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ALLGEMEINE INFORMATIONEN 1

Gegenstand des Prospekts

Gegenstand dieses Prospektes sind

die auf den Namen lautenden, durch Indossament iibertragbaren Genufischeine im
Nennwert von 5.000 000 Euro

nebst Zinsscheinen ab 01.09.2001,

zu deren Ausgabe der Vorstand der Gesellschaft durch Beschluf3 der Hauptversammlung vom
22. Januar 2001 erméchtigt wurde. Auf die GenuBirechtsbedingungen und die sonstige nihere
Beschreibung in Abschnitt 10 und 11 dieses Prospekts wird verwiesen.

Verantwortlichkeit fiir den Prospektinhalt

Die IMMOVEST AG, Paul-Ehrlich-Straf3e 30, 63322 Rédermark, ibernimmt als Emittent die
Verantwortung fiir den Prospektinhalt und erklart, daf3 ihres Wissens die Angaben in diesem
Prospekt richtig und keine wesentlichen Umsténde ausgelassen worden sind.

Zukunftsgerichtete Aussagen (Prognosen)

Dieser Prospekt enthilt bestimmte in die Zukunft gerichtete Aussagen, unter anderem
Angaben unter Verwendung der Begriffe ,,geht davon aus®“, ,zu erwarten®, ,vor-
aussichtlich® oder Formulierungen ihnlicher Bedeutung, insbesondere im Zusammen-
hang mit Zahlenangaben iiber die voraussichtliche Geschiiftsentwicklung der
Gesellschaft. Solche Prognosen beinhalten bekannte und unbekannte Risiken, Unge-
wiflheiten und andere Faktoren, die dazu fiihren kénnen, daB tatsichliche zukiinftige
Ereignisse oder die tatséichliche zukiinftige Finanzlage oder Geschiiftsentwicklung der
Gesellschaft wesentlich von den Annahmen abweichen, die im Zusammenhang mit
solchen in die Zukunft gerichteten Aussagen ausdriicklich oder schliissig gemacht
werden. Auf Ungewillheiten und Risiken, die fiir die Beurteilung der Geselischaft
wesentlich sind, ist im Sachzusammenhang der Ausfiihrungen in diesem Prospekt
hingewiesen (vgl. hierzu insbesondere Abschnitt 8). Die Gesellschaft iibernimmt keine
Verpflichtung, derartige in die Zukunft gerichtete Aussagen nach dem Ende der Zeich-
nungsfrist fortzuschreiben oder an zukiinftige Ereignisse oder Entwicklungen anzu-
passen.




Der kiinftige Geschiiftsbetrieb des Unternehmens 2

7.1 Das Unternehmen

Die IMMOVEST AG ist eine Neugriindung zur Verwaltung und Verwertung eigenen
Immobilienvermogens der AG mit Optimierung von Risiko und Chancen. Die
GenuBrechtsemission erfolgt fiir den Erwerb der ersten Objekte. Unternehmensziel ist ein
hoher Substanzzuwachs und die nachhaltige Steigerung der Ertragskraft.

2.2 Der Anlafl zur Unternehmensgriindung

Durch das Steuerentlastungsgesetz vom 24.03.1999 sind die bisherigen steuerlichen Anreize
fir Investitionen in Grundbesitz weitgehend reduziert worden. Seither richtet sich die
offentliche Aufmerksamkeit zunehmend auf mehr renditeorientierte Formen der Immobilien-
anlage und dabei vor allem auch auf Immobilienaktien. Dabei wird oft nicht geniigend deutlich
gemacht, daB die Verwaltung von Grundbesitz nicht schon allein durch die Wahl einer anderen
Rechtsform rentabler werden kann.

Folglich muB eine Immobilien AG, die auf ihren Kapitaleinsatz mehr erwirtschaften soll als
offene oder geschlossene Immobilienfonds, tber die bloBe Bestandsverwaltung hinaus tétig
werden, auf die sich die Immobilienfonds beschrinken.

Klare Losungsvorschlage werden dadurch erschwert, daB die deutschen Immobilienaktien-
gesellschaften, auch und gerade soweit ihre Aktien zum Bérsenhandel zugelassen sind, kein
einheitliches Erscheinungsbild bieten. Als Unternehmensgegenstand findet sich neben der
Bestandsverwaltung vor allem das Bautrager- und Projektentwicklungsgeschaft. Dazu
kommen Dienstleistungen rund um den Grundbesitz, z.B. Makler-, Verwaltungs- und
Versorgungsunternehmen. SchiieBlich pflegen gerade die grofen Immobilien AG noch ganz
andere Geschiftsfelder, die mit Immobilien wenig oder gar nichts zu tun haben, oder halten
Beteiligungen an anderen Unternehmen aus solchen fremden Branchen oder betreiben Handel
mit solchen Unternehmensbeteiligungen.

Die Griinder der IMMOVEST AG sind in leitender Funktion oder als Berater unter andersm
mit Fragen der Vermogensverwaltung und -beratung befait gewesen, sowoh! im Immobilien-
wie im Wertpapiergeschaft, und haben in langjédhriger Tatigkeit Einblick in beide Branchen
gewonnen. Sie haben eine Unternehmenskonzeption entwickelt, um trotz des uniiber-
sichtlichen Umfeldes der Immobilien AG dem grundbesitzorientierten Investor mit mittel- bis
langfristigem Anlagehorizont eine interessante Depotbeimischung mit einem handelbaren
Tmmobilienwertpapier bieten zu konnen. Sie beruht auf vier Grundsitzen, die sich aus den
vorstehenden Ausfiihrungen ableiten lassen:

1 Fin tiberdurchschnittlich rentables Immobilienunternehmen mufB iiber die reine Bestands-
haltung hinaus aktiv werden.

2. Erfolgreiche Immobiliengesellschaften konnen, wenn dies ihrem Unternehmenszweck
forderlich ist, durchaus auch branchenfremde Geschaftsfelder pflegen oder sich an
branchenfremden anderen Unternehmen beteiligen, ohne ihre Einstufung als Immobilien AG
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zu verlieren, wenn sie einen oder mehrere Zweige der Immobilienwirtschaft als
Kerngeschéfisfeld behalten.

3. Die optimale Verbindung der verschiedenen Geschaftszweige wird erreicht, wenn die
Gewinnmoglichkeiten sich gegenseitig ergdnzen, die Risiken sich aber weitgehend
ausgleichen.

4. Die nachhaltige Steigerung von Substanz und Ertragskraft setzt - wie stets - voraus, dal3 die
nach Ziffer 3 optimierten Ergebnisse iiber einen lingeren Zeitraum hinweg weitgehend
thesauriert werden konnen (Zinseszinseffekt).

2.3 Die ,,Geschiiftsidee

Die IMMOVEST AG verbindet die Bestandshaltung mit der Bestandsumschichtung, d.h., sie
nimmt bei Objekten im eigenen Bestand werterhohende MaBnahmen vor und realisiert
anschlieBend den Gewinn durch Verduflerung. Sie wird daher grundsitzlich schon beim
Einkauf auf das mogliche Gewinnpotential achten, das sich beispielsweise ergeben kann aus
MaBnahmen der Sanierung (von Wohnungsbestinden mit Instandhaltungsriickstau), der
Modernisierung (Anpassung von Biirogebiuden an den jetzigen technischen Standard) oder
der Anderung von Nutzungsstruktur und Mietermix (vor allem bei Einzelhandelsobjekten).

