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Executive Summary

Konsequente Neuausrichtung in vollem Gange. Nach einer fast 140-jahrigen
Industrietradition wird die Jeserich AG (nachfolgend kurz JAG) seit gut andert-
halb Jahren zu einer modernen Immobilien-AG umgebaut, deren sektoraler und
regionaler Schwerpunkt eindeutig im deutschen Gewerbeimmobiliensektor, hier
speziell bei Logistikimmobilien, liegt. Funktional deckt man die ganze Palette der
immobilienspezifischen Geschéftsfelder ab. Von der Bestandshaltung (im Logis-
tikbereich), der Eigenbestandsentwicklung und Projektentwicklung fur Dritte, tritt
die JAG auch als Beteiligungsgesellschaft im Immobilienbereich, zum Zwecke
der vertikalen Integration und zur Sicherung von langfristigen Mietern auf.

Weitere Wachstumsschibe durch frisches Kapital. Die Umstrukturierung der
Geschaftsausrichtung wird ebenso konsequent von den nétigen Kapitalmaf3nah-
men begleitet. Wahrend die erste ,kleine" Kapitalerhéhung im Verhaltnis 20:1
bereits im Dezember 2000 erfolgreich abgeschlossen wurde, bekommt die be-
vorstehende ,groRRe" Kapitalerh6hung, die fur das Il. Quartal 2001 vorgesehen
ist, durch den Umstand, dass der Vorstandsvorsitzende und GroRaktionar mit
derzeit ca. 80%, Herr Oliver Blum, seine Bezugsrechte nicht ausiben wird, den
Status eines bankbegleiteten ,Secondary Placements".

Neben Substanzzuwachs vor allem Cash-Flow entscheidend. Die gut diver-
sifizierten Geschéaftsfelder der JAG fuihren zur Risikostreuung und der Abkopp-
lung von der ,typischen" Bewertung als Immobilien-AG nach Substanzkriterien
(Net Asset Value), da neben dem hohen Beratungsanteil in der Projekt- und Be-
standsentwicklung auch ein hoher Objektumschlag eine dynamisierte und Cash-
Flow-orientierte Bewertung nahe legt. Insbesondere die DCF-Bewertung, die ei-
nen Wert von 33,75 Euro/Aktie zum Ergebnis hat, zeigt, dass die JAG deutliches
Kurspotential aufweist, sofern die ehrgeizigen Ziele umgesetzt werden kénnen.

Fokus auf Logistik-lmmobilien. Fir zusatzliche Phantasie bei der JAG sorgt
die Konzentration auf den ebenso risiko- wie chancenreichen Logistikimmobili-
ensektor. In diesem Bereich haben sich schon einige ,Big Player" etabliert, die
der JAG mit ihrer geringen Gré3e und Analystenabdeckung den breiten Zugang
nicht leicht machen werden. Hier hangt die Ergebnisentwicklung mafgeblich da-
von ab, ob Marktnischen wie z.B. die Flachenversorgung des logistikintensiven
e-commerce-Bereichs besetzt werden kénnen.

Vorsprung durch Netzwerk. Im Beteiligungsgeschéaft sowie im Objektan- und
verkauf verfugt die JAG Uber ein breites Netzwerk aus den Beteiligungen an und
von der JAG sowie den Kontakten ihrer Organtrager. Hervorzuheben ist insbe-
sondere die Hamburger Bauwerk Immobilien AG, an der sich die JAG in diesem
Jahr mit 51% zu beteiligen beabsichtigt und die dank ihrer immobilienerfahrenen
Vorstande uber erhebliche Projektentwicklungsexpertise verflgt.

Potential Uberzeugt. Zwar sind Immo-AGs derzeit nicht en vogue und die JAG
verflgt derzeit nur Gber einen geringen Bekanntheitsgrad und Finanzkraft, durch
ihren klaren Fokus auf Logistikimmobilien sowie zahlreiche Flachenreserven in
attraktiven Innenstadtlagen hebt sich JAG aber positiv von Mitbewerbern ab, so
dass der Verfasser im Zuge des anstehenden ,Secondary Placements" der JAG
zum Einstieg rat und diesen selbst in Erwagung zieht.
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Vorwort

Wenn man im Rahmen einer Studie nach Presseartikeln oder anderen Publika-
tionen zur Jeserich AG (nachfolgend kurz JAG) forscht, dann wird man, einmal
abgesehen vom HV-Bericht bei GSC Research, nicht fiindig, was den Claim der
Uberschrift bestatigen mag.

Die JAG hat denn auch, anders als Dornréschen, langer als 100 Jahre geruht.
Sie wurde bereits 1862 gegriindet und produzierte zunachst Lacke und Asphalt
an den Standorten Hamburg und Berlin. Die Gesellschaft wurde dann Mitte der
60er Jahre dieses Jahrhunderts u.a. von der Familie Blum Ubernommen und
gab erst 1975 mit der Sitzverlegung nach Kaln die industrielle Produktion auf.

Die spaten 90er Jahre standen im Zeichen der Bestandsbereinigung (der dama-
ligen Betriebsgrundstiicke) und der (Re-)Investition in neue Gewerbeobjekte, die
im Zuge der Neuausrichtung auf eine Deutschland-spezialisierte Immobilienge-
sellschaft entwickelt und vermietet wurden.

In 1999 begann der Vorstand Oliver Blum, der trotz seines jungen Alters von 27
Jahren Uber bereits neun Jahre Immobilienerfahrung verfiigt, mit der Sparta
Beteiligungen AG (nachfolgend kurz Sparta) und der Schweizer SGA Gesell-
schaft fir Aktienhandel und Research (nachfolgend kurz SGA) neue strategi-
sche Investoren an der JAG zu beteiligen. Dieses kann als Signal fiir den Auf-
bruch zu einer spezialisierten Immobilien AG gedeutet werden.

Auf der letzten Hauptversammlung am 4. August 2000 in KoIn (vgl.
wurde diese Entwicklung konkretisiert und den Aktionaren die Aufnah-
me weiterer strategischer Partner in Aussicht gestellt. Die Jeserich AG ist zum
Jahreswechsel 2000/2001 in den DIMAX aufgenommen wurden, einen Index,
der rund 60 deutsche boérsennotierte Immobiliengesellschaften abdeckt.

Fir die weitere Studie gilt die folgende Arbeitsdefinition:

Im Folgenden werden solche Unternehmen als Immobilien-AG bezeichnet, die
(1) in der Rechtsform einer AG, (2) Immobilien und/oder Beteiligungen an ande-
ren Immobiliengesellschaften besitzen und (3) damit Handel betreiben und/oder
entwickeln und/oder verwalten sowie (4) daraus den Uberwiegenden Teil ihres
Ertrages erwirtschaften.

Diese Studie hat zum Ziel, die Substanz und das Potential, aber auch Risiken
und Probleme der JAG darzustellen und eine abschlieRende Einschatzung dari-
ber zu gewinnen, wie sich die JAG in den nachsten Jahren entwickeln kdnnte.
Zur Zielerreichung werden die Jeserich AG und die dort handelnden Personen
vorgestellt (Kapital 1), die definierten Geschaftsfelder, insbesondere die Ausrich-
tung auf den Markt der Logistikimmobilien, dargestellt sowie das Netzwerk der
JAG beschrieben (Kapitel 2), bevor schlie8lich auf Grundlage der Geschéftspa-
rameter eine Bewertung im Verhdaltnis zu den Mitbewerbern und in Projektion
auf die nachsten drei Jahre vorgenommen wird (Kapitel 3).
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1.) Vorstellung der Jeserich AG

Einzige deutsche Immo-AG mit Fokus auf Logistik-Immobilien

Beschreibt man die JAG, so muss man klar trennen zwischen dem, was die JAG
bisher getan hat, und dem, was sie in den nachsten Jahren vor hat zu tun. Mo-
mentan besteht die Kerntatigkeit der JAG darin, auf der Grundlage erworbener
Gewerbegrundsticke eine an den Bedurfnissen der potentiellen Nutzer orien-
tierte Entwicklung zu vollziehen und die Objekte in den Bestand zu Gibernehmen
oder zu verauf3ern.

Ein so verstandenes ,aktives Portfolio-Management" beinhaltet fur die JAG auch
Bestandsbereinigung, d.h. das Immobilien-Portfolio wird regelmaRig auf solche
Objekte durchsucht, die unterdurchschnittlich zur Performance des Portfolios
beitragen, um diese dann zu verkaufen. Momentan hat die JAG ein Immobilien-
Portfolio von rund 20 Objekten mit einer Flache von Gber 220.000 gm. Die JAG
konzentriert sich dabei mit dem Kélner Raum, Hamburg und Berlin vorwiegend
auf drei Standorte in Deutschland, will aber auch in den Verdichtungsrdumen
Frankfurt, Minchen und Disseldorf aktiv werden.

Was die Wertschopfung betrifft, so wurden in 1999 knapp 10 Mio. DM aus der
Vermietung erlést, wahrend die Objektverkaufe ca. 8 Mio. DM einbrachten. Die
JAG wird in Kirze eine Beteiligung an der Baumwerk Immobilien AG (nachfol-
gend kurz Bauwerk) eingehen, die sich laut AuRerungen Herrn Blums auf der
HV vom August 2000 auf 51% belaufen wird, also konsolidiert werden kann.

Um die ehrgeizigen Expansionspléane der Zukunft meistern zu kénnen, hat die
JAG umfangreiche KapitalmalRnahmen beschlossen, mit deren Umsetzung im
November 2000 mit der Umstellung der Aktie auf Stlickaktien mit rechnerischen
Anteil am Grundkapital in Hohe von 1 Euro (Splitt im Verhaltnis 2:5 mit anschlie-
Bender Kapitalherabsetzung auf 5 Mio. Euro) begonnen wurde. Ferner wurde im
Dezember 2000 eine ,kleine" Kapitalerhdhung erfolgreich abgeschlossen, durch
die das Grundkapital im Verhaltnis 20:1 von 5 auf 5,25 Mio. Euro erhéht wurde.

Die neuen Aktien mit Gewinnberechtigung ab 1.1.2000 wurden zu 13 Euro je
Aktie ausgegeben, woraus sich fir die Gesellschaft ein Kapitalzufluss in Hohe
von 3,25 Mio. Euro ergab. Als nachster grof3er Schritt der Finanzierung der
kunftigen Vorhaben will die JAG im ersten Halbjahr 2001 eine weitere gré3ere
Kapitalerhdhung durchfiinren, die aufgrund der Absicht, den Streubesitz (und
damit die Liquiditdt des Handels) nachhaltig zu erhéhen, bankbegleitet wird und
damit als ein ,Secondary Placement" bezeichnet werden kann. Hierfir steht ein
genehmigtes Kapital in H6he von 2,5 Mio. Euro zur Verfiigung. Parallel geplant
ist ein Wechsel vom Freiverkehr in den geregelten Markt.

Aktionarsstruktur vor gravierenden Verdnderungen

Die Aktionarsstruktur stellt sich nach der ,kleinen" Kapitalerh6hung wie folgt dar:

Oliver Blum (Vorstand) ca. 80%
Sparta Beteiligungen AG | 10% (laut Angabe Investors Corner)

SGA (Schweiz) ca. 1,5%
Karl-Walter Freitag ca. 2,5%
Streubesitz ca. 6%

Die Aktionarsstruktur wird sich nach der geplanten ,gro3en" Kapitalerhéhung
gravierend andern. Herr Blum wird beim anstehenden ,Secondary Placement”
nach eigenen Angaben seine Bezugsrechte nicht ausiiben und auf diese Weise
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seinen Anteil zugunsten der Erhéhung des Freefloats auf knapp Uber die Halfte
der Anteile abschmelzen. Uber die Bereitschaft der anderen gréReren Aktionare,
die Kapitalerhhung mitzugehen, ist offiziell nichts bekannt, wobei Sparta ihren
Anteil bereits bei der ,kleinen" Kapitalerhdhung von 7,5% auf 10% erhoht hat,
was unserer Meinung nach auch die positive Einschatzung der JAG innerhalb
des Immobiliensektors widerspiegelt, auf den die Sparta AG ja offensichtlich
wieder starker setzt.

Offnet die Unterstiitzung durch Kempen Research neue Horizonte?

