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Hauptversammlung der IVG Immobilien AG
am 27. Mai 2004 in Bonn

Sehr geehrte Aktionare,

meine sehr verehrten Damen und Herren,

zur diesjahrigen Hauptversammlung der IVG Immobilien AG
begrufe ich Sie im Namen des Vorstandes.
Uber die gute Prasenz freuen wir uns und heien auch die

Vertreter der Presse und die Gaste herzlich willkommen.

Erweiterunq der Europaischen Union

Meine Damen und Herren,

vor wenigen Wochen ist die EU-Osterweiterung formell
vollzogen worden. Nachdem mit dem Ersten und Zweiten
Weltkrieg tiefe Graben durch Europa gezogen wurden,
wachst Europa nun auch formell wieder zusammen. Die Be-
volkerung der EU hat um 20% auf 450 Mio. Menschen
zugenommen. Welche Dynamik aus dem EU-Beitritt er-
wachsen kann, haben die Lander fruherer Beitrittsrunden
vorgemacht. Allen voran Irland, das sich vom ,Armenhaus®

Europas zum wirtschaftlichen Musterschuler entwickelt hat.

IVG begrufdt die EU-Erweiterung ausdrucklich. Eine in-

tensivere wirtschaftliche Verflechtung und neue Wachs-



tumspotenziale fur die beteiligten Lander bedeuten auch
neue Geschaftsmoglichkeiten fur die Immobilienbranche.
Mit den frihzeitigen, erfolgreichen Investitionen in Budapest
hatten wir auf unserer eigenen Investitionslandkarte die
Erweiterung bereits vorweggenommen. In den IVG-
Steuerungsgremien wird Budapest bereits seit geraumer

Zeit in einer Linie genannt mit London, Paris oder Mailand.

Gesamtwirtschaftlicher Rahmen

Die wirtschaftliche Entwicklung war 2003 dreigeteilt: An der
Spitze des Wachstums lag Asien, im Mittelfeld die USA und
weit abgeschlagen die Eurozone mit Deutschland als
Schlusslicht.

Erst 2005 ist in der Eurozone mit einem arbeitsplatz-
schaffenden Wachstum zu rechnen. Selbst dies sehen die
Experten fur Deutschland noch nicht. Es bildet sich offenbar

das Szenario einer sehr langsamen Erholung heraus.

Die langfristigen Zinssatze durften in einem moderaten
Aufwartsszenario zumindest auf Jahresfrist noch relativ
niedrig bleiben. Sie sind fur das kapitalintensive Immo-
biliengeschaft eine wichtige Determinante. Die IVG-Fi-
nanzierungskosten betragen derzeit im Durchschnitt unter

5%. Wir gehen davon aus, dass sie 2004 stabil bleiben.

Auf Grund der Bdérsen-Baisse hat es in den letzten Jahren
eine starke Bewegung in die Immobilienanlage gegeben.
Dieser Zufluss wird sich normalisieren. Ein Swing weg von
der Immobilienanlage ist jedoch nicht zu erwarten. Die
Erfahrungen der Aktien-Baisse durften noch lange

nachwirken.



Vor dem Hintergrund dieser wesentlichen Kenngrof3en —
Wirtschaftswachstum, Zinsniveau und Borsensituation —
bleibt eine klare Einschatzung fir die weitere Entwicklung
schwierig. Dennoch sehen wir fir 2004 eine zunehmende

Verbesserung in mehreren europaischen Metropolen.

Immobilienmarkte

Die europaischen Immobilienmarkte befinden sich nach wie

vor in einer Zweiteilung:

Die Investmentmarkte sind weiterhin stabil. Ursachlich daflr
ist die ausgepragt positive Einstellung privater und
institutioneller Investoren gegenuber Immobilien, gekoppelt
mit einem niedrigen Zinsniveau. Die Rendite-Korridore fur
1a-Lagen betragen derzeit in Deutschland 5-6%, in
Westeuropa 6-7,5 % und in Osteuropa 8-9%. Dies bestatigt
unser Research, das wir zusammen mit dem internationalen
Immobilienberater Cushman&Wakefield Healey&Baker

durchfihren.

Die Mietmarkte haben sich uneinheitlich entwickelt. Die
deutschen Markte missen in diesem Jahr erst noch ihren
Boden finden. Unsere europaischen Niederlassungen
melden zum Teil deutliche Anzeichen der Erholung. Diese
haben sich bisher vor allem im Schlusselmarkt Lon-
don/West End in harte Zahlen transformiert. Hier ist die
Spitzenmiete von 82 €/m?/Monat im Vorquartal auf 93
€/m?/Monat im ersten Quartal 2004 gestiegen und die
Leerstandsquote im Quartalsvergleich von 9,8% bereits auf
8,5 % gesunken. Die Prognosen sind hier ausgesprochen

vielversprechend.

Meine Damen und Herren,



die Zeitspanne zwischen Herbst 2003 und Fruhjahr 2004
war zweifellos eine besonders spannende Phase in der
Entwicklung von IVG. Erlauben Sie mir daher, die strenge
Chronologie der Berichterstattung zu verlassen und drei

Meilensteine herauszustellen.

Meilenstein 1: Neue Aktionarsstruktur/neuer Auf-

sichtsrat

Im Februar 2004 hat es einen entscheidenden Wechsel in
der IVG-Eigentimerstruktur gegeben. Kurz vor der an-
gekundigten o6ffentlichen Versteigerung des WCM-Sirius-
Anteilspakets haben sich das Privatbankhaus Sal. Oppen-

heim und die HSH Nordbank als neue Hauptaktionare betei-

ligt.