Beteiligungen an anderen Unternehmen werden nur eingegangen, um sich die erforderlichen
Bau- und Dienstleistungen fiir den eigenen Immobilienbestand zu sichern.

Abgesehen von solchen strategischen Beteiligungen wird in andere Branchen nur in Form von
Finanzanlagen mit breiter Streuung investiert, und zwar durch Aufbau eines Aktienportfolios,
das nach Erreichen der Mindestgrofle in einen Spezialfonds eingebracht werden kann. Diese
Wertpapieranlagen dienen der Diversifikation, Verbreiterung der Ertragsbasis und als
Liquiditatsreserve.

Aus der Verbindung dieser verschiedenen Geschiftszweige ergeben sich besondere Moglich-
keiten zur Ergebnissteigerung wie auch zum Risikoausgleich, wie das folgende Szenario zeigt.

Grundlage des Geschifts der AG ist ihr vermieteter Immobilienbestand in Hohe der Eigen-
mittel (einschlieBlich des aufzunehmenden GenuBscheinkapitals). Er sichert einen dauerhaft
erzielbaren Mindestertrag. Zusitzliche Ertrige gewiahren die erwidhnten Werterhdhungs-
mafBnahmen in Verbindung mit der VerduBerung der renovierten Gebiaude und der Anschaf-
fung anderer Objekte anstelle der verkauften (Bestandsumschichtung). Da ausschlieilich aus
eigenem Bestand verkauft wird, kann eine giinstige Verkaufsgelegenheit abgewartet werden,
so daB das typische Bautrdger- und Projektentwicklungsrisiko entfallt.

Die sukzessive Erganzung des eigenen Grundbesitzes durch ein Aktienportfolio schafft ein
gemischtes Anlagevermogen, dessen Nettovermogenswert sowohl durch die Umschichtungen
im Immobilienbestand wichst wie auch unabhingig davon durch die Performance des
Aktiendepots, dies jedenfalls auf mittlere bis lingere Sicht; zwischenzeitliche Kursriick-schlage
werden durch Zukiufe zur Verbilligung genutzt.

Die Mittel zum Aufbau des Aktienportfolios werden durch Beleihung des Immobilienbestands
der AG beschafft. Das mit jeder Fremdfinanzierung grundsitzlich verbundene Risiko kann
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gerade durch das gemischte Anlagevermogen aus Grundbesitz und Aktien weitgehend
neutralisiert werden.

Die einzelnen Aspekte der vorstehend skizzierten Unternehmensplanung werden am ehesten
deutlich durch Vergleich mit den jeweils benachbarten Geschéftsfeldern.

2.4 Bestandshaltung und Bestandsumschichtung von Immobilien

Die Bestandshaltung, wie sie in sozusagen klassischer Form von den geschlossenen
Immobilienfonds betrieben wird, ist praktisch nichts anderes als die entgeltliche Gebrauchs-
iiberlassung von Grundbesitz auf Zeit durch Vermietung oder Verpachtung. Das Nutzungs-
entgelt differiert bekanntlich je nach Nutzungsart, Lage, Ausstattung und Bonitit des Mieters
und bewegt sich in etwa innerhalb einer Spanne von 3 bis 7 % des Kaufpreises bzw.
Verkehrswertes. Es entspricht also in seiner GrofSenordnung ungefihr dem Zinsniveau am
Geld- und Kapitalmarkt, das allerdings - im Unterschied zum Mietmarkt - nach Linge der
Laufzeit gestaffelt und auch wesentlich mehr konjunkturbedingten Schwankungen unter-
worfen ist.

Gegeniiber der reinen Bestandshaltung besteht bei der Umschichtung, d.h. der VerduBerung
und Neuanschaffung von Immobilienbestanden, der Leistungsgegenstand jeweils in der
Lieferung der ganzen Sachsubstanz, also nicht nur in ihrer Gebrauchsiiberlassung auf Zeit wie
bei der Bestandsverwaltung. Dementsprechend fliefit dem VerduBerer als Umsatzerlos der
volle Sachwert zu, auf den sich die Parteien als Kaufpreis geeinigt haben und nicht nur ein
geringer Prozentsatz davon wie das jdhrliche Nutzungsentgelt. Geht man von einer
durchschnittlichen Gewinnspanne des VerduBerers von 10 bis 20 % aus, verbleibt thm aus
einem einzigen Verkaufsumsatz das Mehrfache des jihrlichen Bruttomietertrages. Je kiirzer der
Besitzzeitraum zwischen Anschaffungs- und VerauBerungsgeschift, der zur Vorbereitung und
Durchfithrung werterhbhender Mafnahmen und zum Verkaufsabschlufl erforderlich ist, desto
héher die Rendite auf den durchschnittlichen Kapitaleinsatz wihrend dieser Zeit.

25 Bestahdsverwertung und Bautrigergeschift

An dieser Stelle zeigt sich die Notwendigkeit einer Abgrenzung zum Bautrigergeschéft. Denn
auch Bautriger betreiben den Erwerb von Grundbesitz und seine Wiederverduferung nach
Durchfiihrung werterhohender MaBBnahmen in Form von Neubauten, Umbau- oder Reno-
vierungsmaBnahmen. Aber es gibt einen grundsatzlichen, in kritischen Situationen alles
entscheidenden Unterschied zur gewerblichen Bestandsverwertung.

Der Bautriger baut auf Basis der Umsatz- und Gewinnmaximierung; er erwirbt nur, um nach
Bauausfiihrung so schnell wie moglich wieder zu verkaufen. Sobald der Markt einmal stagniert
und die Verkaufsumsitze auf sich warten lassen, wird es kritisch. Fast alle Bautrdger sind in
Relation zum angestrebten Umsatz unterkapitalisiert und erhalten daher, wenn der Absatz
nachhaltig stockt, keine Kreditprolongation mehr fiir ihre Vorratsbauten. Und das ist dann, wie
in den letzten Jahren riicklaufiger Baukonjunktur oft zu beobachten war, meist der Anfang vom
Ende.

Ganz anders die ihren Bestand bewirtschaftende Immobilien AG. Sie erwirbt nicht, was sie
nicht selbst behalten und finanzieren konnte. Zeigen sich friihzeitig Kaufinteressenten, die den
erwarteten Erlos bieten, wird verkauft; andernfalls wartet man einfach ab, bis die Marktlage
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sich stabilisiert. Im schliimmsten Falle dauert es einige Zeit, bis der Mehrertrag {iber die bloBe
Vermégensverwaltung hinaus sich realisieren 1iB¢, wenn auch vielleicht nur in geringerer Hohe,
als zu erwarten war.