Ebenso ist denkbar, dass zusatzliche strategische Investoren (vielleicht aus dem
Ausland), welche die klare Ausrichtung der JAG interessiert, mit an Bord gehen.
Im letzten Aktionarsbrief verkiindete die JAG, dass neben der renommierten
Investmentbank Sal. Oppenheim auch der Analystenprimus der européischen
Immobilienbranche, Kempen Research, Amsterdam, die anstehende Platzierung
der JAG unterstitzen wolle. Das ware im Hinblick auf die Internationalisierung
des Aktionarskreises hochgradig interessant, denn Kempen hat Zugriff auf die
finanzstarksten institutionellen Immobilien-AG-Investoren Europas.

In jedem Fall wird sich der Streubesitz deutlich erhéhen, was im Hinblick auf die
Liquiditat der Aktie der JAG die richtige Entscheidung ist, gerade vor dem Hin-
tergrund des Ziels, Aufnahme in einen ,Small-Cap-Aktienindex" zu suchen, die
ja ihre Gewichtung in Zukunft starker an der Héhe des Streubesitzes orientieren
wollen. Zunéachst ist die JAG in den DIMAX aufgenommen worden, der zwar
nicht die Aufmerksamkeit eines SMAX oder NEMAX geniel3t, aber einen ersten
Schritt auf den Radarschirm der Immobilienanalysten darstellt.

Alleinstellungsmerkmal Konzentration auf Logistik-Immobilien

Die JAG ist regional klar fokussiert auf den deutschen Immobilienmarkt, was ihr
bei der Bewertung, insbesondere durch auslandische Investoren, Aufschlage
bringen durfte, wie auch in einem vom Bankhaus Ellwanger & Geiger jingst ent-
wickelten Bewertungsschema (3-F-Modell: Focus, Finance, Free-Float) hervor
gehoben (siehe Studie zur GB/AG vom August 2000).

Sektoral ist die JAG eindeutig auf Gewerbeimmobilien ausgerichtet. Hier hat sie
begonnen, eine Spezialisierung auf den ebenso renditestarken wie risikoreichen
Markt der Logistikimmobilien und Gewerbeparks auszubilden.

Funktional konzentriert sich die JAG dagegen erkennbar auf 4 Bereiche:

- Bestandsentwicklung mit Immobilienhandel

- Bestandshaltung, Portfolio-Management (Logistik, Gewerbe)
- Projektentwicklung (auch fir Dritte)

- Beteiligungsgeschaft

Die einzelnen Geschéftsfelder werden spater gesondert besprochen, weil das
Geschaftsmodell von auRerordentlicher Bedeutung fur die kiinftigen Marktchan-
cen sowohl auf den Immobilien- als auch auf den Finanzmarkten ist.

In der Schnittmenge der Positionierungskriterien lasst sich das entscheidende
Alleinstellungsmerkmal definieren: die JAG ist unter den deutschen Immo-AGs
die einzige, die sich klar auf den deutschen Logistikimmobiliensektor inkl.
Gewerbeparks ausrichtet und dort die gesamte immobilienspezifische Wert-
schopfungskette vom Erwerb tber die Entwicklung und Vermietung sowie den
Handel abdecken wird.
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SWOT-Analyse

Eine Betrachtung der Starken und Schwachen der Jeserich AG fordert folgende

wichtigen Punkte zutage:

Starken / Chancen

Schwachen / Risiken

- tragfahiges Geschaftsmodell

- finanzschwach

- klare regionale Ausrichtung

- geringer Bekanntheitsgrad

- Wachstumsmarkt
Logistikimmobilien

- geringe Unternehmensgrofie

- qualifiziertes Management

- Vermietungsrisiko Logistik hoch

- gutes Branchen-Netzwerk ermdg
licht giinstigen Objektan-/verkauf

- Projektentwicklungsgeschaft birgt
hohe Risiken (Haftung, Vermietung...)

- Immobilienerfahrung

- Immobilienaktien derzeit ,out"

- klares Investitionsmodell

- Zinsrisiko bei hoher FK-Finanzierung

- gute Verbindung zu Banken

- Netzwerk schafft Abhangigkeiten

- gute EK/FK-Relation (dadurch
leverage-Effekt méglich)

- alle Objekte in AG (dadurch keine Vor-
teile im Zuge der Steuerreform)

- flache Hierarchien und damit
rasche, flexible Entscheidungen

- aufkommender Verdrangungswettbew.

- hohes MaR3 an Transparenz

- fehlendes Risikomanagementsystem

Stammdaten der Jeserich AG

Im Folgenden alle wichtigen Unternehmensdaten auf einen Blick

Unternehmen Jeserich AG

Adresse Widdersdorfer Str. 190
50825 Koln

Sitz der Gesellschaft | Koln

Niederlassungen

Hamburg, Berlin

Branche Immobilien

Aktienart Stiickaktien mit einem rechnerischer Anteil am
Grundkapital in Hohe von 1 Euro

Grundkapital 5.250.000 Euro

Borsenplatz

Freiverkehr Berlin
(Wechsel in den Ger. Markt FFM/HAM in 2001 geplant)

Indexzugehdorigkeit

DIMAX (Deutscher Immobilienaktien Index)

Borsenidentifizierung

WKN 621600 / Tickersymbol JJA / Reuters JESG.BE

Vorstand

Herr Oliver Blum (Vorsitz)
Herr Dr. Hans-Joachim Dix (CFO)
Herr Klaus-Dieter Bohn (COO)

Aufsichtsrat

Herr Heribert Bastians (Vorsitz)
Herr Theodor Greif (stellv. Vorsitz)
Herr Philip Moffat

Mitarbeiter

7
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2.) Geschaéftsfelder der Jeserich AG

Profitiert vom Trend
des zunehmenden , Immobilien-Sale-and-lease-back*

Die JAG ist nach eigenen Angaben eine lupenreine Immobilien-AG, die eindeu-
tig auf den Gewerbeimmobilien-Bereich mit Schwerpunkt Logistik ausgerichtet
ist. Sie konzentriert sich auf die Ballungsraume Berlin, Hamburg und Kéln und
will ihre Tatigkeit auf die Zentren Minchen, Frankfurt und Dusseldorf ausweiten.

Funktional versteht sich die JAG als ,Immobilienveredler” fiir den eigenen Be-
stand, aber auch (bei entsprechender Vorvermietung) fur Dritte. Fir die Umset-
zung der Projekte will man mdéglichst mit lokalen Partnern, an denen man sich
gof. beteiligt (siehe Bauwerk AG), kooperieren. Schlie3lich betreibt man neben
dem aktiven Management der Immobilien auch die Vermarktung der Objekte.

Aus diesem Geschaftsmodell lassen sich grob vier Geschéftsbereiche ableiten,
die sich jedoch teilweise tberschneiden und nicht konsistent einer sektoralen
oder funktionalen Gliederung unterliegen. Allerdings sind diese Geschéftsberei-
che im Immobiliensektor Ublich und werden im Folgenden einzeln besprochen.

Groler, stark segmentierter Markt mit erheblichen Informationsdefiziten

Eine Auswertung von Presseartikeln zum Thema Logistikimmobilien zeigt die
Ambivalenz dieses Spezialsegments der Immobilienbranche. Einerseits sind alle
Theoretiker und Praktiker der Szene positiv eingestellt und billigen den Logistik-
anbietern und damit auch den dazu passenden Immobiliengesellschaften erheb-
liche Wachstumsraten zu; auf der anderen Seite wird schnell deutlich, dass es
zwischen dem Informationsbedarf und dem Informationsangebot der Marktteil-
nehmer hinsichtlich Performancekennziffern, Leerstand, Wettbewerb etc. eine
erhebliche Diskrepanz gibt, was in einem auf aktuell rund 75 Milliarden Euro
geschatzten Markt sehr verwunderlich ist.

AuRerdem wird deutlich, dass selbst der Logistikimmobiliensektor in sich weiter
segmentiert werden muss, da es zum einen sehr traditionelle Anbieter gibt, wie
Danzas oder Stinnes, auf der anderen Seite viele neue Logistikanbieter mit voll-
kommen anderen Zielgruppen, vorwiegend aus dem Bereich des e-commerce,
auf den Markt kommen und Flachennachfrage erzeugen.

Um dberhaupt eine Einschatzung und Bewertung der JAG hinsichtlich ihrer
Chancen im Logistikimmobilienmarkt durchfiihren zu kénnen, wird zunachst der
Markt beschrieben und eingeschétzt (Abschnitt 1), anschlieBend werden einige
der ,Big Player" vorgestellt, die schon jetzt den Logistikmarkt erfolgreich mit
Flachen versorgen (Abschnitt 2), und abschlieBend eine Einschéatzung vorge-
nommen, welche Chancen die JAG hat, sich in dieser offensichtlichen Boom-
branche zu etablieren (Abschnitt 3).
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Logistikimmobilien — Marktanalyse

Was ist eigentlich eine , Logistik-Immobilie“? Eine Definition ist schwierig zu
finden, da es keine prototypische Logistikimmobilie gibt und das Spektrum der
Immobilien genauso grof3 ist wie der Spezialisierungsgrad der Logistiker selbst.
Dennoch sei hier ein Branchenexperte mit seiner Definition zitieret, die zwar
einerseits despektierlich klingt, aber den beriihmten Nagel im Prinzip auf den
Kopf trifft:

sLogistikimmobilien sind eigentlich keine Immobilien. Vielmehr handelt es sich
meist um ein Grundstiick mit Bodenplatte, auf die eine Hille aus Aluminium ge-
setzt wird. Darin befinden sich dann ein riesiger Rechner und viele Hochregale.
Das sind temporare Nutzungspunkte mit einer Aluhille drumherum. Der Wert
steckt vor allem im Grundstiick, das Gebaude selbst macht kaum etwas her."

Das greift in der Tiefe der Branche sicherlich ein wenig zu kurz, macht jedoch
deutlich, worauf es im Geschaft ankommt: es sollen keine Schénheitspreise ge-
wonnen werden, sondern es zahlt die Funktionalitat; da fallt es dann zumindest
einem Architekten schwer, noch von Gebaude zu sprechen.

Theoretischer Ansatz

In der Theorie klingt wieder mal alles ganz einfach und niichtern: die Industrie
und insbesondere der Handel konzentrieren sich zunehmend auf ihre Kernfunk-
tionen und externalisieren die Logistikfunktionen zunehmend auf spezialisierte
Dienstleister, wodurch sie Kosten in erheblichem Umfang einsparen kdnnen und
Cash-Flow zum Wachstum zur Verfiigung haben. Kurz, die Verfigungsrechte
Uber die Waren werden zunehmend vom Warenweg abgekoppelt, wodurch sich
fur Logistikanbieter kiinftig mehr Gestaltungsspielraume beim Service ergeben.

Die Logistikanbieter ihrerseits sind zur Konzentration auf diese erweiterte Kern-
kompetenz gezwungen, mussen zur Erzielung von Stlickkostenvorteilen durch
Umsatzwachstum ihre Finanzkraft biindeln und deswegen ihren Immobilienbe-
darf an Immobilienexperten auslagern, die mit eigenem Kapital errichtete Spe-
zialimmobilien an die Logistiker vermieten.

Studie belegt Trend zum ,, Immobilien-Sale-and-lease-back"

CB Richard Ellis (nach eigenen Angaben grof3ter Immobilienmakler der Welt)
hat im Auftrag der Allgemeinen Hypothekenbank eine empirische Studie Uber
den Logistik(immobilien-)markt erstellt, die diesen Trend eindeutig belegt. Nicht
nur der Flachenbedarf fir Logistikzwecke steigt erheblich, sondern auch die Nei-
gung der Logistikunternehmen, eigengenutzte Flachen an Experten auszulagern
und zurlickzumieten bzw. Erweiterungen im Leasing-Verfahren zu betreiben.

Aufgrund dieses Motivs haben laut Studie bereits heute rund 50% der Logistik-
flachen ihren Eigentimer gewechselt, Tendenz steigend. Als Wermutstropfen
fur die Immobilienunternehmen bleibt festzuhalten, dass dieser Wachstumspro-
zess offensichtlich ohne signifikante Mietpreissteigerungen vollzogen wird.

