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m Ubernahmen sind nach wie vor in Mode: finanziell gesunde Unternehmen bleiben beliebte Ubernahmeziele,
andere werden aufgekauft und liquidiert

m Die Leerstande sind nach wie vor hoch; Eigentiimer von voll vermieteten Immobilien dirften daher starker
profitieren als Entwickler

m Marktentwicklung: Wir stehen am Anfang einer neuen Phase von Renditenkonvergenz und steigenden
Immobilienpreisen

m Top Picks: Kauf-Empfehlungen fiir Imnmofinanz und Sparkassen Immo dank attraktiver Cashflow-Bewertung

,Die Analyse der CEE-Immobilienmarkte zeigt, dass wir sehr wahrscheinlich auf eine von stetig steigenden
Immobilienpreisen gepragte Phase zugehen. Diese Entwicklung resultiert eindeutig aus einem Riickgang der
Mietrenditen. Ein wesentlicher Wertanstieg bei Immobilien aufgrund steigender Mieten ist zumindest in den
nachsten 4 bis 6 Quartalen unwahrscheinlich, da die Leerstande in der gesamten Region relativ hoch sind und eine
Reihe von Entwicklungsprojekten noch vor dem Abschluss stehen®, sagt Glinther Artner, Co-Head von CEE Equity
Research in der Erste Group. ,Angesichts der Konjunkturaussichten fiir Osterreich, Deutschland und die CEE-
Region sind Kurs-Buchwert-Verhaltnisse (K/BW) von etwa 0,6x bei zahlreichen Immobilienaktien im langfristigen
Vergleich als recht glinstig einzustufen, speziell wenn man das extrem niedrige Zinsniveau mit berlicksichtigt. Wir
halten ein K/BW-Multiple 2011e von 0,63x bis Jahresende 2010 beziehungsweise ein K/BW 2012e von 0,72x bis
Jahresende 2011 flr realistisch. Das Aufwartspotenzial bis Ende 2010 ist demnach theoretisch eher gering, liegt
aber bis Ende 2011 bei 20-25% — beide Werte gelten nur fiir die groRen, nicht gerade von einer Ubernahme
betroffenen dsterreichischen Immobilienunternehmen, d.h. CA Immo, conwert, Immofinanz und Sparkassen Immo.*
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Aufwartspotenzial hangt eindeutig von einer Erholung der Immobilienpreise ab, genauso wie umgekehrt der Riickgang
der Immobilienpreise durch das bestehende Ausmal der Verschuldung multipliziert wurde®, erkléart Gernot Jany,
Analyst fur den CEE-Immobiliensektor bei der Erste Group.




Anstieg der Investitionen um bis zu 70% im Vorjahrsvergleich vor allem am britischen, deutschen und
franzosischen Markt

Das Investitionsvolumen auf den europaischen European property investment transaction volume
Immobilienmarkten stieg im 1H 10 im Vorjahrsvergleich SRR AR A )
um nahezu 70% auf EUR 43,8 Mrd. Qualitat wurde
aufgrund von Bedenken im Zusammenhang mit
moglichen staatlichen Schuldenkrisen in der Region wohl
noch immer gro3geschrieben, denn 62% des
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Mio.). Die im Quartalsvergleich starkste Zunahme der Investitionstétigkeit war in Landern wie Osterreich, Italien
(+85%), Irland und der Tschechischen Republik zu beobachten.
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»+Am Osterreichischen Markt hat sich das Investitions- volumen im 2Q 10 vervierfacht und ist damit im 1H 10 auf
insgesamt EUR 1.020 Mio. (+28% im Vorjahrsvergleich) gestiegen. Die CEE-Region verzeichnete mit plus 190%
auf EUR 1,7 Mrd. weit hoheres Wachstum, das aber noch immer weit unter den vor dem 4Q 08 erzielten Werten
liegt”, fasst Giinther Artner zusammen. Nach Immobilienkategorie entfielen in Osterreich 55% in CEE 45% des
Volumens auf Bliroimmobilien. Fast 97% der CEE-Investitionen wurden in Polen, Russland und der Tschechischen
Republik getatigt; Bulgarien und Rumanien folgten auf Platz vier und finf. Im 2Q 10 gingen die Mietrenditen bei
Biiro- und Einzelhandelsobjekten in erstklassigen Lagen in Osterreich im Quartalsvergleich um jeweils 5
Basispunkte zuriick. Der Renditenriickgang in den grof3en westeuropaischen Markten griff auch auf die CEE-
Region Uber. Bei Einkaufzentren zeigte sich der Rickgang schon im 1Q, im 2Q auch bei Biroimmobilien. Gekoppelt
mit gleichzeitig eher stabilen Mieten fiir Objekte in erstklassigen Lagen fiihrte dieser Effekt in den zentral- und
osteuropaischen Kernmarkten zu einem Anstieg der Immobilienwerte. In der SEE-Region hingegen war in manchen
Stadten bei Objekten in erstklassiger Lage noch ein Riickgang der Mieten zu verzeichnen, was in diesem Segment
auch zu einem Rickgang der Immobilienwerte flihrte.