Es liegt also ganz dhnlich wie bei einer Wandelanleihe. Auch dort ist die laufende Ver-zinsung,
ausreichende Schuldnerbonitdf vorausgesetzt, sicher. Tritt der Wandlungsgewinn ein, ist das
eine erfreuliche Steigerung des Anlageerfolgs; bleibt er aus, ist damit kein Verlust verbunden.
Nicht zufiillig ist daher auch die angebotene GenuBscheinemission mit laufender Verzinsung
und Wandlungsrecht ausgestattet.

Wie stark sich die AG gegen unerwiinschte Marktentwicklungen absichern kann, zeigt die
Gegeniiberstellung mit der Projektentwicklung, sozusagen dem Superlativ im Bautriiger-
geschift. Es handelt sich, wie der Name andeutet, um die Entwicklung von GroBbauprojekten,
in denen der Bautriiger bzw. ein ganzes Konsortium in Abstimmung mit den Planungs- und
Bauaufsichtsbehorden fiber nahezu alles noch mitbestimmen kann; von der stiidtebaulichen
Planung iiber die Erschliefung, den Ausbau der Infrastruktur fiir Verkehr und Versorgung bis
zur architektonischen Gestaltung und Bauplanung der einzelnen Objekte sowie last not least,
{iber Nutzungsarten und ,,Mietermix".

Bei erfolgreicher Projektabwicklung winken dem Unternehmer (Konsortium) enorme Gewinne,
aber mindestens ebenso groB sind die Gefahren gigantischer Fehlinvestitionen, wenn man die
Marktverhiltnisse falsch eingeschitzt hat oder sie sich wihrend der Projektdurchfiibrung
gedindert haben, so daB nach der Fertigstellung Publikum, Nutzer oder Investoren das Projekt
nicht annehmen. Bestenfalls wird das Projekt durch Zeitablauf gerettet, wenn der Markt sich
wieder stabilisiert und die Entwickler, ggf. nach Sanierungsmafinahmen, solange durchhalten
kénnen. Prominentestes Beispiel fiir solches Aufund Ab aus dem letzten Jahrzehnt ist wohl das
Grofprojekt Canary Wharf im fritheren Dock- und Hafenviertel von London.

Von all diesen Risiken, angefangen beim einfachen Bautrdgerrisiko bis zur Beteiligung an
Projektentwicklungen hilt die IMMOVEST AG sich fern, indem sie nur fertige und schon
vermietete Objekte erwirbt, die sie - mit oder ohne werterhdhende MaBinahmen - fiir lange Zeit
auch im cigenen Bestand halten kann, ehe sich eme Verwertungsmdglichkeit ergibt.

Diese Beschrinkung auf ,.gebrauchte” Immeobilien ohne Bautriger- und Entwicklungsrisiko
muf sich nicht einmal nachteilig auf die Ertragserwartungen auswirken. Denn gerade alte
Objekte mit erheblichem Instandhaltungsriickstau oder technisch tiberholter Ausstattung, die
fiir ihre gegenwirtigen Besitzer oftmals eine Belastung darstellen, sind mitunter verhéltnis-
miiflig glinstig zu haben und gew#hren dadurch nach entsprechenden Renovierungsmaf-
nahmen einen angemessenen Wertzuwachs.

2.6 Die Verbindung von Immobilien- und Wertpapiergeschift

Fir die IMMOVEST AG als aktive Immobiliengesellschaft bilden die Verwaltung und Um-
schichtung des eigenen Grundbesitzes die Kerngeschiftsfelder des Unternehmens. Der Aufbau
eines Wertpapierportfolios, insbesondere in Aktien, ist dagegen nicht Selbstzweck, sondern
Mittel zum Zweck der Diversifizierung und nachhaltigen Ertragssteigerung. Das Streben nach
Erweiterung der Aktivititen in den eigentlich branchenfremden Investment-bereich hat einen
schr realen volkswirtschaftlichen Hintergrund.



Seit mehr als 10 Jahren wird der Konjunkturverlauf in den westlichen Industriestaaten immer
starker bestimmt durch die wirtschaftlichen Auswirkungen der technologischen Revolution,
insbesondere im IT-Bereich, dem wohl stirksten Wachstumssektor der sogenannten ,New
Economy“. Die o6konomischen Folgen bestehen im wesentlichen in anhaltend hohem
Produktivititszuwachs, begleitet von deutlich niedrigeren Inflationsraten als frither. Damit ist
einerseits der inflationdr bedingte, stindige nominelle Wertzuwachs von Immobilien bis auf
weiteres Vergangenheit. Andererseits zeigen die Unternehmensgewinne eine andauernde
Wachstumsdynamik, die zuvor ebenso unbekannt war wie die gegenwartige Preisberuhigung in
der Immobilienwirtschaft. Die Performance zumindest der grofen Standardwerte an den
nationalen und internationalen Aktenmérkten ist daher der Ertrags- und Wertentwicklung fur
Immobilien - im Rahmen der reinen Bestandsverwaltung, also abgesehen von Werter-hohungen
durch Renovierung oder dhnliche Maflnahmen - seit geraumer Zeit deutlich iiber-legen.

Daran dndern auch vortibergehende Korrekturphasen an den Aktienborsen wenig, die, wie
beispielsweise die derzeitige, nur eine lingst fillige Reaktion auf vorangegangene jahrelange
Ubertreibungen darstellen.

Wie geringfligig solche voriibergehenden Riickschldge sich selbst bei lingerer Dauer auf das
langfristige Anlageergebnis auswirken, zeigt sich vor allem dann, wenn die Aktienpositionen
nur allmihlich aufgebaut werden, so dal etwaige zwischenzeitliche Korrekturphasen nach dem
Cost-Average-Prinzip zur Erméfigung der Durchschnittspreise fiir die Aktienkdufe genutzt
werden kénnen.

IMMOVEST wird daher ihre Investitionen an den Aktienmarkten auf einen Zeitraum bis zu 5
Jahren verteilen. AuSerdem wird die Aktienanlage auf internationale Blue Chips und andere
Standardaktien sowie auf einige ausgesuchte Werte der New Economy mit schon vorhandener
Ertragskraft beschrankt und in diesem Rahmen breit gestreut. Unter diesen Umsténden ist das
langfristige Ergebnis der Aktienanlage nach dem woh! einhelligen Urteil der Fachwelt keinem
nennenswerten Anlagerisiko ausgesetzt.

Wesentlich riskanter ist dagegen die Konzentration auf hohe Anteile an relativ wenigen
Beteiligungsgesellschaften, die auch bei einigen groBen Immobilienaktiengesellschaften zu
beobachten ist. Die Eingehung derartiger Beteiligungsrisiken gehort ebensowenig zur
Unternehmensplanung von IMMOVEST wie das Bautriger- und Projektentwicklungsrisiko.

Durch den eben beschriebenen langfristigen Aufbau der Aktienbestinde haben es die
Portfoliomanager von IMMOVEST leichter als viele ihrer Kollegen in der Investmentbranche,
welche Publikumsfonds verwalten. Denn der einzige Erfolgsmafstab, an dem die Manager
dieser Fonds gemessen werden kénnen, ist die von ihnen erreichte aktuelle Performance. Und
unter diesem Erfolgsdruck neigen sie dazu, die ihnen zuflieBenden Mittel moglichst fruhzeitig
und vollstandig zu investieren, um die Leistung ihrer Fonds nicht durch hohe Barreserven zu
mindern. Deswegen fehlt ihnen aber bei unvermuteten Kursriickschlagen meist die notwen-dige
Liquiditat fiir eine spiirbare Verbilligung ihrer Bestidnde durch Zukauf.