Der Vorstand hat diesen Eigentimerwechsel ausdrucklich
begruft. Wir sind Uberzeugt, dass wir mit diesen
immobilienerfahrenen Eigentimern die erfolgreiche Europa-

Strategie mit neuem Schub fortsetzen kénnen.

Aus den Reihen der neuen Aktionare sind die Herren
Matthias Graf von Krockow, Sprecher der personlich haf-
tenden Gesellschafter von Sal. Oppenheim, Detlef Bier-
baum, personlich haftender Gesellschafter von Sal. Op-
penheim, und Peter Rieck, Mitglied des Vorstands der HSH
Nordbank, in den Aufsichsrat eingetreten. Herr Bierbaum
hat den Aufsichtsratsvorsitz Gbernommen. Die neuen
Aufsichtsrate haben die Vertreter der WCM ersetzt, die ihre
Amter nach Abgabe des von Sirius gehaltenen IVG-Akti-
enpaketes niedergelegt hatten. Herrn Flach mdchte ich far
seine faire und professionelle Amtsfihrung als

Aufsichtsratsvorsitzender ausdrucklich Dank sagen.



Unter Punkt 5 der heutigen Tagesordnung stellen sich die
neuen Aufsichratsmitglieder zur Wahl durch die

Hauptversammlung.

Meilenstein 2: 50,1 %-Beteiligung an der Oppenheim

Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft

Die strategische Zusammenarbeit mit unserem Hauptak-
tionar Sal. Oppenheim hat im April eine wichtige Kon-
kretisierung erfahren: IVG wird sich an der Oppenheim
Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. (OIK)
mehrheitlich beteiligen. Hierdurch erreichen wir eine kom-
plementare Verbreiterung und Vertiefung der Im-

mobilienexpertise von Oppenheim und IVG.

OIK ist mit einem Fondsvolumen von 8,3 Mrd. € Marktflhrer
im deutschen Markt fir Immobilien-Spezialfonds. Dies sind
Immobilien-Fonds flr institutionelle Investoren wie Versi-
cherungen oder Pensionskassen. Eine wieder ansteigende
Immobilienquote und der Trend zu indirekter
Immobilienanlage bei diesen Investoren machen den Be-
reich der Spezialfonds zu einem interessanten Wachs-

tumsmarkt.

Im Marz 2003 hatte IVG eine eigene Kapitalanlagege-
sellschaft gegrindet. Im Verlaufe der Akquisitionsgesprache
mit Investoren wurde deutlich, dass es in diesem Markt auf
langjahrige Reputation entscheidend ankommt. Wir haben
uns deshalb mit der OIK-Beteiligung fur die
Marktfuhrerschaft durch externes Wachstum entschieden.
Der Kaufpreis von 125 Mio. € basiert auf einem

unabhangigen Wertgutachten von Ernst & Young.



Meilenstein 3: Einstieg in den finnischen Immobili-

enmarkt

Im Herbst 2003 ist IVG durch Ubernahme der borsenno-
tierten POLAR Real Estate in den zukunftstrachtigen
Immobilienmarkt Helsinki eingestiegen. Finnland gehort zur
Europaischen Wahrungsunion, weist ausgesprochen solide
volkwirtschaftliche Fundamentaldaten auf und hat — wie
Skandinavien insgesamt — einen gut entwickelten

Immobilienmarkt mit vergleichsweise hohen Renditen.

Mittlerweile besitzt IVG knapp 96% der Anteile und hat das
sogenannte ,squeeze out‘-Verfahren zur vollstandigen
Ubernahme eingeleitet. Fir die Ubernahme des Ei-
genkapitals haben wir bisher rd. 135 Mio. € gezahlt. Dies ist
ein sehr attraktiver Preis fur diese Transaktion mit
Immobilien im Wert von rd. 350 Mio. €. Erste positive
Auswirkungen fur unser Zahlenwerk haben sich bereits im
aktuellen Jahresabschluss ergeben. Bei der zligigen
Durchfihrung der Transaktion waren die Erfahrungen aus
der 1999 erfolgten Ubernahme der in Stockholm notierten
ASTICUS sehr hilfreich.

2003: Erfolgreiches Geschéaftsjahr / Dividende bleibt

stabil

Sehr geehrte Aktionare,

wir freuen uns, lhnen erneut Uber ein erfolgreiches Ge-

schaftsjahr berichten zu kénnen.

Das Operative Ergebnis (EBIT) betragt rd. 174 Mio. € und
der Konzernjahresuberschuss 66,5 Mio. €. Die beiden

GroRen liegen damit nur 7,7% bzw. 5,5 % unter dem hohen



Vorjahreswert. Dieses Ergebnis ist an der Entwicklung der
Fundamentaldaten der europaischen Immobilienmarkte zu
spiegeln. Die durchschnittliche Leerstandsquote in Europa
ist im entsprechenden Jahresvergleich um mehr als 17 %
gestiegen und die Durchschnittsmiete in Top-Lagen um
uber 8 % gefallen. Vor diesem Hintergrund schatzen wir

das erreichte Ergebnis positiv ein.

Der Konzern-Jahresabschluss 2003 ist nach der deutschen
HGB-Rechnungslegung erfolgt. Den Abschluss fur 2004
werden wir bereits nach den ,International Financial
Reporting Standards® (IFRS) aufstellen - ein Jahr friher als

in der EU-Verordnung vorgeschrieben.