Laut Studie stellt sich eine Rentabilitdtsrechnung etwa wie folgt dar:
- die Baulandpreise liegen bei ca. 75 bis 100 DM/gm (erschlieBungsbeitragsfrei)
- die Baukosten liegen bei 700 bis 1.200 DM/gm

- die Mieten liegen zwischen 8 und 15 DM/gm

Rechnet man mit Baukosten inklusive Grundstick, Finanzierung und Nebenkos-
ten, wird man im Durchschnitt bei einer Spanne von ca. 1.300 DM/gm bis 1.400
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DM/gm und einer Miete von ca. 10 DM/gm liegen. Das bedeutet, die Jahresnet-
tomiete liegt bei anfanglich ca. 120 DM p.a., was einer Nettoanfangsrendite von
ca. 8,6% entspricht und somit eher am unteren Rand der zitierten Renditen liegt.

Die Studie zeigt ferner, dass der Logistiker selbst nur eine Rendite auf sein ein-
gesetztes Eigenkapital von ca. 4% erzielt, was einen ,Sale-and-lease-back" der
Immobilien mehr als nahe legt. Die durchschnittliche Nutzungsdauer einer Logi-
stikimmobilie wird aktuell mit 22 Jahren angegeben, wobei die Nutzungsdauer
sich permanent reduziert und in Zukunft bei nur noch maximal 15 Jahren liegen
wird.

Gepaart mit dem Problem kurzer Mietvertragsdauern in diesem Segment, zeigt
sich hier das Kernproblem der Logistikimmobilien: die Diskrepanz zwischen der
Amortisationsdauer (im Beispiel 12 Jahre) und der Gesamtnutzungsdauer (an-
genommene 15 Jahre) auf der einen Seite sowie den kurzen Mietvertragslauf-
zeiten (im Regelfall selten langer als drei Jahre) und dem damit verbundenen
Mietausfallrisiko (die Immobilie misste ja 3 bis 4mal nachvermietet werden) fur
das Gesamtinvestment auf der anderen Seite.

Das ist auch genau der Grund dafir, dass die Logistikimmobilien bereits als der
.Neue Markt" der Immobilienbranche bezeichnet werden. Zur Beruhigung sei
aber darauf verwiesen, dass mit den zunehmend verbesserten Finanzierungs-
maoglichkeiten der Logistikunternehmen (Neuer Markt, Branchenkonzentration,
Immobilienauslagerung) die Bonitat der Logistikmieter insgesamt steigt und ver-
einzelt Leerstand zwecks Objektsicherung von den Logistikern tiberbriickt wird.

Standortfaktoren bei Logistik-Immobilien entscheidend

Wichtig fur die Einschatzung des Logistikimmobilienmarktes ist weiterhin die
Kenntnis der relevanten Standortfaktoren fur zukunftsorientierte Logistikzentren;
hier werden genannt:

- 24 Stunden Erreichbarkeit

- Verflgbarkeit von Personal

- Agglomerationsvorteile durch weitere Logistiker im Umfeld

- Verdichtung von Handels- und Produktionsunternehmen

- Grundstucksreserven

- flexible Lagermdglichkeiten

- Wahrung der sog. Zweitverwendungsféhigkeit der Immobilie
- EDV-Vernetzung

Wachstumsdeterminanten fiir Logistikimmobilienanbieter

Die wesentlichen zu beachtenden Faktoren im Markt der Logistik-Immobilien
sind somit zusammengefasst folgende:

Wachstumsfaktoren Wachstumsverhinderer

- Zusammenwachsen Europas - Hohe Bodenpreise in Deutschland

- Entwicklung e-commerce - geringe Marktkenntnis (kaum Daten)
- Optimierung Beschaffungslogistik - Risikoneigung gering

- Ausgliederung Immobilien Logistiker | - Flachenverknappung

- Ubernahme von Logistikfunktionen |- Logistiker optimieren eigenen Bestand

Seite 10 von 28

GSCs



Jeserich AG

21. Januar 2001

Wettbewerberanalyse Logistikimmobilienanbieter

Ein Ergebnis des vorherigen Abschnittes war, dass die Distributionsfunktion des
klassischen Handels zunehmend auf spezialisierte Logistikanbieter externalisiert
wird, welche ihrerseits versuchen, sich von der Verantwortung fur die Finanzie-
rung und den Unterhalt der fur die Distribution notwendigen Immobilien zu l6sen.

Diese zunehmende Nachfrage wird bereits heute durch einige Gro3e der Immo-
bilienbranche bedient, indem sie neben den klassischen Immobilienfunktionen
Projektentwicklung, Vermietung und Verwaltung bereits vertikal Richtung Logis-
tikanbieter diversifizieren. Im Folgenden sind einige Immobiliengesellschaften
gegliedert nach ihrer Rechtsform vorgestellt.

Immobilien-Aktiengesellschaften: erste , Big Player" formieren sich

Die aus der Raab Karcher und Veba hervorgegangene Viterra AG, Essen, ist
nach eigenen Angaben Deutschlands grof3ter privater Wohnungseigentiimer
und in 2000 auf dem besten Weg dahin, dieselbe Position auch unter den Bau-
tragergesellschaften einzunehmen. Fir die Weiterentwicklung des Geschéftsfel-
des Gewerbeimmobilien soll in den ndchsten Jahren verstarkt in die Bereiche
Logistik- und Gewerbeparks investiert werden, weil hier nach Einschatzung des
Vorstandes die héchsten Renditen zu erzielen sind.

Die aus dem Ruhrkohle-Konzern ausgegliederte und weitgehend eigenstandige
RAG Immobilien AG, Essen, erwirtschaftete in 1999 zwar fast 75% ihrer Um-
satzerlése in Hohe von rund 670 Mio. DM im Wohnungsbereich, will sich aber
mit Hinweis auf die daflr im Bestand vorhandenen Grundstiicke verstarkt auf
den Logistiksektor konzentrieren. Die Strategie ist hier regional orientiert, indem
man derzeit sechs ehemalige Bergbaugrundstiicke zwischen Moers und Dort-
mund entwickelt und dafur einen fast dreistelligen Millionenbetrag zur Verfligung
stellt.

Die K6éllmann AG geht einen anderen, aber unseres Erachtens weitaus interes-
santeren Weg. Sie kooperiert mit der eChains Logistics AG, einem Joint Venture
der Dachser GmbH (Kempten) und der CSC Ploenzke AG (Wiesbaden), einem
IT-Systemanbieter. Ziel der Kooperation soll eine europaweite Vermarktung von
Logistikzentren flr den B2B-Bereich sein. Man will ein voll integriertes Supply-
Chain-Management anbieten, das neben dem klassischen Immobilienangebot
ein Paket aus Beratung, Dienstleitung und IT-Losung beinhaltet, welches die
Nutzung durch unterschiedlichste Zulieferer unter einem Dach ermdglichen soll.

Der unserer Einschatzung nach grof3te aktuelle Player im deutschen Logistik-
Immobilienmarkt ist die Garbe-Gruppe, gefuhrt von einem wahren Immobilien-
Tycoon, der einigen Lesern vermutlich durch die Einbringung des Stilwerks in
den durch die Sparta AG vermittelten Sinner-Mantel ein Begriff ist. Die Garbe
KG hat bereits friih begonnen, die Logistikaktivitaten in spezialisierte Gesell-
schaften zu bundeln. So gibt es neben der Garbe Logistic AG noch die LCD
Logistic Center Development GmbH als klassischer Projektentwickler und seit
letztem Jahr auch die Logimac Holding GmbH, ein Joint Venture zwischen der
Garbe KG und der Crow-Gruppe aus Dallas, U.S.A., die eine erhebliche Finanz-
kraft mitbringt, die notwendig ist, um die gré3eren Entwicklungsvorhaben im Lo-
gistiksektor zu drehen. Die Garbe Logistic AG entwickelt beispielsweise gerade
fur die Danzas in Hamburg ein Logistikzentrum fur 33 Mio. DM, wobei sich bei
diesem Projekt die Risiken eines Projektentwicklers zeigten: der Baubeginn
musste namlich um mehrere Monate hinausgezdgert werden, weil sieben Kie-
bitzfamilien auf dem Baugrundstiick ihre Jungen ausbriteten.

Die Deutsche Logistik Immobilien AG (DLI), Hamburg, ist nach Genehmi-
gung durch die europaische Wettbewerbsbehodrde im August diesen Jahres aus
einem 50/50-Joint-Venture der Warburg Bank und der Deutschen Bank, London,

Seite 11 von 28

GSCs



Jeserich AG

21. Januar 2001

hervorgegangen. Die DLI entstand in 10monatiger Arbeit in der Retorte der Real
Estate Investment Banking (REIB) und der HIH (Hamburger Immobilien Hand-
lung, einer 100prozentigen Tochter der Warburg Bank) am Reifl3brett und ist zu
100% auf den Sektor Logistik-Immobilien in Deutschland sowie angrenzender
Staaten ausgerichtet. Man will sich allerdings — und das ist interessant — nicht
auf den Bereich der e-commerce-induzierten Logistikstrome konzentrieren, son-
dern mehr die klassischen Anbieter bedienen. Dafur plant man bereits in 2000
rund 500 Mio. Euro zu investieren. Aufgrund des starken antizipierten Wachs-
tums beabsichtigt die DLI, schon in 2001 ein Pre-IPO unter institutionellen Inve-
storen durchzufuhren, bevor in 2004 der Bérsengang mit einem Objektvolumen
von dann ca. 1 Mrd. Euro anstrebt wird.

Die Strategie besteht in einem aggressiven Wachstum und Einzelinvestitionen in
der GrdéRRenordnung von 20 bis 100 Mio. Euro. Ferner ist ein aktives Portfolio-
Management geplant. Vor kurzem wurde bereits der Einstieg der DLI bei der
Hamburger Buss-Gruppe ,zu einem zweistelligen Millionenbetrag" vermeldet,
einem der grof3en Logistikanbieter im Hamburger Hafen. In der Branche halten
sich auch Gerichte, dass die DLI derzeit in Kaufverhandlungen mit der WCM
Uber den Erwerb des renditestarken Logistikobjektes ,Funkschneise" bei Bre-
men (DaimlerChrysler) steht. Branchenexperten befiirchten jedoch, dass das
selbst auferlegte starke Wachstum bei der DLI den unangenehmen Nebeneffekt
hat, dass die ,Preise kaputt gemacht werden", da man sich nicht lange mit Kauf-
verhandlungen aufhalten kénne.

Offene Immobilienfonds: im Logistik-Segment (noch?) kaum aktiv

Die deutschen offenen Immobilienfonds sind eher die potentiellen Abnehmer der
Immobiliengesellschaften, wofir sie in der Regel auch weitaus héhere Preise zu
zahlen bereit sind. Logistikobjekte sind, vermutlich aufgrund geringer Risikobe-
reitschaft der Fondsmanager, in den meisten grof3en deutschen Immo-Fonds
stark unterreprasentiert. Bei DEGI (Dresdner Bank) und DESPA (Sparkasse)
nehmen Logistikobjekte einen Anteil von unter 10% ein. Alleine der iii-Fonds
Nummer 3 hat ein Drittel seines 750-Mio.-Euro-Portfolios in Logistikimmobilien
angelegt, wobei der Anteil nicht ausgebaut werden soll. Auch wenn die Offenen
Immobilienfonds (noch) nicht sonderlich aktiv im Logistikimmobiliengeschéaft
sind, sollte die JAG dennoch die jeweiligen Anlagestrategien und handelnden
Personen kennen, da diese Fonds in der Regel die wichtigsten Abnehmer ent-
wickelter und voll vermieteter (Logistik-)Objekte sein werden.

Geschlossene Immobilienfonds: Auslander steigen massiv ein

Hier muss man ganz klar trennen zwischen den in Deutschland aufgelegten
Fonds, die deutlich kleiner sind als die européischen und US-amerikanischen
Flaggschiffe. In Deutschland hélt der H.F.S. 15 KG (HypoVereinsbank) 11% in
Logistikobjekten mit einer Rendite von durchschnittlich 8% (was fir einen
deutschen geschlossenen Immo-Fonds ja eine Traumquote ist). Die IBV (Bank-
gesellschaft Berlin), Deutschlands gréf3ter Anbieter geschlossener Immobilien-
Fonds, halt lediglich in einem seiner Fonds, dem Deutschland 3, einen signifi-
kanten Anteil an Logistikimmobilien. Der Falk Fonds 72 aus dem Hause Falk &
Partner kommt dann ,schon" auf einen Logistikanteil von knapp 15%, wobei die-
ser sich auf eine Kaufring-Immobilie in Krefeld stitzt.