Die Depotverwalter von IMMOVEST werden dagegen daran gemessen, da3 sie die Cost-
Average-Regel einhalten und fiir die Gesellschaft langfristig giinstige Durchschnittskurse beim
Einkauf erreichen. Durch dieses operative Vorgehen sichert sich IMMOVEST ohne
nennenswertes Risiko den strategischen Vorteil, daB der Nettovermogenswert des Unter-
nehmens durch die sukzessive Aktienbeimischung schneller wachst, als es die blofe
Bestandsverwaltung von Immobilien unter den heutigen Verhaltnissen zuldBt. Dieses



Wachstum vollzieht sich unabhingig von VerduBerungsgewinnen aus Bestandsumschichtung
und verstérkt die Ertragsbasis des Unternehmens.

2.7 Die Refinanzierung des Anlagevermégens

Der Aufbau des Aktienportfolios wird allerdings erst dann begonnen und nur in dem Umfang
durchgefiihrt, wie dafiir Eigenmittel der Gesellschaft zur Verfiigung stehen. Diese Mittel sind
zundchst durch den Erwerb von Grundbesitz und die dort anfallenden BaumaBnahmen
gebunden werden aber nach deren Abschiuf3 freigesetzt durch Verkauf oder, falls die Objekte
vorerst im Bestand verbleiben, durch Aufnahme langfristiger Fremdmittel.

Bei der Darlehensaufnahme kann voraussichtlich bereits von einem erhohten Beleihungswert
ausgegangen werden, da mit der Modernisierung oder Restrukturierung von Immobilien
regelmifBig Mietanpassungen bzw. Neuvermietungen zu gestiegenen Sitzen verbunden sind,
die zu einer entsprechend hoheren Bewertung fithren. Will ein spiterer Kéufer keine
langfristigen Darlehen iibernehmen, werden sie durch Pfandtausch auf andere Objekte
ibertragen, die inzwischen zur Refinanzierung anstehen.

Bei normalem Geschiftsgang durchlaufen im Rahmen der Bestandsumschichtung immer
wieder neue Objekte das Stadium zwischen Anschaffung und Abschlufl der Restrukturierung
oder Renovierung, so daB3 auch immer wieder VerduBerungserlose anfallen oder aber
,,Nachschub“ an neuen Pfandobjekten erfolgt, durch deren Beleihung der Mittelzuflufl in das
Aktienportfolio der Gesellschaft - ggf. liber verzinsliche Zwischenanlagen - gespeist wird.

Rein #duBerlich gesehen, wird auf diese Weise der Aktienbestand durch Kreditaufnahme
refinanziert, wihrend die eigenen Mittel scheinbar im Grundbesitz gebunden bleiben. Bei
ndherer Betrachtung wird jedoch deutlich, daf3 die Gesellschaft vom Ankauf einer Immobilie an
lediglich eine Art Zwischenfinanzierung durch Einsatz eigener Mittel betreibt, die sie nach
AbschluBl der Restrukturierungsphase durch Verkauf oder aus einer langfristigen Objekt-
beleihung zuriickholt und in ihr Wertpapierportfolio investiert. Im Falle der zweiten Alter-
native, wenn also die Objekte nicht verkauft, sondern beliehen und refinanziert werden, liegt
folglich stets eine Immobilienfinanzierung vor in Verbindung mit Wertpapieranlagen aus
Eigenkapital.

Im Ergebnis verwendet somit auch die IMMOVEST AG den Ertragshebel der Aufnahme von
Fremdmitteln. Sie setzt ihn an der sichersten Stelle und zum richtigen Zeitpunkt an, namlich bei
der Beleihung von renovierten, aufgewerteten Immobilien mit héheren Mieten, nach Abschiufl
der RenovierungsmaBnahmen. Die aufgenommenen Darlehen stehen langfristig und
unabhingig von moglichen Kursschwankungen im Aktienbestand zur Verfiigung. Auch bei
etwaigen stirkeren Kursriickschldgen ist daher eine NachschuBpflicht und die Gefahr von
Zwangsverkaufen ausgeschlossen.

2.8 Das Anlagevermdigen als Basis des ,,Shareholder Value*

Der Begriff des ,,Shareholder Value® lduft mittlerweile Gefahr, zum Modewort fiir Allerwelts-
begriindungen zu werden, hat aber einen wahren und eminent wichtigen Kern: das konkrete
Vermogensinteresse, das der Aktiondr - oder Wandlungsberechtigte - mit seiner Kapitalanlage
verbindet. Der Inhaber eines Wandlungsrechts zu giinstigem Kurs, also auch der Zeichner der
hier angebotenen GenuBrechtsemission mit Wandlungsrecht, steht hinsichtlich seines Interesses
an der Steigerung des Unternehmenswertes dem Aktionir gleich,
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Dieses Vermogensinteresse wird, je starker Umsatz und Ertrag eines Unternehmens wachsen,
um so mehr zum beherrschenden Motiv der Kaufentscheidung. Fiir borsennotierte Papiere wird
dabei der Borsenkurs zum Mafstab aller Dinge. Die Ertragsdynamik zieht immer mehr Kaufer
an, und mit dem Kurs steigt der anteilige Unternehmenswert, der auf jede Aktie entfillt, steigt
also der Shareholder Value.

Selbstverstandlich funktioniert die Marktbewertung, wie gerade seit Jahresfrist wieder einmal
zu beobachten ist, in genau gleicher Weise in die umgekehrte Richtung, nach unten, wenn zu
hoch gespannte Erwartungen an die Ertragsentwicklung enttauscht werden.

Der Prospekt muf3 sich auf diese wenigen grundlegenden Hinweise beschranken und wird das
Thema im folgenden nur im Hinblick auf einen einzigen wesentlichen Gesichtspunkt vertiefen,
den der Leser verstehen muf3, um sich fiir oder gegen die angebotene Emission zu entscheiden:
auf den EinfluB des Anlagevermogens auf die Entwicklung des anteiligen Unternehmenswertes,
des Shareholder Value.

2.8.1 Die fundamentalen Mafstibe der Kursbildung

Es gibt im wesentlichen zwei Bewertungskriterien, den Nettovermdgenswert, der auf dem
Substanzwertprinzip beruht, und das Kurs/Gewinn-Verhiltnis, das eine Ertragsbewertung
darstellt. Beide schlieBen sich bei der Borsenkursbildung in der Regel aus und kommen daher
nicht nebeneinander zur Anwendung. Vielmehr hat jedes Bewertungsprinzip grundsétzlich
seinen eigenen Anwendungsbereich.