Die Arbeiten dazu laufen mit Hochdruck. Es handelt sich
dabei - ahnlich wie bei der EURO-Umstellung - um ein
Jahrhundert-Projekt. Es wird jedoch in der Offentlichkeit
mangels direkter Betroffenheit noch nicht als solches
wahrgenommen. Fur die Unternehmen bedeutet die
Umstellung jedoch eine erhebliche Belastung auf Grund
vielfacher Parallelarbeiten in beiden Rechnungslegungswel-
ten. Dies gilt auch fur IVG, die 300 einzelne Gesellschaften

in die Bilanz zu integrieren hat.

Ich mochte nun einige Erlauterungen zum Zahlenwerk

geben und mit der Bilanz beginnen.

Das Immobilienportfolio erscheint in der Bilanz zu histo-
rischen Anschaffungskosten, reduziert um jahrliche
planmafige Abschreibungen. Das bedeutet, dass sich die
Marktwerte von Qualitatsimmobilien in der Regel zu-
nehmend von den ausgewiesenen, fallenden Bilanzwerten
nach oben absetzen. Die Differenz sind die sogenannten

stillen Reserven. Sie betragen bei IVG trotz des



schwierigen deutschen Marktes, der im Jahr 2002 Be-
wertungsabschlage von rd. 120 Mio. € notwendig machte,
immer noch rd. 750 Mio. € . Wir gehen auf sich erholenden

Markten von einem deutlichen Wiederanstieg aus.

IVG Iasst die Marktwerte des Immobilienportfolios jahrlich
von verschiedenen unabhangigen Gutachtern in
Einzelbewertung und nach einheitlichen Regeln feststellen.
Unser Immobilienportfolio hatte Ende 2003 einen Marktwert
von rd. 3,3 Mrd. € . Auf den Seiten 16 - 19 des
Geschaftsberichts sind die Marktwerte bis auf die Ebene

der einzelnen IVG-Standorte aufgeschlisselt.

Der Anstieg der Verkehrswerte des Portfolios im zurlck-
liegenden Geschéftsjahr um 3,9% ist insbesondere auf den
Zugang der Immobilien von Polar im Wert von 350 Mio. €
zurlckzufuhren. Solchen unterjahrigen Zugangen zum
Portfolio wird fur Zwecke eines zeitlichen Vergleichs mit
einer so genannten ,like-for-like“-Betrachtung Rechnung
getragen. Sie bericksichtigt nur die Immobilien, die sich be-
reits Ende 2002 im Portfolio befunden haben. Der Wert
dieses so bereinigten Portfolios hat nur um 1,5% gegenuber
dem Vorjahr nachgegeben. Dieser Rickgang ist auf die Im-
mobilien in Deutschland zurtickzufiihren, wahrend unsere
Immobilien aulierhalb Deutschlands einen Wertzuwachs
zeigten. Der konsequente und fruhzeitige Gang nach

Europa hat sich erneut bewahrt.

Die Eigenkapitalquote auf Basis von Immobilien-Ver-

kehrswerten liegt bei knapp 40%.

Ein weiteres wichtiges Standbein fir IVG sind Projekt-
entwicklungen. Sie dirfen nach deutschen Rechnungs-

legungsvorschriften erst dann ergebniswirksam ausge-



wiesen werden, wenn sie fertig gestellt, verkauft und

Ubergeben sind.

Ein Grofteil der Projektentwicklungen wird bei IVG Uber
Beteiligungen realisiert. Entwicklungsprojekte werden aus
Grunden der Risikobegrenzung haufig in Partnerschaften
mit renommierten Unternehmen betrieben - wie etwa AXA,
Bilfinger & Berger oder Siemens. Projektentwicklungen mit
Partnern tauchen in der IVG-Bilanz somit nicht als

Immobilien auf.

Das auf IVG entfallende Projektentwicklungsvolumen be-
lauft sich auf ca. 1,1 Mrd. €. Da die Projekte auf unter-
schiedlichen Zeitpfaden verlaufen, resultiert daraus eine
Kapitalbindung in der GroRenordnung von 400 Mio. €. Die
Ubersicht auf S. 28 des Geschéftsberichtes informiert Sie
ausfuhrlich Uber die wichtigsten Kennzahlen unserer

Entwicklungsprojekte.

Das Investitionsvolumen lag 2003 bei rd. 565 Mio. €.
Den groften Anteil daran hatte die Ubernahme der
Polar AG. Nach Abzug der Desinvestitionen von 415
Mio. € hat IVG 2003 netto 150 Mio. € investiert. In den
zuruckliegenden funf Jahren ergeben sich damit
Nettoinvestitionen von durchschnittlich 280 Mio. € pro
Jahr. Der kontinuierlich steigende Immobilienbestand

ist die Basis flr zukunftige Ergebnisse.

Ich komme damit zur Gewinn- und Verlustrechnung:

Gesamtleistung und Umsatz haben 2003 546 Mio. € bzw.
412 Mio. € erreicht. Die Gesamtleistung schliel3t neben dem
Umsatz die Immobilienbestandsverkaufe ein. Der Umsatz

enthalt im Wesentlichen die Mieteinnahmen und die
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abgerechneten Entwicklungsprojekte. Geamtleistung und
Umsatz lagen rd. 14% bzw. 13% unter dem Vorjahreswert.
Dies ist vor allem auf die 2002 erfolgte Abrechnung der
groflien Projektentwicklung ,,Gresham Street” in London zu-
ruck zu fuhren. Sie hat den Umsatz des Vorjahres deutlich
erhoht.