Die Einschéatzung der Branchenkenner geht dahin, dass deutsche geschlossene
Immobilienfonds erst die Marktbestatigung brauchen, dass nachhaltig hohe
Renditen mit Logistikobjekten zu erzielen sind, bevor sie in gréBerem Umfang
einen Einstieg wagen. Diese Bestétigung brauchen auslandische Fondsgesell-
schaften offensichtlich nicht, sofern man dies an den beabsichtigten Investitions-
volumina festmachen wollte. So hat Prologis, ein weltweit fihrender Fondsan-
bieter von Logistikparks, mit dem Europe Property Fund einen auf européische
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Logistikimmobilien spezialisierten Fonds mit einem angestrebten Volumen von
2,7 Mrd. US$ aufgelegt, das von derzeit 16 institutionellen Anbietern getragen
wird und in sechs européischen Landern bereits tUber die Marktfiihrerschaft so-
wie Uber 8 Mio. gm Reserveflache verfigt.

In Deutschland konzentriert man sich auf die Wachstumsregionen Frankfurt,
Stuttgart und Koln. In Kélns Suden entsteht aktuell auf einem ca. 250.000 gm
grofRen Areal der ,Prologis Logistik Park Kéln". Das Pikante dabei ist, dass man
mit der Mietersuche das renommierte Maklerhaus Greif & Contzen beauftragt
hat — dessen Inhaber Theodor Greif sitzt im Aufsichtsrat der JAG, was die zuge-
wiesene Marktkompetenz des Herrn Greif unterstreicht.

Ein weiterer ernstzunehmender auslandischer Fonds ist der CELOGIX Property
Fund, von der niederlandischen Celexa Real Estate Investment Management
B.V. mit einem angestrebten Investitionsvolumen von 250 Mio. Euro aufgelegt.
Die Fremdkapitalfinanzierung soll maximal 50% betragen, schwerpunktmaRig
soll in Objekte zwischen 7,5 und 45 Mio. Euro investiert werden.

Ubersicht: Marktteilnehmer Logistikimmobilien Markt

S

PN

Name des Typ (angestrebte) Anteil | Schwerpunkt Schwerpunkt Schwerpunkt Einzelinvestition
Anbieters Anbieter GroRRe in Euro | Logistik regional sektoral funktional in Euro
H.F.S. 15 KG Fonds geschl. 75 11% |Deutschland |klassische Logistikfirmen |Bestandshaltung ca. 10 Mio.
Falk Fonds 72 Fonds geschl. k.A. 15% |Deutschland |Einzelhandel Bestandshaltung k.A.
Deutschland 3 Fonds geschl. k.A. 8% |Deutschland [k.A. Bestandshaltung k.A.
Celogix Property  [Fonds geschl. 250 Mio. 100% |EU-Raum alle Branchen/Sektoren Fremdentwicklung + Bestand 7,5 bis 40 Mio.
Prologis Property [Fonds geschl. 3.000 Mio. 100% |Europa alle Branchen/Sektoren Fremdentwicklung + Bestand 50 bis 200 Mio.
DEGI-Grundwert Fonds offen k.A. 5% |Europa k.A. Bestandshaltung k.A.
DESPA Fonds offen k.A. 5% |Europa k.A. Bestandshaltung k.A.
iii-Fonds Nr. 3 Fonds offen 750 Mio. 33% |[Europa k.A. Bestandshaltung k.A.
DLI AG Immo-AG 1.000 Mio. 100% |EU-Raum klassische Logistikfirmen |Full-Service-Anbieter 10 bis 50 Mio.
Garbe Logistic AG |Immo-AG k.A. 100% |Deutschland [klassische Logistikfirmen |Full-Service-Anbieter 10 bis 40 Mio.
Jeserich AG Immo-AG 100 Mio. 60% |Deutschland |e-commerce Full-Service-Anbieter 2,5 bis 10 Mio.
Kéllimann AG Immo-AG k.A. 30% [Europa Zulieferer / E-Commerce |Supply-Chain-Management k.A.
RAG AG Immo-AG 150 Mio. 20% [NRW k.A. Projektentwicklung 5 bis 15 Mio.
Viterra AG Immo-AG 400 Mio. 20% [Deutschland [k.A. Bautréagergeschéft/Entwicklung |5 bis 25 Mio.

Die Bedeutung des Logistikimmobilienmarktes mag man auch daran erkennen,
dass Europas fihrendes Gewerbemaklerhaus Jones Lang LaSalle in Reaktion
auf die zunehmende Bedeutung dieses Sektor in diesem Jahr einen Lagerfla-
chen-Index aus der Taufe gehoben hat, der bisher 21 grof3e Lagerflachenstand-
orte Europas abdeckt.

Die Chancen der JAG im Logistikimmobilien-Sektor

Die Markt- und Wettbewerbsanalyse zeigt zunéchst, dass es fur die JAG zum
Aufbau und/oder der Nutzung sogenannten ,First-Mover-Advantages" auf dem
Logistikimmobilienmarkt bereits zu spat sein dirfte, da schon sehr viele bedeu-
tende Immobilienunternehmen aktiv sind. Das immense Wachstumspotential,
das diesem Segment zugebilligt wird, lasst aber noch Platz fur verhaltnismafig
kleine Player wie die JAG, die sich ihre Nischen suchen muss.

Die AuRerung von Herrn Blum, ,old-" und ,new-economy" zur ,true-economy"
zusammenbringen zu wollen, deutet ja schon darauf hin, dass sich die JAG mit
ihrem Logistikimmobilienangebot eher auf den e-commerce-Sektor konzentrie-
ren mochte, der ja primér das Problem der schnellen Belieferung seiner Busi-
ness- und/oder privaten Kunden hat.
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Dieser Bereich scheint bei der Kapitalausstattung der JAG auch der durchaus
sinnvollere zu sein und ist zudem von den Big Playern DLI, Garbe Logistic und
auch den groRen Auslandsfonds nicht priméar anvisiert, da hier die Investitions-
summen pro Logistikstandort unterhalb der gesetzten Mindestvolumina liegen.

Die JAG kann bei Investitionen in diesem Segment den Vorteil nutzen, dass sie
die gesamte Angebotspalette abdeckt, das heil3t sie kann bei entsprechenden
mietvertraglichen Vereinbarungen die Projektentwicklung Ubernehmen und die
Objekte zunachst im Bestand halten und spater an suchende Logistikimmobili-
enfonds verkaufen, die ja in der Regel nur fertiggestellte und vermietete Objekte
ankaufen und dafir erhebliche Aufschlage zu zahlen bereit sind.

Diese sektorale Ausrichtung bietet fiir die JAG zudem die Moglichkeit, sich auch
zur Sicherung von Mietvertradgen an kleineren Logistik(service)anbietern zu be-
teiligen, die eher in diesem noch jungen Segment tatig sind, als im klassischen
Sektor der industriellen Beschaffungslogistik, auf den sich Unternehmen wie
Garbe und DLI konzentrieren.

Eine weitere Chance besteht fir die JAG unseres Erachtens darin, einen weite-
ren logistiknahen Bereich abzudecken, den sogenannten ,Co-location-Markt",
wo es darum geht, Netzwerkanbietern und Telekommunikationsgesellschaften
stadtnahe R&umlichkeiten mit technischen Standards (Kihlung, Notstrom...)
zum Betrieb ihrer Server zur Verfigung zu stellen (Serverhousing). Auf diesem
Gebiet gibt es bei steigender Nachfrage noch verhéltnismaRig wenig Mitbewer-
ber. Einer von ihnen ist die Firma myloc (fwww.myloc.de] - sehr lohnender Inter-
netauftritt), eine Beteiligung der HBAG-Net GmbH.

Die JAG verfugt Uber entsprechende citynahe Grundstiicke in Berlin, Hamburg
und Kdéln sowie die Expertise, derartige Nachfrage zu identifizieren und zu be-
dienen, insbesondere an den drei Standorten, wo der Bedarf erheblich wachsen
wird. Deswegen ist es unseres Erachtens recht wahrscheinlich, dass Herr Blum
mit der JAG auch in dieses zukunftsorientierte Geschéft einsteigen wird.

Aktiveres Portfolio-Management erforderlich

Die JAG definiert sich als ein Unternehmen, das seinen Bestand aktiv bearbei-
tet. Hierbei kdonnen zwei Bereiche identifiziert werden: zum einen das Portfolio-
Management und zum anderen die Bestandsentwicklung, welche es gilt, ideal
miteinander zu kombinieren.

In Abgrenzung zur klassischen Bestandshaltung bildet das Portfolio-Manage-
ment einen Ansatz zur dynamischen Betreuung des eigenen Bestandes. Vor-
raussetzung fur ein funktionierendes Portfolio-Management ist einerseits ein
hinreichend grof3er Bestand, zum anderen muss der Portfoliomanager uber
Informationen verfligen, um gezielt Bestandsentscheidungen zu treffen.

Beim Portfolio-Management durchsucht man das Immobilienportfolio regelmaRig
auf a) inkompatible Objekte, b) Objekte, die ihr Mieteinnahmeoptimum erreicht
haben oder c) Objekte mit hohem Refinanzierungspotential und trifft auf dieser
Basis Portfolioentscheidungen unter der Pramisse, den Portfoliowert insgesamt
zu optimieren.

Was das GroRRenkriterium betrifft, muss die JAG noch deutlich wachsen, um ei-
nen hinreichend grof3en Objektumschlag zu gewéhrleisten. Die JAG hat im Zuge
einer sog. Bestandsbereinigung in 1999 zwar zwei Objekte komplett verkauft,
woraus rund 8 Mio. DM erlést wurden, und auch in 2000 sollen weitere Objekte
aus dem Portfolio verkauft werden, um es stringenter auf den Logistikmarkt aus-
zurichten, von einem aktiven Portfolio-Management kann unseres Erachtens
aber noch keine Rede sein.
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Folgerichtig wurde deswegen jetzt die Funktion eines immobilienorientierten
Finanzvorstandes besetzt, denn Portfolio-Management ist aufgrund der hohen
Fremdfinanzierungsquoten von bis zu 90% bei einzelnen Objekten ganz Uber-
wiegend Finanzmanagement. Bestands- und/oder Entwicklungsobjekte miissen
auch im Hinblick auf ihre Refinanzierungsmaglichkeiten Gberprift werden, da so
der leverage-Effekt optimiert werden kann, was gerade bei den renditestarken
Logistikimmobilien ,kriegsentscheidend” sein kann.

Die JAG wird aufgrund der Wechselwirkung zum zweiten Teilbereich ,Bestands-
entwicklung" das Portfolio-Management aber auch im Hinblick auf baurechtliche
Mdoglichkeiten, die Mietnachfrage, vorhandene Flachenreserven und weitere As-
pekte abstimmen muissen, was eine enge Zusammenarbeit des gesamten Vor-
standes (auch den fir Projekt-/Bestandsentwicklung zusténdigen Herrn Bohn)
erfordert und entscheidend fur die ergebnisoptimale Ausweitung des Portfolios
sein wird.

Festzuhalten sind daher abschlieend folgende Aspekte:

- die JAG verflugt Uber die notwendige Verkaufsexpertise,

- es ist Bewegung im Portfolio (JAG ,klebt" nicht an ihren Objekten),

- zwei Vorstande fur Ressorts ,Finanzen" sowie ,operatives Geschéft" sichern
die Kompetenz fir das aktive Portfolio-Management,

- das Portfolio umfasst zwar bereits ca. 20 Objekte, muss aber wachsen und
ausgerichtet werden.

Bestandsentwicklung: einfacher gesagt als getan

Das Geschéftsmodell bei der Bestandsentwicklung ist eigentlich simpel: ,kaufe
gunstig ausbauféhige Immobilien ein, entwickle sie kostenginstig und bedarfs-
gerecht, finanziere gunstig und verkaufe sie teuer oder vermiete sie zundchst
langfristig an bonitatsstarke Mieter und verkaufe spéater (noch teurer)".

Da dieses Geschéft scheinbar einfach ist, versuchen sich zahlreiche Immobilien-
gesellschaften erfolglos an diesem Modell, wie zum Beispiel die sich in Liquida-
tion befindliche Quadriga AG, Berlin, die Rheinisch-Westfélische Grundbesitz
AG, Dusseldorf oder die Dr. Ulrich AG, Dusseldorf, deren Vorstande mittlerweile
in rechtlichen Schwierigkeiten stecken, denn leider sind im Leben oft die schein-
bar simplen Dinge die schwierigsten — und so gestaltet sich das auch bei der
Bestandsentwicklung.