2 8.2 Der NettovermOgenswert

bildet den grundsitzlichen Wertansatz fiir alle rein vermégensverwaltenden Gesellschaften und
Sondervermogen, gleichgiiltig welcher Rechtsform (zum Beispiel fiir geschlossene und offene
Immobilienfonds, Investmentfonds, Investment AG mit Bérsennotiz). Dieser Wert besteht aus
der Summe der Verkehrswerte der einzelnen Vermogensgegenstinde, abziglich der
Verbindlichkeiten und Rickstellungen, und wird fiir seinen Anwendungsbereich als
angemessen erachtet, weil die erzielten Ertrage allein auf der Vermogensanlage beruhen, ohne
unternehmerische Tétigkeit, die eine abweichende Bewertung rechtfertigen wiirde.

2.8.3 Das Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV)

ist dagegen der Bewertungsmalstab flir die ganz (berwiegende Mehrzahl derjenigen
Gesellschaften mit Borsennotiz, deren Gegenstand nicht auf die Vermégensanlage, sondern auf
die Umsatzerzielung durch Produktion, Handel oder Dienstleistungen gerichtet ist. Fir den
Erfolg dieser Unternehmertitigkeiten sind unter anderem Marktbeherrschung, Kosten-vorteile,
Know How, Qualifikation von Management und Belegschaft und &hnliche Faktoren
ausschlaggebend, und das Zusammenspiel dieser Faktoren bewertet der Markt mit einem
bestimmten Vielfachen des - fiir das laufende oder das folgende Geschaftsjahr - erwarteten
Gewinns. Je stirker der Gewinn von Jahr zu Jahr wichst, desto mehr tendiert, wie bereits
erwdhnt, nach den Marktgesetzen der Borsenkurs nach oben. ,Der Markt” bewilligt ein
hoheres KGV, und als Folge steigt die Borsenbewertung tiberproportional zum Ertrag; mit
dem Borsenwert des Unternehmens steigt Shareholder’s Value als anteiliger Wert.
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2.8.4 Anlagevermdgen und Kursbildung

Der EinfluB3 des Anlagevermogens auf den Unternehmenserfolg - und damit auf die
Kursbildung fiir die Aktien - hingt ganz davon ab, welcher der beiden eben erdrterten
Unternehmenskategorien eine Aktiengesellschaft zuzuordnen ist und welcher Kursbildungs-
mafstab deshalb fur sie gilt.

Die rein vermogensverwaltenden Gesellschaften nutzen ihr Anlagevermogen durch
Gebrauchsiiberlassung an Dritte. Aufler den daraus erzielten Mieterlosen titigen sie keine
Umsitze. Deshalb bildet ihr Nettovermogen, das ganz tiberwiegend aus den Aktiva ihres
Anlageverméogens besteht, die Grundlage fiir ihre Borsenbewertung.

Fiur Produktions-, Handels- oder Dienstleistungsunternehmen erfiillt dagegen ihr Anlage-
vermdgen nur Hilfsfunktionen (z.B. als Produktionsstitte, Warenlager, Biiro- oder Service-
flichen), die nicht Selbstzweck sind wie die Erzielung von Mieterlosen, sondern nur Mittel
zum Zweck der Erbringung anderer, branchenspezifischer Leistungen. Erst durch deren
Bewirkung werden die Umsatzerlose erwirtschaftet, die in erster Linie iiber die Hohe der
Jahresergebnisse und ihre mogliche Steigerung entscheiden. Das Anlagevermdgen wird zum
bloBen, wenn auch wichtigen Kostenfaktor neben den iibrigen erwihnten Faktoren fiir die
Unternehmensleistung, die der Marktbewertung zugrundeliegen. Deshalb orientiert sich der
Borsenwert hier nicht am Nettovermogenswert, sondern am KGV.

Die IMMOVEST AG pafit in keine der beiden Kategorien bzw., unter anderem Blickwinkel, in
jede von ihnen. Denn die Gesellschaft verbindet die Verwaltung ihres kiinftigen
Immobilienbesitzes mit der Umschichtung dieser Bestinde und verzichtet dagegen auf die
gefahrentriachtige Fremdfinanzierung eines Umlaufvermogens von Vorratsbauten und erst noch
zu entwickelnden Projekten. Dadurch wird das eigene Anlagevermogen iiber seine
Zweckbestimmung als Vermietungsgegenstand hinaus auch zum Umsatztriger fiir
VeriuBerungsgeschifte. Dafl einzelne Objekte vom FEintritt in konkrete Verkaufsver-
handlungen an in Buchhaltung und Bilanz als Umlaufvermodgen auszuweisen sind, dndert nichts
daran, daB3 sie bis zu diesem Zeitpunkt zundchst einmal fiir den eigenen Bestand erworben und
gegebenenfalls umgebaut wurden.

Die Gesellschaft geht davon aus, da3 nach der zu einem spiteren Zeitpunkt vorgesehenen
Borseneinfiihrung ihrer Aktien der Kurs sich zundchst nach dem Nettovermogenswert richten
wird, jedoch erzielte VerauBerungsgewinne aus Bestandsumschichtung zu entsprechenden
Kursaufschlagen fithren werden, die sich an dem fiir Unternehmen vergleichbarer GréBen-
ordnung dann geltenden KGV orientieren.

Fur eine spatere Borsenbewertung von IMMOVEST-Aktien - und damit auch fiir den
wandlungsberechtigten GenuB3scheininhaber - wird somit das Anlagevermégen aller Voraus-
sicht nach von doppelter Bedeutung sein: als Basis des Nettovermogenswerts (als Kursunter-
grenze) und als Umsatztrager fir VerduBerungsgeschifte, deren Ergebnisse nach KGV-
Bewertung zu Kursaufschldgen fiihren kénnen. Fiir dieses zweite Element der Kursbildung, die
Bewertung nach einem Vielfachen des Jahresertrages, die maBgeblich ist flir den hochsten
erreichbaren Shareholder Value, kommt es in der Praxis nicht nur auf die jeweilige GroBe des
Anlagenbestands an, sondern vor allem auch auf die Hohe seines jahrlichen Wachstums aus
eigener Kraft des Unternehmens.
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Damit dieser Zusammenhang deutlich wird, mu man sich die Marktgesetze in Erinnerung
rufen, nach denen sich die Kursbildung vollzieht; sie wurden zu Beginn dieses Unterab-
schnittes nur gestreift (vgl. oben, unter Ziff. 2.8): Wenn zwei Aktiengesellschaften nach
Mafigabe ihres letzten Jahresabschlusses den gleichen Gewinn je Aktie erzielt haben, aber der
Gewinn der Gesellschaft A seit Jahren deutlich schneller wichst - und voraussichtlich auch
kiinftig wachsen wird - als der der anderen Gesellschaft B, wird der Kéufer einer A-Aktie in
wenigen Jahren wesentlich mehr verdienen als der Kéufer einer B-Aktie und deshalb fiir A-
Aktien schon jetzt auch wesentlich mehr zu zahlen bereit sein als fir B-Aktien. Anders
ausgedriickt: Das Kurs/Gewinn-Verhaltnis, das der Markt bewilligt, steigt mit der
Wachstumsrate der (geschatzten) laufenden und kiinftigen Ertrige.