Die Mieteinnahmen - unter Einschluss der Vermietung
unserer Ol- und Gaslager — stiegen 2003 um gut 3% auf rd.
230 Mio. €. Dies ist die sehr berechenbare und solide

Grundlage unserer Geschaftstatigkeit.

Die Gesamtkapitalrendite liegt 2003 bei 7,2 % und damit
Uber unseren Gesamtkapitalkosten von 6,8% (abgeleitet
aus dem Capital Asset Pricing Model). Die Investorenren-
dite fur ein Investment in die IVG-Aktie vom 2.1.-30.12.2003
belauft sich auf 11,7% (Bloomberg). Sie liegt deutlich Gber
dem Wert fur die offenen Immobilienfonds von
durchschnittlich etwa 3,3%.

Eine prazise Einschatzung der Auswirkungen der IFRS-
Rechnungslegung auf die IVG-GuV ist noch nicht moglich.
Ein Berichtsstandard, der speziell auf die Belange von
Immobilienunternehmen zugeschnitten ist, und bereits
IFRS-Elemente enthalt, ist die Ergebnisdarstellung nach
EPRA. EPRA — European Public Real Estate Association —
ist der europaische Branchenverband der borsennotierten
Immobilienunternehmen. In der von EPRA vorge-
schlagenen Darstellung werden z.B. die Ergebnisse des
Portfolio-Managements, der Projektentwicklung und des
Fondsgeschafts explizit ausgewiesen. Sie finden diese
Darstellung in unserem Geschaftsbericht auf S. 68.
Wichtige Kennzahlen wie operatives Ergebnis, Ergebnis vor

Ertragsteuern (EBT) und Konzernjahresuberschuss liegen
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nach dieser Darstellung im Durchschnitt 46 Mio. € Uber den
HGB-Ausweisen. Dies ist der Effekt aus dem Ansatz von
Marktwerten und dem damit verbundenen Wegfall der

planmaRigen HGB-Abschreibungen.

Meine Damen und Herren,

Aktienrechtliche Bemessungsgrundlage flr die Dividen-
denausschuttung ist der Jahresuberschuss der AG. Nach
Rucklagendotierung betragt der Bilanzgewinn der IVG
Immobilien AG 39,4 Mio. € und erreicht damit das Vor-
jahresniveau. Auf dieser Grundlage schlagen wir Ihnen
heute eine Dividendenausschuttung von 34 Cent je Aktie

vor. Die Dividende bleibt damit auch erneut stabil.

Strategische Weichenstellung: vom Immobilienun-

ternehmen zum Immobilien-Investmenthaus

Meine Damen und Herren,

Die Immobilienbranche in Deutschland und Europa hat sich
in den letzten Jahren mit erstaunlichem Tempo pro-
fessionalisiert. Immobilien sind als Anlageklasse Teil der
Asset-Allocation von Investoren geworden. Immobilien und
die Spezifika ihrer Zahlungsstrome haben Eingang in das
Instrumentarium der Portfoliotheorie gefunden. Kurz gesagt:
Immobilien und Kapitalmarkt ricken enger zusammen —

uber die klassische Immobilienfinanzierung hinaus.

An dieser stark Know-how-getriebenen Schnittstelle von
Immobilien und Kapitalmarkt positioniert sich IVG als
europaisches Immobilien-Investmenthaus. Wir bieten
Immobilienanlagen Gber die Aktie, Uber offene Fonds fur
institutionelle Investoren und Uber geschlossene Fonds flr
Private und mit Institutionellen. Zu der soliden Basis eigener
Immobilien im Wert von 3,3 Mrd. € und
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Projektentwicklungen von 1,1 Mrd. € kommt in Zukunft ein
Fondsvolumen von Uber 11 Mrd. €. Alle drei Anlagemedien
profitieren von unserer Marktposition in Europa, die durch
diese Bundelung deutlich gestarkt wird. Insbesondere steht
das IVG-Niederlassungsnetz fur alle drei Anlagewege zur
Verflgung; kompetente eigene Prasenz vor Ort ist nach wie

vor der entscheidende Wettbewerbsfaktor auf den de-

zentralen Immobilienmarkten.
Ich mochte im Folgenden an Hand von Beispielen die funf
wesentlichen Aktionsfelder erlautern, in denen IVG im

zuruckliegenden Geschéftsjahr Mehrwert geschaffen hat.

Erstes Aktionsfeld: Immobilienerwerb

Ein bevorzugter Weg, um gunstige Einstandspreise fur
Immobilien zu erzielen, ist der Kauf und die Restrukturie-

rung groRerer Portfolien.

Diesen Weg haben wir beim 2003 vollzogenen Eintritt in
den Immobilienmarkt Helsinki erneut beschritten. Zum
Zeitpunkt der Ubernahme im Oktober 2003 besaR die
POLAR AG Immobilien im Wert von 350 Mio. € mit einer
Mietflache von 297.000 m? und Entwicklungspotenzial von
uber 56.000 m?. Dieses Portfolio wird von einem kleinen
und sehr professionellen Team gemanagt. Unmittelbar nach
Erwerb von 70% der Aktien haben wir mit der Umstruktu-
rierung des Portfolios begonnen. Mit dem Verkauf von
mittlerweile vier Handelsimmobilien ist das POLAR-Portfolio
zu 76% auf Blroimmobilien und zu 90% auf den Raum

Helsinki konzentriert.