Die Risiken liegen hier eindeutig in der Beurteilung von Lage, Bausubstanz, Ver-
marktbarkeit in Relation zum Preis. Fur viele kleinere Gesellschaften stellt es
bereits ein Problem dar, die wenigen vielversprechenden Objekte im Markt an-
geboten zu bekommen. Oft sind es sogenannte ,Workout-Immobilien", an denen
sich meistens risikoaverse Banker in zahlreichen Meetings die Zéhne ausgebis-
sen haben und schlieBlich zu dem Ergebnis kamen, dass man lieber rasch, laut-
los und preiswert verkaufen solle.

Die erfolgreichste deutsche Immobilien-AG in diesem Bereich ist unseres Erach-
tens der Bau-Verein zu Hamburg, der allerdings ausschlief3lich im Wohnbereich
tatig ist. Im gewerblichen Bereich ist die Detmolder AREAL Immobilien- und Be-
teiligungs-AG ein Mitbewerber der JAG. Die AREAL verflgt zwar nur Uber einen
kleinen Objektbestand, hat aber so gute Kontakte zu anderen Branchengrdf3en
(WCM und IVG), dass sie auch grol3ere Projekte als Joint Venture umsetzen
kann, wie z.B. mit der BNS Holding GmbH (gemeinsam mit WCM) oder der DBI
Dortmunder Beteiligungs- und Immobilien AG (IVG). Nahere Informationen hier-
zu finden sich auf unserer Homepage, unter anderem eine nebst
HV-Bericht] sowie eine in der u.a. auch die IVG-Tochter DBI naher
beleuchtet wird.
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Chancen der JAG im Bestandsmanagement

Sich Uber ein funktionierendes Netzwerk fir Einkauf, Finanzierung und Verkauf
in diesem risikoreichen, aber lukrativen Segment zu etablieren, stellt fir die JAG
eine gute Marktchance dar, zumal es bereits Referenzobjekte gibt, die auch
erfolgreich vermarktet wurden. Auf diese Weise kann die JAG im Segment der
.immobilienveredelung” auf einen ,First-Mover-Advantage" setzen, den sie
durch ihre guten Kontakte zu lokalen Immobilienpartnern ausbauen kann.

Die JAG verfugt zur Zeit unseren Recherchen zufolge tber etwa 20 Gewerbe-
objekte mit einer Nutzflache von Uber 220.000 gm. Laut 99er Geschéftsbericht
liegt zwar der Buchwert des Immobilienbestandes nur bei knapp 100 Mio. DM,
allerdings ist dem Text zu entnehmen, dass in den einzelnen Objekten teilweise
erhebliche Entwicklungsreserven liegen, die beispielsweise durch Malnahmen
wie die folgenden ,gehoben” werden kénnen:

- Nachverdichtung der Nutzflache,

- Ausschopfung des Mietspielraums (Mietvertragsmanagement),
- Optimierung des Mieter-Mixes,

- Durchfiihrung weiterer Bauabschnitte,

- Teilverkaufe fertiger Flachen und Kauf von Synergieflachen.

Fir die JAG bietet sich im Bereich Bestandsentwicklung (auch in der Projektent-
wicklung) die Gelegenheit, die Bewertung als Immobiliengesellschaft vom reinen
Substanzwert (Net Asset Value) abzukoppeln (siehe hierzu auch Kapitel 3) und
selbst die stillen Reserven zu heben sowie Uber entwickelte Referenzobjekte in
den immer begehrteren innenstadtnahen Sanierungsobjekte zu sichern.

Als problematisch im Hinblick auf die nahe Unternehmenssteuerreform ist anzu-
merken, dass die JAG die Objekte bzw. Projekte nicht in einzelnen Gesellschaf-
ten, sondern den gesamten Bestand in der AG halt.

Vertriebsorientierte Projektentwicklung

Die Projektentwicklung im Immobilienbereich ist eine der vielseitigsten Aufgaben
im gesamten Berufsspektrum. Angefangen von der oft ,politischen" Anbahnung
von Grundstiickskaufen Uber die Aushandlung der baurechtlichen Parameter,
wirtschaftliche Kalkulation, Vorab-Mietersuche, technische Vorbereitung, Verga-
beprozedere, bauliche Umsetzung nebst Zeitplanung und Kontrolle bis hin zum
Absatz erstrecken sich die Aufgaben einer ganzheitlichen Projektentwicklung,
wobei hier Umsetzungszeitraume von mehreren Jahren keine Seltenheit sind.

Die Abgrenzung zur Bestandsentwicklung kann einerseits daran festgemacht
werden, dass bei der Projektentwicklung in der Regel von unbebauten oder
komplett berdumten Grundstiicken ausgegangen wird, wahrend im Falle der
Bestandsentwicklung auf ein bestehendes Objekt aufgesetzt wird. Andererseits
kann bei der JAG als weitere Unterscheidung hinzugefiigt werden, dass die Pro-
jektentwicklung auch fir Dritte durchgefiihrt werden soll, die Bestandsentwick-
lung aber eher im Eigenbestand durchgefuhrt wird.

Als Voraussetzung fir die Projektentwicklung fur Dritte definiert die JAG als not-
wendige Bedingung einen ausreichenden Vorab-Absatz fir das Projekt. Beson-
ders lukrativ sind Projektentwicklungen immer dann, wenn lediglich die ersten
Phasen abgedeckt werden mussen, denn die ,politisch-rechtliche" Freirdumung
von Grundstiicken ist fiir viele Bauwillige eine groRe Hiirde, deren Uberspringen
sich die Auftraggeber hohe Honorare kosten lassen, ohne dass der Projektent-
wickler ein signifikantes Risiko tragt.
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Die JAG muss in diesem Bereich klar ihr Leistungsprofil definieren und auch die
Konsequenz besitzen, scheinbar vielversprechende Projektauftrage abzulehnen,
wenn Finanzierung und/oder Vermarktung nicht eindeutig gesichert sind. Diese
Kompetenz ist aber Uber den fir die Projektentwicklung zustandigen Vorstand,
Herrn Klaus-Dieter Bohn, in jedem Fall vorhanden, der seit Giber 20 Jahren in
der Immobilienbranche seine Erfahrungen gesammelt hat. Sofern (Teil-)Projekte
erfolgreich abgeschlossen werden kénnen, winken hohe Margen, weil der Bera-
tungsanteil sehr hoch ist oder, sofern die vollstandige Entwicklertatigkeit inklusi-
ve Vermarktungs- und Fertigstellungsverantwortung abgefragt wird, das Risiko
hoch ist.

Die meisten Projektentwickler, die in den letzten Jahren am Markt gescheitert
sind, haben meistens ihre eigenen Méglichkeiten und/oder den Markt falsch ein-
geschéatzt und zu groRe Objekte an den falschen Orten mit zu geringen Margen
gebaut. Auf diesem Wege sind Entwickler wie die Steucon, Roland Ernst oder
die Bast-Bau in die Insolvenz oder den Konkurs geraten. Bei der JAG ist das Ri-
siko eines solchen ,GroRenwahns" mit unrealistischen gewahrten Mietgarantien
verhaltnismafig gering, da man sich eher auf viele kleinere Objekte konzentrie-
ren mdchte, die eine bessere Risikostruktur aufweisen, ohne per se schlechtere
Renditen auszuweisen.

JAG muss aufgrund geringer Grof3e
mit Hilfe von Beteiligungen und eigenem guten Netzwerk wachsen

Eine Gesellschaft, die wie die JAG mit einer Marktkapitalisierung von ca. 70 Mio.
Euro auf keinem Radar der Immobilienanalysten auftaucht, ist darauf angewie-
sen, im Markt zu wachsen, um eine ,kritische Masse" zu erreichen, ab der akti-
ves Portfolio-Management erst Sinn macht. Betrachtet man jedoch Margen von
8 bis 12% Nettoanfangsrendite bei Logistikimmobilien und maximal 20% bei den
Projektentwicklungsmargen — wenn alles planméRig verlauft — so wird deutlich,
dass das Wachstumsziel nicht nur Gber internes Wachstum zu realisieren ist,
sondern die JAG verstarkt auch extern tber das Eingehen von Beteiligungen
wachsen muss.

Dabei ist grundsatzlich zwischen Finanzbeteiligungen und strategischen Beteili-
gungen zu unterscheiden und hierbei jeweils noch zwischen brancheninternen
oder —externen Beteiligungen. Strategische Beteiligungen im Immobilienbereich
machen in der derzeitigen Wachstumsphase fur die JAG am meisten Sinn, wes-
wegen auch auf die bestehenden und mdoglichen Beteiligungen ausfihrlich ein-
gegangen wird, wahrend der Bereich reiner Finanzbeteiligungen hier nicht ndher
besprochen wird.

Die Beteiligung des Kdlners Karl-Walter Richard Paul Freitag an der JAG ist fur
das Management sicherlich eine groRe Herausforderung. Der 46jahrige ehema-
lige Journalist, Ferrari-Fahrer und wahrscheinlich einer der besten Kenner des
deutschen Aktienrechts hat dieses Wissen bereits dutzendfach auf HV’s einge-
setzt, um zum Teil erhebliche Nachbesserungen fiir die Kleinaktionare durchzu-
setzen oder Unzulanglichkeiten der Gesellschaftsgremien aufzudecken.

Freitag ist zudem Geschéftsfihrer der Kdlner Vermdgensverwaltung Metropol
Vermdgensverwaltungs- und Grundstiicks GmbH, die Uber ein enormes Netz-
werk im Nebenwertebereich verfigt und stets in unterbewertete Gesellschaften
investiert. Neben der Metropol ist bzw. war er unter anderem bei Nordh&user
Tabakfabriken AG, DFG Grundstiicks- und Beteiligungs AG und zuletzt bei der
Escom AG i.A. (eher erfolglos) als Vorstand aktiv und opponiert aktuell tber die
Pengetank 148. Vermdégensverwaltungsgesellschaft mbH gegen die jingste Ka-
pitalerhéhung der Commerzbank, bei der er mit einer flinfstelligen Aktienzahl in-
vestiert sein soll, woraus eine Nahe zum Quartett Dieckell, Ehlerding, Schneide-
wind und insbesondere dem Kdélner Clemens Vedder abgeleitet werden kénnte.

Seite 17 von 28

GSCs



Jeserich AG

21. Januar 2001

Auch wenn auf der letztjahrigen Hauptversammlung der JAG das gute Verhalt-
nis zwischen Freitag und Blum deutlich wurde, ist die Prasenz des Aktionars
Freitag fur die Kleinaktionare wie eine Rickversicherung, da er eine praventive
Wirkung auf die Fairness der Organe der JAG entfalten diirfte, da Freitag seinen
Ruf als Verfechter des Aktienrechts sicher nicht aufs Spiel setzen will. Vielleicht
gelingt es der JAG sogar, ihn als Aufsichtsratsvorsitzenden zu gewinnen, wo er
seinen Wissensfundus konstruktiv in die Dienste der JAG stellen kdnnte.

Ehemaligen Vorstand der Markt- und Kuhlhallen AG (MuK)
fur den Aufbau distributionsbezogener Beteiligungen an Bord geholt?

Sicherlich sollte aber noch erwéhnt werden, dass es fir die JAG sehr viel Sinn
machen wiirde, zur Sicherung potentieller langfristiger Mieter oder zur vertikalen
Integration im Logistikbereich Partnerschaften, Joint Ventures oder langfristige
Beteiligungen einzugehen. Die hierfiir nétige Expertise hat sich Herr Blum in Ge-
stalt von Herrn Dix in den Vorstand (Ressort Finanzen und Controlling) geholt.

Herr Dix war lange Jahre fur die Markt- und Kuhlhallen AG (nachfolgend MuK)
im Vorstand und weiteren Managementfunktionen tatig und hat auch danach in
distributionsintensiven Branchen gewirkt. Insbesondere die ehemalige Tatigkeit
des Herrn Dix bei der MuK, einem marktfihrenden Logistikunternehmen, das
schon seit Jahren in Insiderkreisen fir seinen immens werthaltigen Immobilien-
bestand bekannt ist, sorgt fur zusatzliche Phantasie.