Das aber bedeutet flr Immobilienunternehmen, die wie die IMMOVEST AG Bestandshaltung
und -umschichtung miteinander verbinden: Ihre Moglichkeit zur Gewinnerzielung aus
Umschichtung wichst in gleichem Mafle wie ihr Immobilienbestand als Basis fiir derartige
Umsitze - entsprechende Objektauswahl vorausgesetzt. Und je hoher diese Gewinne ausfallen,
desto wichtiger ist es, dafl sie nicht ausgeschittet, sondern wiederangelegt werden, und daf
diese Thesaurierungspolitik iiber einen ldngeren Zeitraum hindurch fortgesetzt wird. Denn bei
nachhaltiger Wiederanlage wahrend dieses Zeitraumes steigen durch den Zinseszins-effekt das
Anlagevermégen als Ertragsbasis und das Wachstum der daraus erzielbaren Ertrige
iberproportional an - und damit der Gewinn je Aktie, der Borsenwert des Unternehmens und
der anteilige Shareholder Value.

Fiur die IMMOVEST AG besteht somit aufgrund ihrer Unternehmensplanung ein direkter
Zusammenhang zwischen der Wachstumsrate ihres Immobilienvermogens, den daraus
erzielbaren VerduBlerungsgewinnen und, aller Voraussicht nach, dem kiinftigen Bérsenwert des
Unternehmens.

2.9 Zuwachs von Nettovermégenswert und KGV durch Thesaurierung

Der oben (unter Ziff. 2.8) beschriebene Dynamisierungseffekt ist verstindlicherweise nur
erreichbar, wenn, wie erwihnt, fiir den Immobilienbestand geeignete Objekte ausgewdhlt
werden, die nach Umstrukturierung einen angemessenen Verduflerungsgewinn erwarten lassen,
und wenn die Marktlage die Gewinnrealisierung zuldfBt. Ebenso wesentlich fiir den
beschriebenen Erfolg ist aber, wie soeben dargelegt, die Wiederanlage der tatsichlich erzielten
Gewinne.

Denn fiir ein Unternehmen wie die IMMOVEST AG, bei dem ein direkter Zusammenhang
zwischen dem investierten Sachvermdgen und dem daraus erzielbaren Unternehmenserfolg
besteht, ist eine nachhaltige Thesaurierungspolitik der einzige Weg, um die erforderliche
Wachstumsdynamik fiir eine iberdurchschnittliche Borsenbewertung aus eigener Kraft zu
erreichen. Fiir diesen Zweck ist die Gewinnthesaurierung weder durch Aufnahme von neuen
Eigenmitteln noch von Fremdmitteln zu ersetzen.

Die Verstirkung der eigenen Kapitalbasis, durch eine Kapitalerhohung gegen Einlagen,
scheidet als Mittel zur Ertragssteigerung schon deshalb aus, weil sie fiir die Gewinndynamik
das genaue Gegenteil des beabsichtigten Effekts bedeuten wiirde, namlich eine Verringerung
des anteiligen Gewinns je Aktie, der fir die Kursbildung maBgeblich ist. Zwar wiirde die
Einlagenverstirkung aufgrund einer Kapitalerhohung durchaus geeignet sein, den
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Gesamtgewinn des Unternehmens in absoluter Hohe steigen zu lassen, aber eben nicht auch
relativ zur - dann erhohten - Zahl der ausgegebenen Aktien, worauf es aber fur die Borsenbe-
wertung ankommt; es sei denn, da} die Aktie bereits so begehrt wire, daf3 junge Aktien zu
einem hoheren Kurs ausgegeben werden konnten, als ihrem anteiligen Nettovermdgenswert
entspricht. Davon will die Gesellschaft jedoch nicht ausgehen, zumindest nicht wahrend des -
fiir den Vermogensaufbau entscheidenden - ersten Jahrzehnts des Unternehmens.

Die Aufnahme von Fremdmitteln bote ebenfalls keinen Ausweg fiir eine Verstirkung der
Immobilienbasis nach dem IMMOVEST-Konzept. Denn eine Beleihung vorhandener Objekte
zum FErwerb neuer vor dem Zeitpunkt, zu dem sie ihre Umstrukturierungs- oder
Renovierungsphase hinter sich haben, wiirde genau jenes fremdfinanzierte Umlaufvermogen
schaffen, dessen Bautriger- und Entwicklungsrisiken die IMMOVEST AG vermeiden will;
eine Beleihung nach dem genannten Zeitpunkt aber wiirde zu Lasten des Mittelzuflusses in das
Aktienportfolio gehen miissen, auf dessen Aufbau die Gesellschaft zum Zweck der
Diversifizierung und langfristigen Verbreiterung ihrer Ertragsbasis nicht verzichten kann.

Am Konigsweg der forcierten Ertragsthesaurlerung fiir mindestens 10 Jahre fuhrt folglich kein
anderer Weg vorbei.

2.9.1 Kapitalverzinsung und Unternehmergewinn

Die konsequente Durchfithrung des Thesaurierungsprinzips miiite dazu fithren, daB3 jede Mark
des Betriebsergebnisses nach Abzug der Ertragsteuern einbehalten und wiederangelegt werden
wiirde. Soweit will die Gesellschaft jedoch nicht gehen, weil dies dem weitver-breiteten
Gedanken der verzinslichen Vermodgensanlage zuwiderliefe. Vielmehr sollen die Kapitalgeber
fiir die Kapitaliberlassung an die Gesellschaft eine angemessene laufende Verzinsung etwa in
Hohe des Mietertrags erhalten, der bei ordnungsgemaBer Verwaltung eines gemischt genutzten
Immobilienvermégens nachhaltig zu erzielen ist. Das ist eine laufende Verzinsung von rund 5
%, die auch, von der Bonititsfrage beziiglich des Emittenten einmal abgesehen, etwa dem
Kapitalmarktzins im Durchschnitt der letzten Jahre entspricht.

Alle Ertrage, welche die IMMOVEST AG iber diese durchschnittliche Barrendite einer
langfristigen Immobilienanlage hinaus erwirtschaften kann, sind nur als Ergebnis ihrer
Unternehmertatigkeit erzielbar und sollen daher gemiB dem Thesaurierungsgrundsatz - ohne
zahlenmafBige Begrenzung nach oben - wieder angelegt werden, um diesem Unternehmen
gerade auch im Vermogensinteresse seiner Kapitalgeber und kiinftigen Figner den hochst-
moglichen Bérsenwert zu sichern.

Die Gesellschaft sieht in dieser Abgrenzung zwischen dem Interesse an laufender Verzinsung
des Kapitaleinsatzes und an hochstméglicher Vermogensmehrung eine angemessene Regelung,
die der besonderen Geschéfisstruktur der IMMOVEST AG als kapitalintensiv arbeitendes
Unternehmen Rechnung trigt.