Zweites Aktionsfeld: Akquisition von Entwick-

lungsprojekten




Neben dem Kauf fertiger Gebaude betreibt IVG die Im-
mobilien-Projektentwicklung. Hier geht es im Kern darum,
den Wert einer Liegenschaft vor dem Hintergrund

zuklnftigen Nutzungs- und Nachfrageverhaltens richtig

einzuschatzen. IVG kann dabei mittlerweile eine beachtliche

Referenzliste von verkauften oder in den Eigenbestand
Ubernommenen Projekten vorweisen. Hinzu tritt eine inter-

essante, in die Zukunft gerichtete Projekt-Pipeline.

Projektentwicklung bei IVG folgt klaren Geschaftsgrund-

satzen:

e Begrenzung des Projektvolumens im Verhaltnis zum
risikoarmeren Bestand: Projektentwicklungen sollen
nicht mehr als ein Drittel des Bestandsvolumens
ausmachen

¢ sorgfaltige Standortanalyse und Bewertung der
Vermarktungsmaoglichkeiten mit internen und externen
Quellen

e Baubeginn erst nach Erreichen der jeweils festgelegten
Vorvermietung

¢ Projektentwicklung erfolgt an Standorten mit eigener
Niederlassung

e Projekte miissen sich fiir eine Ubernahme in den eige-

nen Bestand qualifizieren kdnnen.

Beispielhaft mochte ich Gber den Fortschritt von drei

Projekten berichten.

In Brussel geht die Generalrenovierung und Erweiterung
des Madou Plaza planmafig dem Abschluss entgegen.
Madou Plaza ist mit seinen 32 Stockwerken nicht nur das

hochste Gebaude Brissels, sondern zudem auch hervor-
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ragend gelegen: am inneren Ring, an der Grenze zwischen
EU-Viertel und City. Im Zuge der Mal3nahme wurde die
Mietflache von 25.000 m? auf 42.000 m? erhéht. Vor
wenigen Wochen haben wir auf der 24. Etage des Madou-
Plazas das ,Richtfest® mit einem Empfang zur Feier der EU-
Erweiterung verbunden. Der ehemalige
Bundesfinanzminister Theo Waigel hat zu diesem Anlass
aus erster Hand noch einmal den Weg zum Euro nach-

gezeichnet.

Der Empfang wurde in Brisseler Kreisen gut aufgenommen
und hat entsprechende Mund-zu-Mund-Propaganda fur das
Gebaude und seine Vermarktung bewirkt. Wir werden
Madou Plaza voraussichtlich Anfang 2005 fertig stellen.
Eine Nutzung im Umfeld der EU-Erweiterung — sei es durch
Behorden oder auch Unternehmen - drangt sich bei Lage
und hochmoderner Ausstattung des Madou-Plaza geradezu
auf. Wir sind zuversichtlich, fir Madou EU-nahe oder

belgische Regierungsnutzer gewinnen zu kdnnen.

Ein weiterer Schwerpunkt unserer Entwicklungsarbeit ist
Paris. Wir arbeiten dort seit Uber zwei Jahren eng mit AXA
Real Estate Investment Managers (AXA Reim) zusammen.
Dies ist der Immobilienspezialist der weltweit tatigen franzo-
sischen Versicherungsgruppe AXA. Das Joint Venture
realisiert bis 2008 rd. 800 Mio. € im Grofl3raum Paris. 2003
konnten bereits die beiden Projekte ,Perisud” und ,Colgate”
an offene Immobilienfonds aus Deutschland verkauft
werden. Angesichts der guten Erfolge wird derzeit an einer

Ausweitung der Kooperation gearbeitet.

Im Zentrum von Berlin hat IVG als Generalibernehmer das
yotettiner Caree” auf ehemaligen Bahnflachen in

unmittelbarer Nahe des denkmalgeschutzten Stettiner
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Vorortbahnhofs errichtet. Die rd. 60.000 m? Mietflache sind
an die Deutsche Bahn vermietet und an die Deutsche Bank
verkauft. Beim Richtfest vor wenigen Wochen haben wir
zusammen mit unserem Projektpartner Rendata noch
einmal an die traditionsreichen Bahnnutzungen in diesem
Areal erinnert. Das ,Stettiner Caree® ist in seinem
Nebeneinander von Denkmal und Postmoderne Berliner
Pragung sicher eines unserer stadtebaulich interessante-

sten Projekte.

Drittes Aktionsfeld: Vermieten

Meine Damen und Herren,

Im Vergleich etwa zu den auf Bérsen konzentrierten Ak-
tienmarkten ist der dezentrale Immobilienmarkt deutlich
intransparenter. Das bedeutet, dass auf den Immo-
bilienmarkten eher als an den Borsen auch gegen den
Trend gute Geschafte im Einzelfall moglich sind. Anders
gesagt: Ein lokal gut vernetzter Immobilien-Portfolioma-
nager ist eher in der Lage, Informationsvorspriinge zu
schaffen und den Markt zu schlagen als beispielsweise ein
Aktienfondsmanager. Dies ist IVG im zuruckliegenden
Geschaftjahr auf dem insgesamt schwierigen Mietmarkt
erneut gelungen. Insgesamt wurden 185.000 m? neu ver-

mietet.