Der Macher und Grof3aktionar (ca. 90% der Anteile) bei der MuK, Herr Alfons
Doblinger, scheint aber keine Anstalten zu machen, diesen ,Schatz" zu heben,
und so warten zahlreiche Grundstiicke in innenstadtnahen Lagen Berlins, Ham-
burgs, Frankfurts, Minchens usw. auf ihre Entwicklung. Obwohl Doblinger mit
seiner ebenfalls bérsennotierten Gesellschaft Dibag, einer hoch kapitalisierten
Projektentwicklungsgesellschaft, Uber ein Vehikel zur Entwicklung solcher Fla-
chen verfligen wurde, ist es nur zu einzelnen Verkaufen gekommen, nie aber zu
eigener Entwicklung.

Da die MuK-Grundstiicke aufgrund ihrer guten Lagen hervorragende Logistik-
standorte abgeben wirden, kénnte sich fur die JAG unter Mitwirkung von Herrn
Dix ein Ansatzpunkt zu einer Kooperation ergeben. Problematisch ist die in der
Branche beriichtigte ,Kautzigkeit* des Herrn Doblinger, die ihn dem Hérensagen
nach zum schwierigen und unberechenbaren Geschéftspartner machen soll.

Durch Bauwerk-Beteiligung Zugriff auf wertvolle Know-how-Trager

Die JAG hat es geschickt verstanden, sich ein Netzwerk von ,Informanten” auf-
zubauen, die bei sich bietenden An- und Verkaufsgelegenheiten entsprechende
Hinweise geben. Einen besonders guten Ruf Uber die Grenzen Hamburgs hin-
aus hat sich hierbei die die von den beiden Briidern Wolfgang und Klaus-Dieter
Bohn gefuhrte Bauwerk AG erworben, an der sich die JAG mit 51% beteiligen
wird und die im Vorgriff darauf bereits im Dezember 2000 einen Beschluss der
auf3erordentlichen Hauptversammlung vom 26. April 2000 umgesetzt hat, das
Grundkapital von 100 auf 200 TDM zu erhéhen, eingeteilt in 20.000 Stiick
(nennwertlose) Namensaktien. Die 10.000 jungen Aktien wurden zu je 75 DM
ausgegeben, womit die Bauwerk mit mindestens 1,5 Mio. DM bewertet ist.

Die Bruder Bohn (Klaus-Dieter betreut ab Januar 2001 im Vorstand der JAG den
Bereich Projektentwicklung) verfiigen tber anerkannt gute Kontakte zu den po-
tentiellen An- und Verkaufern von Grundsticken, die fir eine Bestandsentwick-
lung infrage kommen. Schon seit einigen Jahren entwickeln und verauf3ern sie
mit der Gesellschaft IBB Immobilien-Biro Bremen GmbH & Co. KG (kurz IBB)
erfolgreich Teile des von der WCM in Bremen erworbenen Wohnungsbestandes
der Beamten-Baugesellschaft Bremen GmbH.
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Hartnéckig halten sich Gerlichte in der Branche, dass sich bereits andere grof3e
Immobilienkonzerne die Dienste der Bauwerk-Macher sichern wollten. Dass es
jetzt Herrn Blum von der JAG gelungen ist, sich diese Beteiligung sowie die lei-
tende Mitarbeit im Vorstand des Herrn Klaus-Dieter Bohn zu sichern, zeigt auch
das Zutrauen dieser Experten in die Perspektiven der JAG.

Die IBB gehdrt Gbrigens neben Herrn Wolfgang Bohn zwei weiteren, Lesern von
GSC nicht gerade unbekannten Hamburgern, namlich Herrn Philip Fraser Moffat
und Herrn Dr. Olaf Christian Hein von der Sparta AG, zu ca. je einem Drittel. Da
Herr Wolfgang Bohn seinerseits seit Ende 1999 Geschaftsfihrer der Meridian
Immobilien GmbH, Projektentwicklungsgesellschaft der Firmengruppe Club Me-
ridian Company, einem der ambitioniertesten Fitness- und Wellness-Anbieter in
Norddeutschland, ist und Gerlchte Uber ein Mantelgeschaft der Sparta AG mit
einem Fitness- und Wellnessanbieter seit Mitte 2000 kursieren, liegt die Vermu-
tung nahe, dass die Bauwerk AG und damit auch die JAG von einer Expansion
der Meridian profitieren wirde.

Uber das Netzwerk Bauwerk AG, Sparta AG scheinen sich also perspektivisch
Chancen fiir die JAG zu ergeben, vielleicht ja auch in Verbindung mit einem wei-
teren mit Spannung erwarteten Mantelgeschéft der Sparta AG, im Zuge dessen
eine groRere Berliner Wohnungsbaugesellschaft mittels Mantelkauf an die Borse
begleitet werden soll.

Kontakte zur TAG Tegernseebahn Immobilien und Beteiligungs AG?

Im letzten Aktionarsbrief der Jeserich AG vom Dezember 2000 wurde von der
Offentlichkeit nahezu unbemerkt vermeldet, dass die JAG ab sofort die Dienste
der Hamburger Wirtschaftsprifungssozietat Schroder, Nérenberg & Partner in
Anspruch nimmt, die ja bereits die ,alte" RSE sowie neuerdings auch die TAG
Tegernseebahn Immobilien und Beteiligungs AG (nachfolgend TAG) betreut.

Da Schroder & Partner sich nicht gerade durch ihre Marktgré3e auszeichnet und
unseres Wissens auch keine Mandate im Sparta- bzw. WCM-Umfeld betreut,
liegt die Vermutung auf der Hand, dass hier ein Kontakt Uiber Dr. Lutz Ristow
zustande gekommen ist — sonst wiirde eine angestammte Kdlner Gesellschaft,
die Uber enge Kontakte zur Sparta AG verfugt (Herr Moffat sitzt im Aufsichtsrat
der JAG), die ja bekanntlich auf die Hamburger Sozietat Hanse Partner schwort,
kaum ein Mandat in diese Richtung vermelden.

In Hamburg halten sich zudem Gerlichte, dass die JAG versuchen soll, die Stel-
lenvakanz im &ufRerst wichtigen Investor Relations Bereich mit Herrn Edmond
Cao-Van-Hoa, dem kosmopoliten und im Immobilienmarketing &ul3erst erfahre-
nen ehemaligen Ristow-Assistenten, zu besetzen.

In der Tat wirde eine solche Allianz fir beide Seiten durchaus Sinn machen, da
beide Unternehmen relativ klein im Immobilienmarkt sind und sich strategische
Partner suchen miissen, von denen sie profitieren und denen sie vertrauen kén-
nen. Die kirzlich vereinnahmte JUS-Gruppe (ehemals Jirgen Schneider) aus
Leipzig hat kaum Kontakte im Westen der Republik und dort auch keine Projek-
te durchgefiihrt, so dass die TAG hier bei einer Partnersuche mit der JAG fiindig
werden koénnte.

Ein weiterer nicht zu unterschatzender Aspekt fir die TAG, die sich ja auch auf
den Ankauf mit anschlieRender Sanierung von Wohnungsbesténden konzentrie-
ren mdchte, liegt darin, dass Herr Heribert Bastians, Aufsichtsratsvorsitzender
der JAG, nicht nur ehemaliger Direktor der Kélner Stadtsparkasse ist, sondern
ebenfalls in 1997 Vorstand der Gemeinnitzigen AG fur Wohnungsbau, Kéln
(kurz GAG) war und als relevante Gré3e im Kdlner Raum sowohl bei der Kélner
Stadtsparkasse als Grof3aktionar der GAG als auch bei der GAG selbst immer
noch die wichtigen Entscheider kennt — ,Nachtigall, ick hor Dir trapsen...?"
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Ein weiterer positiver Aspekt fir die TAG ist in der Tatsache begriindet, dass die
JAG, insbesondere Herr Blum, tber hervorragende Kontakte in die Schweiz ver-
fugt. Da die Verhandlungen lber eine Beteiligung an der Schweizer Maag laut
einem Artikel in Finanz und Wirtschaft vom 13. Dezember 2000 aufgrund unter-
schiedlicher Preisvorstellungen ohne Ergebnis blieben, kdnnten diese Kontakte
fur Herrn Ristow und die TAG von Interesse sein, weitere interessante Immobi-
lienbeteiligungen in der Schweiz fir die TAG zu erschlieRen, wo der Markt auch
nach den groRen IPO's bzw. Ubernahmen in 2000...

- Swiss Prima Site (Credit Swiss und Winterthur Versicherung): IPO April 2000
- Allreal Holding (u.a. Orlikon Biihrle Immobilien AG): IPO Mé&rz 2000

- PSP Swiss Property AG (Zurich Financial Services): IPO Marz 2000

- Ziiblin Immobilien AG: Ubernahme durch European City Estates, NL

...noch genligend Raum fir weitere potentialstarke Immobilien-AGs zu haben
scheint, die anders als in Deutschland Uberwiegend aus relativ gesunden und
finanzstarken ,Old Economy"-Branchen hervorgehen und dem Branchenprimus,
der Intershop Holdings von Martin Ebener, nacheifern. Fir die JAG wirde eine
Kooperation mit der TAG erhebliche Chancen mit sich bringen, da der Aufsichts-
rat der TAG, Herr Ristow, Uber unschéatzbar wertvolle Kontakte zu An- und Ver-
kéaufern gréRerer Immobilienportfolios verfligt und gegebenenfalls gemeinsame
Investitionsprojekte angestrengt werden koénnten.

Erwerb weiterer Beteiligungen mit diskreter Hilfe der SGA denkbar

Derzeit sind keine weiteren Beteiligungen der JAG bekannt, wobei sich im Mo-
ment gute Einstiegsmdoglichkeiten bei einigen unterbewerteten Gesellschaften
ergeben wirden. Hier darf man sich tUberraschen lassen, ob die JAG im Vorfeld
des Secondary Placements die eine oder andere Immobilienbeteiligung bekannt
gibt. Sinnvoll wére in jedem Fall eine Beteiligung an der bereits erwéhnten Det-
molder AREAL, die ganz &hnliche Geschéftsfelder wie die JAG abdeckt, jedoch
auch das Problem der geringen Finanzkraft und UnternehmensgréRe hat. Die
Bilindelung der Krafte kénnte hier von Vorteil sein.

Bei der Anbahnung solcher Kontakte kénnte auch die Schweizer SGA Gesell-
schaft fir Aktienhandel und Research AG (nachfolgend SGA) behilflich sein, die
an der JAG mit ca. 1,5% beteiligt ist und dem Vernehmen nach ein ebenso dis-
kreter wie aktiver Investor ist, dem das Wohl seiner Beteiligungen offensichtlich
sehr am Herzen liegt. Die ,Macher" der SGA, unter anderem Reto A. Garzetti,
Markus Eugster, Guido Sturzenegger und Jirg Kohler, verfigen nicht nur in der
Schweiz Uber sehr nitzliche Verbindungen, sondern stehen auch in besten Kon-
takten zu den berihmten Hamburger Kaufleuten.

In der Schweiz erwarb sich die SGA zuletzt durch die Betreuung der Axantis, um
die in der Schweiz gerade eine wahre Ubernahmeschlacht tobt, und der Betreu-
ung mehrerer Finanzierungsrunden inklusive Bérsengang des Medizintechnik-
unternehmens Jomed (notiert am Schweizer SWX New Market) Anerkennung.

In Deutschland sind die SGA Direktoren bzw. GroRaktiondre Markus Eugster
und Jirg Kohler, ehemalige Mitarbeiter der Commcept Ltd., Zurich, in bester
Hamburger Alsterlage durch die CommTrust Wertpapierhandelsbank AG (u.a.
M&A-Beratung, Investor Relations und Emissionsberatung) vertreten, die aus
der Commtrust Portfolio-Management AG hervorgegangen ist.

Fur die JAG sind solche Kontakte von unschatzbarem Wert, da mit Hilfe dieser
Wege a) ein Investorenkreis erschlossen werden kann, der zur Aufnahme gré-
Berer Pakete in der Lage ist und b) Uber den gegebenenfalls auch Immaobilien-
objekte lanciert werden kdnnten.
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3.) Bewertung der Jeserich AG

Deutliches Kurspotential bei Erreichen der gesteckten Ziele

Die Debatte tber ein stringentes und allgemein anerkanntes Bewertungsverfah-
ren von Immobilien-AGs wird schon seit einigen Jahren relativ erfolglos gefihrt.
Obwohl die DVFA eine hochkaratig besetzte Arbeitsgruppe ,Immobilien" lanciert
hat, konnte noch kein Bewertungsstandard fur diese Branche entwickelt werden.
Hauptproblem ist nach wie vor die Behandlung der Immobilienverkaufe, die ge-
mafl DVFA-Systematik normalerweise als aul3erordentlicher Gewinn verbucht
werden muissen.

