Konzerniiberschuss -56 1.744 1.518 3.644 4.273
Ertragsteveraufwand 38 0 0 0 0
Abschreibungen auf Sachanlagen und immatr. Vermégenswerte 0 3 9 9 10
Bewertungsergebnis 0 725 2.900 2.400 2.600
Ergebnis aus ,at equity” bewerteten Beteiligungen 0 -7.225 -4.600 -4.960 -5.084
Entnahmen aus ,at equity” bewerteten Beteiligungen 0 1.418 4.753 6.984 10.050
Verluste aus der VerguBerung von Tochtergesellschaften 0 3.080 0 0 0
Ertréige aus der VerduBerung von Hausbesitzbriefen 0 -180 0 0 0
Ertrag aus giinstigem Unternehmenserwerb 0 -3.155 0 0 0
Ergebnisanteile von Minderheitsgesellschaftern 0 768 1.450 1.600 1.480
Verdnderungen bei Aktiva und Passiva, bereinigt um Effekte aus
Verdnderungen des Konsolidierungskreises
(Zunahme) / Abnahme von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0 612 -1 -44 -46
(Zunahme) / Abnahme von sonstigen Forderungen 0 -1.944 3.150 -34 -35
(Abnahme) / Zunahme von derivativen Finanzinstrumenten 0 -16 0 0 0
(Abnahme) / Zunahme von Rickstellungen 0 188 100 28 10
(Abnahme) / Zunahme von Verb. aus Lieferungen und Leistungen 9 2.504 916 1.060 1.378
(Abnahme) / Zunahme Gbriger Verbindlichkeiten 2 51 781 183 126
Mittelabfluss aus betrieblicher Tatigkeit -11 -2.753 10.966 10.870 14.761
Ubernahme liquider Mittel erworbener Tochterunternehmen
abziglich geleisteter Kaufpreiszahlungen 0 12.614 0 0 0
Auszahlungen fir den Kauf von Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 0 -10.948 0 0 0
Abgabe liquider Mittel verkaufter Tochterunternehmen abziglich
erhaltener Kaufpreiszahlungen 0 -1.037 0 0 0
Abgang liquider Mittel von Beteiligungen,
die nicht mehr voll sondern ,at equity” bilanziert werden 0 -4.318 0 0 0
Inv. in als Finanzinvestition gehaltene Immobilien / Immobilien im Bau 0 -52.331 -4.779 2.850 -10.000
Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermégensgegensténde 0 36 -38 -40 -42
Erlds aus der VerdguBerung von Hausbesitzbriefen 0 190 0 0 0
Mittelabfluss aus Investitionstéatigkeit (o} -55.866 -4.817 2.810 -10.042
Dividendenausschiittungen 0 0 0 2.822 -3.763
Kapitaleinzahlungen 0 16.835 0 0 0
Auszahlung von Kapitalbeschaffungskosten 0 -1.117 0 0 0
Auszahlungen an Minderheitsgesellschafter 0 -1.371 0 0 0
Aufnahme von Bankschulden 0 51.398 0 -5.607 -2.131
Rickzahlung von Bankschulden 0 -1.758 0 0 0
Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit (o} 63.987 (o} -8.429 -5.893
Verdnderung der liquiden Mittel -1 5.368 6.149 5.251 -1.174
Liquide Mittel zu Beginn der Periode 25 13 5.381 11.530 16.782
Liquide Mittel am Ende der Periode 14 5.381 11.530 16.782 15.608
Quelle: Independent Research; Fair Value REIT-AG
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Disclaimer

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten -:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn von
mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren:  Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn zwischen
0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust zwischen
0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust von mindestens
15% aufweisen.

Haftungserklérung

Dieses Dokument ist von der Independent Research GmbH unabhéingig von den genannten Emittenten erstellt worden. Die
in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen sind allein diejenigen der Independent Research GmbH. Die
Informationen und Meinungen sind datumsbezogen und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung éndern.