Ein wichtiges Instrument zur Bearbeitung des Mietmarktes
ist das IVG-Kundenmanagement. In der
Kundenzufriedenheits-Umfrage 2003 konnte IVG das hohe
Niveau des Vorjahres halten: Die IVG-Mieter haben IVG als

Vermieter insgesamt mit ,gut” bewertet.

In London konnten wir die Immobilie Soho Square mitt-

lerweile voll vermieten. Die renommierte PR-Agentur Hill &
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Knowlton hat dort 4.000 m? belegt. Auch dieser Erfolg auf
einem der konkurrenzintensivsten Immobilienmarkte der
Welt war kein Selbstlaufer. Das Londoner IVG-Team hat
einen wahren Marathon an Besichtigungsterminen,
Verhandlungen und Nachfass-Aktionen bewaltigt. Jemand,
der die Londoner Real Estate Community und ihre Klaviatur
nicht von der Pike auf kennt, hatte vermutlich langst

aufgegeben.

Einen ahnlichen Vermietungserfolg konnte die Mannschaft
in Paris erzielen. Die IVG-Immobilie am Blvd. Haussmann,
einer der Traditionsadressen in Paris, konnte mit rd. 10.000
m? komplett und sehr solide an eine Bank vermietet werden.
Die Immobilie haben wir flr unser Verkaufsprogramm 2004

vorgesehen.

Ebenfalls rd. 10.000 m? wurden an verschiedene Mieter im
zweiten Bauabschnitt des Dusseldorfer ,Global Gate®
vermietet — darunter bekannte Adressen wie Metro oder
TQ3 Travel Solutions. Weil der Dusseldorfer Mietmarkt
seinen Boden vermutlich erst in diesem Jahr erreichen wird,

ist dies ein besonders bemerkenswertes Ergebnis.

Viertes Aktionsfeld: Verkauf

Meine Damen und Herren,

als Investmenthaus flr Immobilienanlagen geht IVG tber
die reine Bestandshalterfunktion weit hinaus. Fir IVG
ergeben sich gute Grinde, das Portfolio systematisch

umzuschichten:

e Erzielung von zum Teil steuerfreien Gewinnen bei

gunstigen Verkaufsgelegenheiten
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¢ Nutzen von Marktchancen im Rahmen einer antizykli-
schen Buy-and-Sell-Politik
e Bereinigungen im Rahmen der Steuerung des Gesamt-

Portfolios

Am Rhein-Main-Flughafen Frankfurt haben wir die
kombinierte Buro-/Logistik-Immobilie ,airbizz“ mit 30.000 m?
an einen privaten Investor verkauft. Airbizz wurde von der
IVG-Tochter TERCON entwickelt und zunachst in den
Bestand Ubernommen. Hauptmieter ist die
Flughafengesellschaft Fraport AG. Airbizz liegt im neuen
Fracht- und Logistikstandort "Cargo City Sud" des dritt-
grofiten europaischen Flughafens. Das Gebiet um den
Rhein-Main-Flughafen muss mittlerweile als eigenstandiger
Teilmarkt gesehen werden, der sich von der schwierigen

Frankfurter Immobilienmarktentwicklung abgesetzt hat.

In Madrid haben wir Anfang 2003 eine Mietvertragsver-
langerung fur die an die Hauptverwaltung der Handelskette
»<Alcampo*“ vermietete Bluroimmobilie erzielen kdnnen. Der
Vertrag hatte damit eine neue Laufzeit von 10 Jahren mit
einer deutlich nach oben angepassten Miete. Die Immobilie
war in der so geschaffenen Kombination aus Lage, Mietlauf-
zeit und Mieterbonitat fur einen Investor mit sehr hohen An-
spruchen geeignet. Wir haben sie Ende letzten Jahres an
GE Capital verkauft.

Fiinftes Aktionsfeld: Betreuung von Immobilien in

Fonds

FUr die Positionierung als Immobilien-Investmenthaus ist es
entscheidend, privaten und institutionellen Anlegern fur

unterschiedliche Bedurfnisse und in unterschiedlichen
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Marktkonstellationen das jeweils passende Produkt

anbieten zu kénnen.

Anfang 2003 hat IVG daher ,Wert-Konzept®, einen re-
nommierten Initiator geschlossener Immobilienfonds,
vollstandig ubernommen. Mit Wert-Konzept wurde 2003 der
erste gemeinsame geschlossene Fonds aufgelegt. Der
.euroSelect 07 ist ein Zweilanderfonds mit Immobilien in
London, Bonn und Ndrnberg. Er nutzt die gunstigen
Fundamentaldaten des Londoner Immobilienmarktes und
das Doppelbesteuerungsabkommen mit England. Bei der
Londoner Immobilie handelt es sich um die europaische
Zentrale des Musikkonzerns EMI. In Bonn haben wir die
Hauptverwaltung der IVG in den Fonds eingebracht. Die
Nurnberger Immobilie liegt im dortigen IVG-Businesspark.
Auf die Fortsetzung dieser Fondsreihe komme ich noch

zurick.

Wie eingangs bereits erwahnt, entwickeln sich Immobilien-
Spezialfonds seit Jahren besonders gut. Dies sind offene
Fonds fur institutionelle Investoren, mit jeweils nicht mehr
als 30 Zeichnern. Die Immobilien-Spezialfonds sind zum
Jahresende 2003 auf dber 13 Mrd. € Eigenkapital an-
gewachsen. Wir gehen davon aus, dass dieser Markt in den

nachsten Jahren weiter deutlich zulegen wird.