Bei Immobilien-AGs gehéren zwar Immobilienverkaufe zum Kerngeschaft, den-
noch wird derzeit Gber Quoten vom Umsatzerlgs, die Immobiliengesellschaften
als ordentlicher Ertrag zugestanden werden, diskutiert. Als mégliche Losung des
Bewertungsproblems wird als Substanzwertkennziffer der ,Nettoinventarwert”
(Net Asset Value = NAV) angeboten.

Der NAV bildet gewissermalRen den ,Zerschlagungswert" oder ,Liquidations-
wert" einer Gesellschaft ab. Bereits die Wahl der Begriffe deutet die Hauptkritik
am NAV an, bietet sich das Szenario einer Liquidation doch nicht unbedingt an,
den Wert eines Unternehmens positiv darzustellen, zumal ein Verkauf unter
Zeitdruck oder in groBen Paketen hohe Abschlage nach sich zieht, die den als
Summe von Einzelwerten aggregierten Gesamtwert in Frage stellt. Daneben
kénnen bei dieser Zeitpunktbetrachtung die langfristigen Managementstrategien
oder sonstige ,weichen" wertbildenden Faktoren nicht beriicksichtigt werden.

Das im Bereich Immobilien-AGs stark engagierte Bankhaus Ellwanger & Geiger
stellt in seiner neusten Studie zu einem Einzelwert das sogenannte 3-F-Modell
vor, das in Erganzung zum NAV zur Anwendung kommt und die Bereiche Fan-
tasie (unternehmerische Strategie), Fokus (klare strategische Ausrichtung) und
Finanzierungsstruktur (EK-Quote, Free-Float) im Form von Ab- und Zuschléagen
berlicksichtigt. Der Ansatz ist vielversprechend, wobei der Trend generell hin zu
ergebnisorientierten oder neuerdings Cash-Flow-Kennziffern geht, also mehr
Gewicht auf die Beurteilung von Multiples innerhalb definierter Peer Groups und
besonders von Cash-Flow-GréRen (DCF-Modell) gelegt wird.

Der Verfasser ist hier grundsatzlich der Meinung, dass man bei der Analyse von
Immobilien-Unternehmen keine branchenspezifischen Kennziffern oder Bewer-
tungsschemata entwickeln und verwenden sollte, weil dadurch die ohnehin we-
nig analysierten Immobilien-AGs noch mehr ins Abseits geraten und auf noch
weniger Verstandnis bei Privat- und institutionellen Anlegern treffen wirden.

In Bezug auf die Auswahl des Bewertungsverfahrens soll (iber die oben bereits
genannten allgemeinen Griinde gegen eine NAV-Bewertung hinaus, das Verfah-
ren aus den folgenden Grinden bei der JAG nicht zur Anwendung kommen:

- JAG erzielt Ertrage mit abnehmender Tendenz aus der Bestandshaltung,

- Projektentwicklungsertréage fur Dritte wirden beim NAV gar nicht erfasst,

- es ist eine kurze Haltedauer der Objekte geplant,

- nicht bérsennotierte Beteiligungen, die kaum bewertbar sind (strategische Be-
deutung Uberwiegt finanzielle Bedeutung), bestehen bzw. sind geplant

- das Geschaft der JAG ist netzwerkorientiert, was sich schwer bewerten lasst

AbschlieRend lasst sich festhalten, dass die NAV-Bewertung dynamische junge
Immobilienunternehmen stark benachteiligt, da diese nicht die Chance hatten,
Uber Jahrzehnte hinweg einen Immobilienbestand aufzubauen, in dem jeweils
hohe stille Reserven vermutet werden, welche die traditionellen Unternehmen
jedoch nicht zu heben in der Lage sind.
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Multiple-Bewertung und Peer-Groups im Fall JAG kaum geeignet

Hauptproblem dieses Bewertungsverfahrens ist die Konzentration auf Ergebnis-
perioden als Bewertungsmalstab. Gegen die Anwendung von Multiplikatoren
fur die Unternehmensbewertung sprechen bei der JAG insbesondere folgende
Argumente:

- die Jeserich AG wird weniger als die Hélfte des Gewinns aus periodischen
Ertragen erzielen,

- das Geschéft der Projekt- und Bestandsentwicklung lasst sich nicht auf
Jahresperioden beziehen,

- das starke geplante Wachstum der JAG wiirde durch Multiplikatoren zu
wenig honoriert,

- die KGV's der Peer-Group-Unternehmen schwanken extrem und weisen kei-
nen gemeinsamen Trend aus, weswegen sie wenig zur Beurteilung taugen.

Insbesondere der letzte Punkt I&sst sich gut in der Realitat messen; dazu sind
nachfolgend die KGV's einiger Immobilien-AGs dargestellt:

Unternehmen KGV 1999 KGV 2000e KGV 2001e
Jeserich AG 36 71 34
GBH AG 26 24 22
Harpen AG 46 42 40
Bau-Verein AG 8 7 6
RSE 25 20 18
HBAG 15 8 6
IVG 27 23 20
GBWAG 21 20 18

(Stand: 31.12.2000)

Besonders in Phasen hohen Wachstums gesteht der Finanzmarkt den Immobi-
lien-AGs offensichtlich hohe KGV's zu. So wies RSE zum Teil dreistellige KGV's
auf ihrem Weg zur Kursverzehnfachung auf, die nicht nur durch Kursschwan-
kungen haufig sprangen, sondern auch durch Kapitalmalinahmen (Erhéhungen,
Gratisaktien), wodurch eine Bewertung erheblich erschwert wird.

Die gewaltige Streuung der zugestandenen KGV's in der obigen Tabelle ist un-
seres Erachtens nicht das realistische Abbild der wirtschaftlichen Situation der
einzelnen Gesellschaften, sondern Ergebnis von individuellen Problemen und
mutmalflichen Schwachen, wie beim Bau-Verein die problematische Aktionars-
struktur mit einem in Deutschland einflusslosen Grof3aktionar, der offensichtlich
keinerlei positive Wirkung auf die Gesellschaft selbst entfalten kann.

Der IVG als sehr groRen und unbeweglichen Gesellschaft wird immer noch ein
KGV von rund 20 zugestanden, obwohl hier ein Grof3teil der Wachstumsstory
schon gelaufen ist; dazu kommt noch die unsichere Perspektive mit dem Mehr-
heitsaktionar WCM, was sicherlich die Handlungsfahigkeit einschréankt. Auch
einer Harpen AG, die im Immobiliengeschéaft wirklich keine groRe Rolle spielt,
wird ein KGV von durchgehend tber 40 zugestanden, wahrend Substanzriesen
wie die GBWAG nur mit der Halfte bewertet werden.

Bei der JAG ist das KGV scheinbar ebenfalls uberdurchschnittlich hoch, was
aber durch einige Sonderfaktoren leicht erklarbar ist. Erstens steht die JAG erst
am Beginn ihres Wachstumspfades, zweitens lieBen die jingsten KapitalmaR-
nahmen die Zahl der Aktien steigen, wodurch die Bewertungsbasis schlechter
wurde, und drittens belastet die bevorstehende ,grof3e" Kapitalerh6hung die
Ertragskraft der JAG, da bis 1.1.2001 nur ein Vorstand fir das strategische und
operative Geschéft zur Verfiigung stand.
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Dies vorausgeschickt dirfte deutlich werden, dass eine multiplikatorgestitzte
Bewertung allenfalls als Bewertungshilfe hinzugezogen werden kann, jedoch
nicht die Auseinandersetzung mit der Zukunft der zu bewertenden Unternehmen
zu ersetzen vermag.

Allgemeines zur Bewertung nach dem DCF-Modell

Der DCF-basierten Unternehmensbewertung liegt das Grundprinzip ,der Wert
einer Unternehmung entspricht dem Wert aller zukiinftig anfallenden Zahlungs-
strdme als Folge des unternehmerischen Geschehens" zugrunde. Die aus dem
betriebswirtschaftlichen Handeln heraus generierten Zahlungsflisse, tber die
frei disponiert werden kann, entscheiden somit tber den Unternehmenswert.
Dieses Modell wird der wirtschaftlichen Handlungsweise von Immobilien-AGs
dadurch gerecht, dass ein langerer Zeitraum betrachtet wird, in welchem der
Unternehmung die Chance zugebilligt wird, ihre Wertschépfungsfahigkeit nach-
haltig unter Beweis zu stellen.

Die Schwierigkeit beim DCF-Modell liegt darin, die Schatzparameter Uber einen
Zeitraum von mindestens 5 Jahren hinreichend genau schéatzen zu kénnen und
Risiken ausreichend zu bericksichtigen. Dazu kommen noch die unbeeinfluss-
baren Marktparameter, wie Steuern und Zinsen, die ein DCF-Modell in Frage
stellen kdnnen. Der Verfasser ist jedoch der Meinung, dass es zur Aufgabe und
Qualifikation eines Finanzvorstandes gehéren muss, ,sein" Unternehmen so gut
einschatzen zu kdnnen, dass realistische Planzahlen antizipiert werden kdénnen.

Die kinftig anfallenden Zahlungsstrome werden mit einem Zinssatz diskontiert,
der von den unterschiedlichen Kapitalgebern erwartet wird. Das Risiko der Kapi-
talgeber, sich an einer Unternehmung zu beteiligen, wird damit im Zinssatz und
in keiner anderen GréR3e berlcksichtigt.

Anwendung des DCF-Modells auf die JAG zeigt Potential auf

Aufgrund der Absicht, dass Fremdkapital méglichst realistisch in das Modell zu
integrieren, wird der sogenannte Bruttoansatz gewahlt, wo zunachst der Wert
des Gesamtwertes der Unternehmung bestimmt wird, von welcher dann das
Fremdkapital in Abzug gebracht wird.

Schritt 1: Bestimmung des Diskontierungszinssatzes
(WACC - weighted average cost of capital)

Gesamtmarktrendite 11,6% | 15 Jahre Durchschnittsrendite CDAX

Risikolose Rendite 6,8% | 10 Jahre Durchschnittsrendite deutscher Bonds

Marktrisikopramie 4,8% | (1) minus (2)

Risikolose Rendite 6,8% | 10 Jahre Durchschnittsrendite deutscher Bonds

Beta Faktor 0,7 | Risikoreiches Geschaft (Projektentwickl./Handel)

Risikopramie JAG 3,4% | (3) mal (4)

WACC (vor Steuern) 10,2% | (2) plus (6)

Steuersatz 3,2% | pauschal 32%

0| NS~ |IN]|W]IDN]|RF

WACC (nach Steuern) 7,0% | (6) minus (7)
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Schritt 2: Entwicklung der Planbilanzen, Plan-GuV's sowie Herleitung der daraus
resultierenden ,Free-Cash-Flows" fur die Jahre 2000 bis 2005

Grundannahmen:

- Kapitalerhéhung in Q2/01 wird zu 12 Euro/Aktie voll platziert (2,5 Mio. Aktien)
- Thesaurierung der Gewinne (Ausnahme 2000; Senkung Verbindlichkeiten)

- Beteiligungen der JAG schitten jeweils Dividende aus
- EK-Quote soll um 30% liegen (sichere Finanzierung der Projektentwicklungen)
- Objekte werden sowohl im Anlage- wie auch im Umlaufvermdgen gehalten

- FK-Zinsen werden mit 6 bis 6,5% kalkuliert

- Steuerquote ab 2001 liegt bei ca. 30 bis 35 %

- einfache ,Free-Cash-Flow-Definition" (siehe Tabelle ,DCF-Berechnung")

- keine weiteren KapitalmaBnahmen im Betrachtungszeitraum statt
- es werden schnell renditestarke Objekte gefunden

- pro Jahr werden 10 bis 20% des Bestandes bewegt

- Aufwand steigt unterproportional (Economies of Scale)

(alle Angaben in Tausend Euro)