Die Independent Research GmbH hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugénglichen
Quellen, die als zuverldssig gelten, diese aber nicht unabhéngig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdriicklich
gewdhrleistet noch eine solche Gewdahrleistung hierdurch impliziert. Der Empfénger dieses Dokumentes sollte sich auf
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Die Independent Research GmbH iibernimmt keine Verantwortung
oder Haftung fiir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Angaben
oder der sich anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines
ordnungsgemdf3 genehmigten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage
dieses Dokumentes.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Wertpapiers dar,
noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art.

Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer
Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf Eigenrechnung oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen. Es
wird lhnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt. Dieses Dokument unterliegt dem Urheberrecht der
Independent Research GmbH; es darf weder als Ganzes noch teilweise reproduziert werden oder an eine andere
Person weiterverteilt werden. Zitierungen aus diesem Dokument sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariber
hinaus gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die Independent Research GmbH.

Dieses Dokument ist in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11(3) des Financial Services
Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind,
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder dieses Dokument
noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre
jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden noch darf es an eine US-Person im
Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokumentes in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen,
in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich iber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versgumnis, diese Beschrdnkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftsleitung, ihrer
leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem Dokument erwdhnten
Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen diese Finanzinstrumente oder
damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verduBern. Die Independent Research GmbH und ihre
verbundenen Unternehmen kénnen als Berater fir die Finanzinstrumente oder damit zusammenhéngender Investments
fungieren, Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und
kénnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser Emittenten vertreten sein.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und ausléndischen
Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsen-Zeitung,
Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen

sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten (Unternehmensquellen: Geschdfts- und Quartalsberichte, aktuelle
Unternehmensprésentationen sowie Managementgespréiche).
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Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode
(DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiittungen des Emittenten,
darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten
Kapitalisierungszinsfuf’ bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich
von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhéltnis Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschéftstétigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Technische Analysen:

Zur technischen Analyse werden historische Kurs- und Umsatzentwicklungen mit Hilfe mathematisch-statistischer Verfahren
(Charttechnik, Indikatorentechnik, Elliot-Wellen-Theorie, Sentiment-Betrachtungen sowie Relative Stérke-Ansétze) analysiert
und Prognosen iber kinftige Entwicklungen erstellt.

Sensitivitat der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung
und Bilanz sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung é@ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb
des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
konnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitat oder in einigen Féllen durch
Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs
und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung
von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:
Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die unternehmensbezogene
Finanzanalysen ("Coverliste Aktienanalysen") veréffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme
oder Streichung eines Emittenten ist die Zugehorigkeit zu einem Index (DAX® und EuroStoxx 50SM).
Zusatzlich werden ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-
Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit
die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fir die auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird fortlaufend Gber aktuelle
unternehmensspezifische Ereignisse berichtet. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefithrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-
Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fiir welche Emittenten solche Veréffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariiber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt.
Fur welche Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen
der Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen,
dass fur einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefilhrie Emittenten die Veréffentlichung
von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Prévention oder Behandlung von Interessenkonflikten:
Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen
befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines

Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen den Vorschriften zur
Konkretisierung der Organisationspflichten geméf § 34b Abs.5, Abs.8 S.1 WpHG (http://www.bafin.de).
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 12.11.2008

Weder die Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen
1) hélt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals.
2) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt.

3) halten an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Héhe von
mindestens 1% des Grundkapitals

4) hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Ver-
trages an der Bérse oder am Markt betreut. Ausnahme hiervon ist das Unternehmen
Fair Value REIT-AG; zwischen diesem Unternehmen und Independent Research
bestehen veriragliche Beziehungen fir die Erstellung von Research-Berichten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBIND-
LICHKEIT DER VORSTEHENDEN BESCHRANKUNGEN.

Stand: 12.11.2008

Independent Research GmbH Zustédndige Aufsichtsbehorde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
60325 Frankfurt Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
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