2.9.2 Aktienrechtliche Hindernisse fiir eine umfassende Thesaurierung

Der Interessengegensatz zwischen laufender Verzinsung bzw. Ausschiittung einerseits sowie
Thesaurierung und Riicklagenbildung andererseits ist so alt wie die Unternehmensgeschichte
und ein allgemeines Problem aller Unternehmen, unabhéngig davon, ob sie kapitalintensiv oder
mit Vorrang anderer Produktions- oder Betriebsfaktoren strukturiert sind.
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Der Gesetzgeber hat die Problematik deshalb auch allgemeingiiltig zu 16sen versucht und dabei
einen etwas verschlungenen Mittelweg eingeschlagen (§§ 58, 150 AktG). Danach konnen
Vorstand und Aufsichtsrat bei Feststellung des Jahresabschlusses nur bis zur Hailfte des
Jahresiiberschusses in Gewinnriicklagen einstellen (= thesaurieren); die Verwendung der als
Bilanzgewinn auszuweisenden anderen Hilfte des Jahresiiberschusses unterliegt dagegen
grundsitzlich der BeschluBfassung durch die Hauptversammlung.

Aufgrund besonderer Erméchtigung durch die Satzung konnen Vorstand und Aufsichtsrat
allerdings dem Gewinnverwendungsrecht der Hauptversammlung vorgreifen und schon bei der
Feststellung des Jahresabschlusses auch den ganzen Jahresiiberschufl einer Gewinn-riicklage
zuweisen, allerdings nur, bis diese Rucklage insgesamt 50 % des Grundkapitals erreicht hat (§
58 Abs. 2 S. 2 u. 3 AktG). Danach aber bewendet ¢s bei der Grundsatzregelung, dafl Vorstand
und Aufsichtsrat nur den halben Jahresiberschufl zur Riicklagendotierung vorsehen konnen
und die Disposition iiber die andere Hilfte der Hauptversammlung tiberlassen mussen.

Bei gunstigem Verlauf des Immobiliengeschifts kann, wenn jeweils der volle Jahresiiber-schuf3
zur Ricklagenbildung verwendet wird, die dafiir gesetzte Hochstgrenze von 50 % des
Grundkapitals schon nach wenigen Jahren erreicht sein. Wenn dann die Hauptversammlungs-
mehrheit nicht ,mitspielt und fir die folgenden Jahre auf der Ausschiittung des halftigen
Jahresiiberschusses besteht, reduziert sich der zur Wiederanlage verfiigbare Betrag auf die
Hilfte, und die Gewinnsteigerungsrate der IMMOVEST AG aus den Jahren der vollen
UberschuBSthesaurierung ist nicht zu halten. Das bedeutet daon das vorliufige Ende der
Borsenphantasie mit der Folge stagnierender oder gar fallender Kurse, und es bedeutet
zugleich fur alle Aktiondre, auch fiir die thesaurierungswillige Minderheit, den vorzeitigen
Verzicht auf eine mogliche weitere Steigerung des Bérsenwertes, das heifit des anteiligen
Shareholder Value.

Dazu kommt noch, daf eine mit der ganzen Thesaurierungspolitik unzufriedene Hauptver-
sammlungsmehrheit den ihr miBlliebigen Aufsichtsrat und damit indirekt auch den Vorstand
durch andere Personen ersetzen kann, die sich moglicherweise bereit erkliren, auf jede weitere
Riicklagendotierung zu verzichten. Das kann zumindest fiir die zweite Halfte der vorgesehenen
10-jahrigen Thesaurierungsphase nicht ausgeschlossen werden, da der Vorstand und im
Ergebnis auch der Aufsichtsrat nach spétestens 5 Jahren zur Neuwahl ansteht (§§ 84 Abs. 1 S.
1, 102 Abs. 1 AktG).

2.9.3 Sicherung der Thesaurierung durch Genuf3scheine mit Wandlungsrecht

Im Interesse der Investoren, welche die hier skizzierte Unternehmensplanung einer aktiven
Immobilien AG mit Wertpapierportfolic verwirklichen und sich im Vertrauen auf ein
tragfihiges Thesaurierungskonzept beteiligen wollen, kann es nicht einer im Verlauf eventuell
wechselnden Stimmenmehrheit in der Hauptversammlung iberlassen bleiben, ob und in
welchem Male der zugrundeliegende Thesaurierungsplan durchgefithrt werden kann oder
nicht. '

Deshalb haben die Unternehmensgriinder sich dafiir entschieden, die Kapitalbeschaffung in der
Thesaurierungsphase des Unternehmens mittels der hier angebotenen GenuBschein-emission
durchzufiihren, welche die Unzuldnglichkeiten der gesetzlichen Regelung ausgleicht und nach
Bedarf auch aufgestockt oder wiederholt werden kann. Das bedeutet im Wesentlichen:
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Die dem Thesaurierungsgrundsatz verpflichteten Griinder bleiben fir die 10-jahrige Laufzeit
der Emission grundsitzlich die alleinigen Aktionére und sichern damit fiir diesen Zeitraum die
Riicklagenzuweisung des vollen Jahresiiberschusses, der nach Abzug der 5 %-igen Genuf3-
rechtsverzinsung verbleibt.

Die Zeichner der Emission erhalten mit ihren GenuBscheinen ein verzinsliches Glaubiger-
papier, das sie am Ende der Laufzeit in Aktien wandeln konnen. Die 5 %-ige Verzinsung ist
das marktiibliche Entgelt fiir die Kapitaliberlassung, das Wandlungsrecht bildet das Aquivalent
fir den anteiligen Vermogenswert, den die AG bis zur Wandlung durch Wieder-anlage der
Jahresiiberschiisse aufbauen konnte, die nach Abzug von Genufrechtsverzinsung und
Ertragsteuern verbleiben.

Die Gesellschaft rechnet mit einem durchschnittlichen Jahresertrag (incl. Vermogenszuwachs)
von mindestens 10 % des investierten Kapitals, nach Abzug der 5 %-igen Verzinsung also mit
einem Thesaurierungsbeitrag des GenufBrechtskapitals von ebenfalls 5 % oder mehr. Dieser
Beitrag wird mit einem Wandlungskurs honoriert, der grundsitzlich 50 % des Borsenkurses
vor Ausiibung des Wandlungsrechts betragt, gleichgiiltig wie hoch die Borsenbewertung auch
ausfillt, so daB sich die Wandlung in Aktien aller Voraussicht nach auf jeden Fall als lohnend
erweisen wird. Darin liegt der wesentliche Unterschied zur Wandelanleihe, bei der der
Wandlungskurs in absoluter Hohe festgelegt wird. Bei dieser bisher allein ublichen Ausge-
staltung des Wandlungsrechts bleibt zunédchst ungewi}, ob der Wandlungskurs auch erreicht
oder - bei Verfehlung - das Wandlungsrecht wertlos wird.

Wegen der Einzelheiten wird auf die gesonderte Wiedergabe der Wandlungsbedingungen
(Abschn. 11) und wegen der verbleibenden Ungewifheiten und Risiken auf die zusammen-
fassende Darstellung in Abschnitt 8 dieses Prospekts verwiesen.