Hohere Neuvermietungen in Westeuropa und CEE

Eurapean prime office rents cock Mit einem Anstieg um 38% im Vorjahrs-vergleich im ersten
P Halbjahr 2010 beginnt die Konjunkturerholung auch positive
;’/ \ Auswirkungen auf die Neuvermietung von Biiros zu zeigen.
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beobachten, wobei groRe Metropolen im Quartalsvergleich
sogar einen Anstieg der Mieten verzeichnen. Der héchste Anstieg der Biromieten wird fiir London West End
(+13,3%), Paris (+7,1%) und London City (+5,3%) gemeldet. In CEE stieg die Nachfrage nach Buroflachen im
Vorjahrsvergleich um 36% auf 1,38 Mio. Quadratmeter, wobei das bei weitem starkste Wachstum aus Moskau
gemeldet wird, wo bei Neuvermietungen bereits fast das vor 2008 verzeichnete Niveau erreicht ist. ,Nach dem
stetigen Anstieg seit dem 2H 07 fielen in der CEE-Region insgesamt die Leerstandraten erstmals wieder um 30
Basispunkte auf 15,5%. Allerdings verlaufen die Trends in den einzelnen Teilregionen sehr unterschiedlich.
Wahrend die Leerstandraten in Zentraleuropa und der SEE-Region leicht anstiegen, gingen sie in Osteuropa im



Vergleich zum 2H 09 um nahezu 200 Basispunkte auf 16,3% und damit sogar unter den in der SEE-Region
verzeichneten Wert von 17,1% zurlick”, erklart Ginther Artner.

Einzelhandelsumsatz in den EU-27 im 1H 10 im Vorjahrsvergleich nahezu unverandert; der Schwerpunkt der
Investitionstatigkeit lag in Ungarn, Polen, Ruménien und Russland

CEE development completion, net absorption, vacancy rate
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Das Investitionsvolumen auf dem europaischen Markt fiir Einzelhandelsimmobilien war im 1H 10 mit EUR 10,6 Mrd.
mehr als doppelt so hoch wie im Vorjahr; diese Entwicklung untermauerte auch das steigende Vertrauen. Mdgliche
Steuererh6hungen und Unsicherheit in Bezug auf die Auswirkungen der SparmafRnahmen der Regierungen
dampfen Konsumausgaben. Dadurch blieben die Einzelhandelsumsatze im 1H 10 in den EU-27 nahezu
unverandert. Die Immobilienabsatzzahlen entwickelten sich allerdings regional stark unterschiedlich. Im 1H 10
beliefen sich die Investitionen in Einzelhandelsimmobilien in CEE auf EUR 633 Mio.; dies entspricht einem Zuwachs
um 5% im Vergleich zum vorhergehenden Halbjahr und um beachtliche 190% im Vergleich zum geringen Niveau im
1H 09. Nach Landern lag der Schwerpunkt der Investitionstatigkeit in Ungarn, Polen, Rumanien und Russland.
Nach Anlagekategorie waren Einkaufszentren nach wie vor das am starksten nachgefragte Segment. ,Starke
Akteure investieren im aktuellen Umfeld bevorzugt in neue Einzelhandelsobjekte, wobei schwachere Mitbewerber

zuweilen mit Gbernommen werden. Der Schwerpunkt des Interesses konzentriert sich auf Standorte in erstklassigen
Lagen und stark frequentierte Einkaufsmeilen®, erklart Gernot Jany.