GSCs

Cash-Flow 1999 bis 2005 1999 @ 2000e 200le @ 2002e | 2003e | 2004e K 2005e

Umsatzerlose
aus Vermietung 5.059 6.300 7.500 9.900 10.800 12.900 14.100
aus Verkaufen 4.115 2.500 2.500 7.500 10.500 14.000 16.000
aus Projektentwicklung 0 0 800 1.250 1.700 2.000 3.500
Beteiligungsertrage 0 0 300 900 1.200 1.400 1.800
Gesamt Umsatzerlose 9.174 8.800 11.100 19.550 24.200 30.300 35.400

Aufwand

Materialaufwand 1.956 1.800 2.000 3.000 3.500 3.800 4.000
Personalaufwand 638 700 950 1.200 1.400 1.500 1.700
sonstiger Aufwand 0] 300 600 1.100 1.300 1.500 1.700
Gesamt Aufwand 2.594 2.800 3.550 5.300 6.200 6.800 7.400
EBITDA (operatives Ergebnis) 6.581 6.000 7.550 14.250 18.000 23.500 28.000
Abschreibungen 1.942 1.800 2.500 3.850 4.400 5.000 5.500
EBIT (Betriebsergebnis) 4.638 4.200 5.050 10.400 13.600 18.500 22.500
Einkommenssteuer 726 735 838 1.513 2.650 3.538 4.250
sonstige Steuer (Gewerbe) 156 160 160 320 600 670 700
Steuern gesamt 882 895 998 1.833 3.250 4.208 4.950
EBI (Ergebnis vor Zinsen) 3.756 3.305 4.052 8.567 10.350 14.292 17.550
+ Abschreibungen 1.942 1.800 2.500 3.850 4.400 5.000 5.500
+ kurzfristiges Umlaufvermdgen 2.088 4.618 9.060 5.988 6.789 7.532 8.332
- kurzfristige Verbindlichkeiten -4.807 -5.000 -5.975 -9.713 -5.875 -7.113 -4.975
Free Cash Flow 2.980 4.723 9.637 8.692 15.664 19.711 26.407
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Schritt 3: Herleitung des Unternehmenswertes

2000e | 2001e | 2002e | 2003e | 2004e | 2005e
Free Cash Flow | 4.723 | 9.637 | 8.692 | 15.664 | 19.711 | 26.407
Jahr 1 2 3 4 5 6
Abzinsungsfaktor| 0,93 0,87 0,82 0,76 0,71 0,67
DCF-Teilwerte 4414 | 8.417 | 7.095 | 11.950 | 14.054 | 17.596

Summe DCF 2000 bis 2005: 63,526 Mio. Euro
Endwert ab 2005: 234,928 Mio. Euro

Unter Anwendung des WACC der JAG in H6he von 7% ergibt sich ein Wert von
zunéchst 298 Mio. Euro fir die JAG, von dem die Verbindlichkeiten in Hohe von
37 Mio. Euro abzuziehen sind. Damit ergibt sich ein Gesamt-Unternehmenswert
von 261 Mio. Euro, was bei 7,75 Mio. Aktien etwa 33,75 Euro je Aktie entspricht.

Fazit und Anlageempfehlung

Das DCF-Modell verdeutlicht die Chancen der JAG, mit einem Uberaus dynami-
schen Management, einer langfristig ausgerichteten Wachstumsstrategie und
starken Partnern eine hohe Unternehmensbewertung zu erreichen. Die Steige-
rung der Bilanzsumme von knapp 50 Mio. Euro in 2000 auf ca. 186 Mio. Euro in
2005 erscheint beim Vergleich mit ahnlichen Unternehmen realistisch.

Die Finanzierungsstruktur mit ca. 1/3 Eigenkapital ist vor dem Hintergrund des
gegenuber reinen Bestandshaltern risikoreicheren Geschéftes nicht zu hoch und
ermoglicht dennoch die Aufnahme erheblicher Fremdmittel, die man Uber die
guten Bankenkontakte auch kiinftig zu giinstigen Konditionen bekommen sollte.

Die Aufnahme von ca. 2/3 Fremdkapital bei der Finanzierung der Immobilien
ermoglicht ein gutes Ausnutzen des ,Leverage-Effektes", wodurch von 2003 bis
2005 mit gréRter Wahrscheinlichkeit EK-Renditen von tber 10% erzielt werden
kénnen, bezogen auf den Jahresiberschuss. Die niedrigeren Renditen zwi-
schen 3,7 und 7,0% in 2001 und 2002 sind auf die erst spéater durchschlagen-
den Investitionen des Mitte 2001 vereinnahmten Kapitals zurtickzufiihren.

Bezogen auf den EBITDA (operatives Ergebnis) werden steigende Umsatzrendi-
ten zwischen 68% (2000) Uber 75% (2003) bis 79% (2005) erzielt, die die ,Eco-
nomies of Scale" bei der Gebaudebewirtschaftung und dem sonstigen Aufwand
widerspiegeln. Die Voraussetzung hierfir ist jedoch die Hinwendung zu einem
konsequenten Vertragsmanagement, das ein Maximum an Nebenkosten an die
Mieter weiterleitet. Die jahrlichen Wachstumsraten liegen in keiner Periode lber
80% und erreichen im Durchschnitt von 2000 bis 2005 ca. 45%, die unter den
oben genannten Wachstumsbedingungen im Bereich des Erzielbaren liegen.

Hierbei wird nochmals deutlich, wie wichtig fir ein kapitalintensives Immobilien-
unternehmen das Finanzmanagement ist und woran es bei den meisten Unter-
nehmen der Branche hapert. Hier muss die JAG uber das neu geschaffenen
Vorstandsressort neue Standards setzen.

Als Abschluss bleibt festzuhalten, dass die JAG ein Immobilienunternehmen ist,
das unseres Erachtens an der Schwelle zu einem nachhaltigen Wachstumspfad
steht, der zwar durch zahlreiche Risiken (siehe SWOT-Analyse) steinig sein
wird, aber steil verlaufen kann, wenn es gelingt, die Marktteilnehmer, Analysten
und vor allem Anleger immer wieder aufs Neue von der eigenen Leistungsstarke
zu Uberzeugen. Gerade in diesem letzten Punkt setzt der Verfasser grof3es Ver-
trauen in die Jeserich AG, denn es gilt immer noch die alte Regel: ,Geld sucht
Transparenz" — und die sollte es bei der JAG finden.
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Anhang I: Planbilanzen der Jeserich AG von 2000 bis 2005

Alle Angaben in TEUR

GSC.

W

AKTIVA 1999 | 2000e @ 200le @ 2002e | 2003e 2004e | 2005e
A. |Anlagevermdgen
l. Bauten, Grundstiicke 45.644 45.000 63.500 76.000 85.000 90.000 100.000
1. Finanzanlagen 0 0 1.500 5.000 7.500 15.000 20.000
B. |Umlaufvermdégen
| Grundstiicke / Bauten 0 0 32.500 55.000 45.000 55.000 58.000
I Forderungen und sonstiges 860 1.250 3.000 2.500 3.000 3.000 3.200
1 Bank / Kasse 1.228 3.368 6.060 3.488 3.789 4.532 5.132
C. |Rechnungsabgrenzung 179 0 0 0 0 0 0
Summe Aktiva 47.911 49.618 106.560 141.988 144.289 167.532 186.332
PASSIVA 1999 | 2000e @ 200le @ 2002e | 2003e 2004e | 2005e
A. |Eigenkapital
1. Gezeichnetes Kapital 1.074 5.250 7.750 7.750 7.750 7.750 7.750
2. Kapitalriicklage 3.886 3.000 27.500 27.500 27.500 27.500 27.500
3. Gewinnriicklagen gesetzl. 511 511 511 511 511 511 511
4. Gewinnrticklagen sonstige 0 0 189 249 500 500 750
5. Bilanzgewinn/-verlust 832 2.207 1.585 5.465 11.653 22.458 35.146
Summe EK 6.303 10.968 37.535 41.475 47.914 58.719 71.657
B. |Riuckstellungen
Steuerrlickstellungen 723 700 900 1.400 1.700 2.000 2.500
sonstige Ruckstellungen 867 900 1.000 1.400 1.500 1.600 2.000
Summe Rickstellungen 1.591 1.600 1.900 2.800 3.200 3.600 4.500
C. |Verbindlichkeiten
1. ggl. Kreditgebern 38.491 36.000 65.975 96.213 91.375 103.113 105.975
langfristige Verbindlichk. 33.684 31.000 60.000 86.500 85.500 96.000 101.000
kurzfristige Verbindlichk. 4.807 5.000 5.975 9.713 5.875 7.113 4.975
2. aus Lieferungen/Leistungen 313 300 350 500 600 700 1.200
3. Sonstige 758 750 800 1.000 1.200 1.400 3.000
Summe Verbindlichkeiten 39.563 37.050 67.125 97.713 93.175 105.213 110.175
D. |Rechnungsabgrenzung 455 0 0 0 0 0 0
Summe Passiva 47.911 49.618 106.560 141.988 144.289 167.532 186.332
EK-Rendite 28,6% 12,5% 3,7% 7,0% 10,2% 14,2% 15,5%
EK-Quote 13,2% 22,1% 35,2% 29,2% 33,2% 35,0% 38,5%
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Anhang II: Plan-GuV der Jeserich AG von 2000 bis 2005

Alle Angaben in TEUR

GSCs

GuV 1999 bis 2005 1999 2000e/ 200le| 2002e 2003e| 2004e| 2005e
TEUR

Umsatzerldse
aus Vermietung 5.059 6.300 7.500 9.900 10.800 12.900 14.100
aus Verkaufen 4.115 2.500 2.500 7.500 10.500 14.000 16.000
aus Projektentwicklung 0 0 800 1.250 1.700 2.000 3.500
Beteiligungsertrage 0 0 300 900 1.200 1.400 1.800
Gesamt Umsatzerldse 9.174 8.800 11.100 19.550 24.200 30.300 35.400

Aufwand

Materialaufwand 1.956 1.800 2.000 3.000 3.500 3.800 4.000
Personalaufwand 638 700 950 1.200 1.400 1.500 1.700
sonstiger Aufwand 0 300 600 1.100 1.300 1.500 1.700
Gesamt Aufwand 2.594 2.800 3.550 5.300 6.200 6.800 7.400
EBITDA (operatives Ergebnis) 6.581 6.000 7.550 14.250 18.000 23.500 28.000
Abschreibungen 1.942 1.800 2.500 3.850 4.400 5.000 5.500
EBIT (Betriebsergebnis) 4.638 4.200 5.050 10.400 13.600 18.500 22.500
Finanzergebnis 1.953 1.930 3.000 6.100 6.300 6.500 6.800
EBT (Ergebnis gew. Gescha.tatigk.) 2.685 2.270 2.050 4.300 7.300 12.000 15.700
Einkommenssteuer 726 735 513 1.075 1.825 3.000 3.925
sonstige Steuer (Gewerbe) 156 160 160 320 600 670 700
Steuern gesamt 882 895 673 1.395 2.425 3.670 4.625
Jahrestuberschul3 1.803 1.375 1.378 2.905 4.875 8.330 11.075
Gewinn-/Verlustvortrag -552 832 2.207 2.560 6.778 14.128 24.071
auBerordentl. Aufwendungen 0 0 2.000 0 0 0 0
Bilanzgewinn/-Verlust 1.252 2.207 1.585 5.465 11.653 22.458 35.146
Gewinn/Aktie in Euro 0,36 0,28 0,18 0,39 0,65 1,11 1,48
KGV (Kursbasis 12,5 Euro) 36 47 71 34 20 12 9
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Allgemeine Hinweise

Jedes Investment in Aktien ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann im
schlimmsten Fall bis zum Totalausfall fihren. Diese Studie dient nur der Infor-
mation und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der Aktien dar. Die
Studie ist teilweise eine subjektive Betrachtung bzw. Einschatzung des Autors
und beruht auf Quellen, die wir fir vertrauenswiirdig und verlasslich halten. Fir
Fehler jeglicher Art kann dennoch keine Haftung Glbernommen werden. Zahlen,
Daten und Fakten stammen grof3teils aus Unternehmensangaben. Der interes-
sierte Anleger ist nachdriicklich dazu aufgefordert, sich ausfuhrlich und weiter-
gehend zu informieren, bevor er eine Anlageentscheidung trifft. Die genutzten
Quellen sind im obigen Quellenverzeichnis angefihrt.
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