Mit dem Erwerb der wesentlichen Beteiligung an OIK kann
IVG rechtzeitig an diesem Markt partizipieren. OIK betreut in
27 Fonds 8,3 Mrd. € z.B. fur erste Adressen aus der
Versicherungswirtschaft. Der Schwerpunkt liegt wie bei IVG
auf Buroimmobilien in Europa. Die besondere
Immobilienkompetenz von IVG und OIK und der Uber
Jahrzehnte aufgebaute Zugang der OIK zu Kapitalsam-

melstellen erganzen sich hervorragend. Hinzu kommt eine
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Erweiterung und Verstarkung des gemeinsamen Niederlas-
sungsnetzwerkes in Europa. Eine willkommene Verstarkung
erfolgt an den Schlisselmarkten London, Brussel und Paris.
Komplettiert wird das Netz in Finnland, Schweden und den

Niederlanden.

Die IVG-Aktie

Meine Damen und Herren,

Die europaischen Aktienmarkte haben sich 2003 deutlich
erholt. Der Euro-Stoxx 50 legte bis Ende Mai 2004 um
11,5% zu. Im Segment der Immobilienaktien entwickelte
sich der europaische EPRA Total Return-Index um +
30,9%. Die IVG-Aktie legte um 13,5% zu.

Aus diesem Vergleich wird deutlich, dass in Europa Sub-
stanzwerte wie Immobilienaktien als attraktives Investment
gesehen werden. Das Platzen der Technologie-Blase und
die Uber dreijahrige Baisse-Erfahrung haben bei vielen

Anlegern wieder zu neuem Augenmalf gefuhrt.

Der Vergleich zeigt aber auch, dass die Entwicklung der
Immobilienaktien auRerhalb Deutschlands dynamischer
verlauft. Auch der durchschnittliche Abschlag zum Net
Asset Value wurde in den letzten drei Jahren aulerhalb
Deutschlands deutlich abgebaut. Die guten Perspektiven,
die sich fir IVG in den letzten Monaten ergeben haben, sind
dagegen in der Entwicklung des IVG-NAV-Discounts noch

nicht umgesetzt worden.

Wir fuhren die unterschiedlichen Entwicklungen u.a. auf
steuerliche Faktoren zuruck. In den USA haben sogenannte

,Real Estate Investment Trusts“ (REITs) auf Grund ihrer
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steuertransparenten Gestaltung der indirekten
Immobilienanlage zum Durchbruch verholfen. In wichtigen
Immobilienlandern Europas - mit Ausnahme von
Deutschland — sind vergleichbare steuertransparente Un-
ternehmensformen fur borsennotierte Immobilienunter-
nehmen jetzt auch auf dem Vormarsch. Sie sind in den
Niederlanden, Frankreich, Belgien und Luxemburg bereits

vorhanden, in GroRbritannien und Finnland in Vorbereitung.

Steuertransparenz bedeutet, dass die Besteuerung nicht
doppelt auf Ebene der Gesellschaft und des Anlegers,
sondern ausschlie3lich beim Anleger zu dessen individu-
ellem Steuersatz erfolgt. Auf diese Weise werden mogliche
Doppelbesteuerungen vermieden. Vor allem aber wird die
Besteuerung drastisch vereinfacht. Die komplizierte Wir-
kungsanalyse von zwei Besteuerungsebenen entfallt.
Dieses Modell gilt bereits fur die offenen Immobilienfonds in

Deutschland.

Transparenz ist flir Anlageprodukte mittlerweile eindeutig
ein Verkaufsargument: ,Transparency sells“ kdnnte man in
Abwandlung eines bekannten Marketing-Spruchs sagen.
Steuertransparenz ist dabei nicht die unwichtigste

Komponente.

In Deutschland verfolgt die ,Initiative Finanzstandort
Deutschland® dieses Ziel unter dem Begriff der ,,Im-
molnvest-AG“. Wir sind davon Uberzeugt, dass eine REIT-
Struktur der Immobilienaktie in Deutschland neuen Schub
verleihen kdnnte. Wir setzen uns daher in Berlin fir einen

positiven Fortgang dieser Initiative ein.
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Das erste Quartal 2004 und wichtige aktuelle

Transaktionen

Meine Damen und Herren,

mit der neuen Aktionarsstruktur und der Beteiligung an OIK
habe ich zu Anfang bereits uber Entwicklungen aus dem
ersten Quartal 2004 berichtet, die in ihrer Bedeutung fur

IVG weit Uber den Quartalsrahmen hinaus weisen.

Mit den Ergebnissen des ersten Quartals ist IVG ein er-
freulicher Start in das neue Geschaftsjahr gelungen. Der
Uberschuss stieg im Vergleich zur Vorjahresperiode um rd.
32% auf 9,4 Mio. €.

Bis Ende April konnten wir bereits wieder rd. 50.000 m? neu
vermieten. Damit steht der wirtschaftliche Vermietungsgrad
des IVG-Portfolios bei aktuell rd. 92 % - Tendenz steigend.

In London arbeiten wir seit Anfang des Jahres intensiv an
einer neuen, aussichtsreichen Projektentwicklung im West
End. Das Projekt ,Caxton Hall“ wird als Neubau nach seiner
Fertigstellung 2006 gut 5.000 m? Buroflache bieten. Dartber
hinaus fihren wir sehr aussichtsreiche Kaufverhandlungen
Uber ein 100 Mio. €-Projekt im Londoner Stadtteil Victoria

fur einen neuen Fonds der euroSelect-Serie.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Meine Damen und Herren,



22

die neue strategische Ausrichtung von IVG als Immobilien-
Investmenthaus findet ihren Niederschlag auch bei der

Personalarbeit.