Empfehlungen und Kursziele der Erste Group Analysten:

[ gL i Meap Price ) Elpiormepndad o n Parfadmancs [ UR terma)
Curr Current Tasrget Wipral-oha MEW oun

ey TELHmng WEW (- %] bant. LL'] s (17} ri ]
[SL EuR Fy [ 2 10 .20 1% Acoumslate Acamulale T4AB WO KOS [ED]
A SR CuR o] Sios m L) 2 1% Rdacn Ml 500 @12 806 051
Coma EuR sr 103 11 50 10 1iT%s  Accurmelsls By W3 W DX W
ECO Fursrwnsmmo  EUR T Ti% T TS o™ Hedre Maid Q00 1102 TS aes
GIC MM He J1EE AR ] I3M 1% Haly L1 E] 12 5L58 o L
Immns EUR L. 288 i@ M Mo By By 547 185G WX WIZ
Do EuR 1 20 520 T2 D Accumaasly Undornesew 450 348D f %0 -mA0Q
Sperimsenimeo  EUR I sa5 (0] 053 M By Py 677 A1 MEr 33
Smroe. £ Group esirmates

Portfalio breakdown by region (TH10, fair value)

100
B o
Bl 4
1% o
B
Sift
40
0
e 4
10%: 4
e

WCEE BSEE mGamany - Ausiris 0C15 BO0her
Sovrce: Company ol

m CA Immo. Basierend auf deutlich besser als erwarteten Ertrdgen aus der Verauf3erung von
Immobilienobjekten und dem Uber den Schatzungen liegenden Ergebnis aus Neubewertungen im 1H 10 haben



wir unsere Prognose fiir das Gesamtjahr 2010 erheblich angehoben und auch unsere mittelfristigen
Schatzungen leicht angepasst. Accumulate.

m CA Immo Int. Wir reduzieren unsere Empfehlung auf Reduce und senken unser Kursziel auf EUR 5,7 (zuvor
EUR 6,5).

m conwert. Nach vollsténdiger Beriicksichtigung der erfolgreichen Ubernahme von ECO Business-Immo in
unseren Prognosen erhéhen wir unser Kursziel von EUR 10,7 auf EUR 11,5. Accumulate.

m ECO Business-Immo. Nach dem erfolgreichen Ubernahmeangebot von conwert korrigieren wir unsere
Empfehlung fir ECO auf Reduce und setzen unser neues Kursziel mit EUR 7,10 fest.

m GTC. Wir senken unser Kursziel in Anbetracht der schwacheren Ergebnisse fir das 2Q 10 (basierend auf
einer DCF-Bewertung) marginal auf PLN 23,1 je Aktie, bleiben aber bei unserer Hold-Empfehlung.

m Immofinanz. Auf der Grundlage von erhéhten Schatzungen ergeben unsere Berechnungen tber 12 Monate
ein Kursziel von EUR 3,6 (zuvor EUR 3,0); wir bleiben daher bei unserer Buy-Empfehlung.

m Orco. Unser DCF-Modell ergibt Gber 12 Monate ein Kursziel von EUR 8,2 auf voll verwasserter Basis. Wir
haben fiir die Aktie des tschechischen Immobilienentwicklers Orco daher eine Accumulate-Empfehlung, zumal
sich auch das Risikoprofil erheblich verbessert hat.

m Sparkassen Immo. Wir bleiben trotz unserer etwas reduzierten Schatzungen bei unserer Buy-Empfehlung fiir
die Sparkassen Immo und erhéhen unser Kursziel auf EUR 6,9 (von EUR 6,5).
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