IVG-Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen massen in der Welt
der Kapitalméarkte genauso zu Hause sein, wie im Bereich
Immobilien. Im Finanzbereich seit langem bekannte
Konzepte wie Verbriefung, Rating, Diversifizierung - um nur
einige Beispiele zu nennen - mussen fur den Immobilienbe-
reich adaptiert und implementiert werden. Dies wird gerade
mit den neuen kapitalmarkt- und immobilienerfahrenen

EigentUmern gut umzusetzen sein.

Kalte Analytiker jedoch wirden in unserer Branche keinen
nachhaltigen Erfolg haben. Immobilien sind im Gegensatz
etwa zu Anleihen eben mehr als nur Zahlungsstrome.
Immobilien haben viele Facetten: Architektur, Stadtplanung,
Geschichte. Wer nicht auch daftir eine Antenne hat, der
wird nicht verstehen und auch nicht vermitteln kénnen,
warum Immobilien seit Menschengedenken die Asset-

Klasse Nummer Eins sind.

Mitarbeiter dieser Art sind nicht einfach zu finden. Aus
diesem Grund hat Nachwuchsrekrutierung und Fortbildung

fur IVG einen weiter erhohten Stellenwert bekommen.

Wir werden dieses Jahr die zweite Trainee-Generation bei
IVG begriflen konnen. Fur die Auswahl haben wir uns aus
zuvor dargelegten Granden mit einem selbst konzipierten

Assessment-Center viel Muhe gemacht.

Im Bereich Fortbildung haben wir erneut zusammen mit der
European Business School ein modulares Programm

entwickelt. Externe Referenten und eigene Mitarbeiter
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vermitteln gemeinsam die fur unser Geschaft wichtigen In-
halte.

Wir sind zuversichtlich, auf diese Weise die Neuausrichtung
von IVG an entscheidender Stelle unterstitzen zu konnen.
Letztlich generieren wir dabei einen sich selbst positiv
verstarkenden Prozess: Der neue, kraftvolle Marktauftritt

macht IVG zunehmend fir High Potentials interessant.

Zum 31.3.2004 waren im Konzern bei einem leichten
Ruickgang zum Vorjahr 695 Mitarbeiter beschaftigt. 10
Auszubildende werden derzeit ausgebildet, auch in diesem
Jahr werden wir wieder neue Ausbildungsplatze schaffen.
Wir sind dazu motiviert durch eine gesunde Mischung aus
Eigeninteresse und gesellschaftlicher Verantwortung - mit
Sicherheit aber nicht durch die Strafandrohung einer

Ausbildungsplatzabgabe.

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern mdochte ich
gemeinsam mit meinen Vorstandskollegen fir den erneut
uberdurchschnittlichen Einsatz Dank und hohe An-
erkennung aussprechen. Ohne dieses Engagement waren
die heutige Marktposition von IVG und das unter
schwierigen Bedingungen erzielte Ergebnis nicht moglich

gewesen.

Ausblick

Meine Damen und Herren,
es passt zu IVG und vor allem auch zum
Immobiliengeschéaft, dass unsere Unternehmensentwicklung

stetig und berechenbar verlauft. Larmender Aktionismus ist
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nicht unser Stil — auch nicht unter dem weiter zunehmenden

Druck einer Kurzfristorientierung an den Kapitalmarkten.

Erlauben Sie mir an dieser Stelle ein Zitat des ehemaligen

Bundesprasidenten Roman Herzog:

“Wer es nicht mit Exzessen hat, braucht es auch

mit der Bescheidenheit nicht zu (ibertreiben”.

In diesem Sinne erlauben wir uns die Einschatzung, dass
IVG in den letzten 12 Monaten einen Quantensprung getan
hat. Die Eckpunkte sind:

¢ Neuordnung der Aktionarsstruktur mit kapitalstarken und
immobilienerfahrenen GroRRaktionaren

e Weiterentwicklung als integriertes Investmenthaus fur
europaische Immobilienanlagen

e Gutes Ergebnis und attraktive Dividende

Mit einem betreuten Immobilienvermdgen von uber 15 Mrd.
€ - unter Einschluss von OIK - spielt IVG jetzt nachhaltig in
der europaischen Liga. Das bedeutet, dass wir bei
interessanten, grof3volumigen Immobilien-Transaktionen
noch haufiger zum Zuge kommen kdnnen. Solche
Transaktionen sind — wie bereits erwahnt — ein Weg,
Immobilien gunstig einzukaufen. Im Anschluss daran
kénnen Portfolien aufgeschnlrt und fur die
unterschiedlichen Anlagemedien Aktie, offener und

geschlossener Fonds neu strukturiert werden.

Meine Damen und Herren,
mit der neuen Ausrichtung des Unternehmens ist der Vor-

stand zuversichtlich, trotz des nach wie vor schwierigen
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wirtschaftlichen Umfeldes 2004 einen Jahresiiberschuss zu

erzielen, der Uber dem Vorjahresniveau liegt.
Meine Damen und Herren,
der Vorstand dankt Ihnen fur das Vertrauen, das Sie IVG

erneut entgegengebracht haben.

Wir freuen uns auf die Diskussion mit Ihnen !