Durch Ausiibung des Wandlungsrechts werden die GenuB3scheininhaber Aktiondre mit allen
Rechten und Pflichten. Die Griinder gehen davon aus, daf3 die konsequente Thesaurierung tiber
10 Jahre eine ausreichende Basis fiir eine tberdurchschnittliche Ertragsentwicklung schaffen
wird und dal die Mehrzahl der sich dann fiir die Aktiondrsrechte entscheidenden
GenuBscheinberechtigten genugend Einsicht und Erfahrung mit der Unternehmensplanung
gewonnen hat, um die dann angebrachte Ausschiittungs- und Thesaurierungspolitik zum Wohl
des Unternehmens und seiner Aktionére verantwortlich mitzutragen.

2.9.4 Sicherung des Vollzugs der Wandlung

Die Kapitalgeber helfen somit der IMMOVEST AG, die fur ihren zukiinftigen Geschéftserfolg
entscheidende Gewinnthesaurierung wihrend der ersten 10 Geschiftsjahre durchzufithren,
indem sie vorerst verzinsliche Genu3scheine zeichnen, die sie erst zum Ablauf der 10-jéhrigen
Laufzeit in eine Aktienbeteiligung wandeln konnen. Dafiir miissen die Griindungsaktiondre den
Vollzug dieses Wandlungsrechts fur ihre kiinftigen Mitgesellschafter schon jetzt aktienrechtlich
sicherstellen. Es muB also Vorsorge getroffen werden, dafl die Hauptver-sammlungsbeschlisse
fur die erforderliche Kapitalerhohung rechtzeitig und in jedem denk-baren Fall gefaflt werden,
unabhingig von der Person der Griinder und ihrer etwaigen Rechts-nachfolger.

Das geltende Aktienrecht bietet auch insoweit keine einfache Losung an.

Am ehesten in Betracht kame das Institut der bedingten Kapitalerhéhung, das gerade zur
Bedienung von Wandlungs- und Bezugsrechten und &hnliche Fille geschaffen wurde (vgl. §
192 Abs. 2 AktG), daneben auch die Ermachtigungsvorschrift fiir genehmigtes Kapital (§ 202
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Abs. 2 AktG). Fiir beide Moglichkeiten ist jedoch der Nennbetrag der Erhohung auf die Halfte
des vorhandenen Grundkapitals begrenzt, die Ermichtigungsfrist flir genehmigtes Kapital
auBerdem auf hochstens 5 Jahre. Die betragsmiBige Grenze reicht bei einer kapitalintensiv
arbeitenden Immobiliengesellschaft fiir einen nachhaltigen Thesaurierungseffekt keinesfalls aus,
und die 5-Jahresfrist deckt nur die Halfte des erforderlichen 10-Jahreszeitraums ab.

Als einzige Losungsmoglichkeit bleibt daher die regulare Kapitalerhohung gegen Einlagen (§
182 AktG), die zwar keine derartigen Begrenzungen vorsieht, aber aus anderen Griinden nur
bedingt geeignet ist. Denn fir diesen Regelfall einer Kapitalerhohung geht der Gesetzgeber
ersichtlich davon‘aus, .dafl sie kurzfristig durchgefihrt wird; so ist die Festlegung einer
bindenden Zeichnungsfrist zwingend erforderlich (§ 185 Abs. 1 S. 3 Nr. 4 AktG), was die
Offenhaltung eines 10-Jahreszeitraums ausschlieBt. AuBerdem ist der Mindestausgabebetrag
exakt anzugeben (§ 182 Abs. 3 AktG), wie es bisher auch allein iiblich ist; nach dieser
Vorschrift ist eine relative Festsetzung in Hohe von 50 % des spiteren Borsenkurses, die den
IMMOVEST-Genuf3scheininhabern die Sicherheit gibt, daB3 sie bei jedem Kurs tiber Pari mit
threm Wandlungsrecht in der Gewinnzone liegen, im Vorhinein nicht méglich.

Der notwendige Kapitalerhohungsbeschlu3 kann daher erst nachiriglich, am Ende der 10-
Jahreslaufzeit, gefalt werden, wenn der Wandlungsbetrag und der maBgebliche Borsenkurs
feststehen, also die gesetzlichen Vorgaben durch genaue Festsetzung der Zahlen in absoluter
Hohe erfullt werden konnen.

Diese Schwierigkeiten fiir die Sicherstellung von Bezugs- und Wandlungsrechten, die nicht in
den eng gezogenen Rahmen fiir eine bedingte Kapitalerhdhung oder fiir genehmigtes Kapital
passen, filhren dazu, daB in der Literatur zum Aktienrecht die Meinung vorherrscht, in solchen
Fillen konne nur mit Treuhandkonstruktionen geholfen werden (vgl. Huffer, Aktiengesetz, 4.
Aufl. 1999, § 221 Rz. 59 m. weit. Nachw.).

Die Griindungsaktionire haben deshalb zur aktienrechtlichen Sicherung des Wandlungsrechts
der Genuflscheininhaber ihren gesamten Aktienbesitz auf eine unabhingige Wirtschafts-
priifungsgesellschaft als Treuhdnder iibertragen und die Aktienurkunden bei ihr hinterlegt.

Die Grundungsaktionare haben sich als Treugeber im Treuhandvertrag zu Gunsten der
GenuBscheinberechtigten den folgenden Beschrankungen unterworfen:

— einer VerduBerungssperre fiir inren Aktienbesitz,

— der Verpflichtung, ihre satzungsdndernde Stimmenmehrheit nicht aufzugeben,

— einer Stimmrechtsbindung fur alle Hauptversammlungsbeschliisse zum aktienrechtlichen
Vollzug der Wandlung.

Die Treuhanderin kann aufgrund der bei ihr hinterlegten Aktienurkunden die Einhaltung der
vorgenannten Beschrinkungen iiberwachen, sichern und, soweit erforderlich, ersatzweise
selbst zur Durchfithrung tétig werden. .

Das Treuhandverhéltnis endet erst mit Eintragung des Vollzugs der Kapitalerhohung im
Handelsregister, die zur Durchfiihrung der Wandlung beschlossen wird. Fiir den Fall einer
vorzeitigen Beendigung des Treuhandverhiltnisses aus wichtigem Grund ist Vorsorge fur die
Bestellung eines Ersatztreuhénders getroffen worden. Wegen aller niheren Einzelheiten wird
auf den Text des Treuhandvertrages verwiesen (Anlage 1 zu diesem Prospekt).
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Damit ist der spitere Aktienerwerb der GenuBscheininhaber aufgrund ihres Wandlungsrechts
fur jeden denkbaren Fall rechtlich sichergestellt.

2.9.5 Die aktienrechtliche Zuldssigkeit der Thesaurierungslosung

Die von der IMMOVEST AG gewihlte Losung flr das Thesaurierungsproblem einer kapital-
intensiven Unternehmensplanung mufl zwar, wie gezeigt, einige aktienrechtliche Klippen
umschiffen, halt sich aber dennoch im Rahmen des geltenden Rechts. Denn die in diesem
Unterabschnitt erorterten Bestimmungen des Aktiengesetzes enthalten Regelungsliicken, die
von der IMMOVEST AG fiir ihren Bedarf ausschlieBlich mit gesetzlich zulassigen Mitteln
ausgefiillt werden.

DaB die Gewinnfeststellungs- und -verteilungsvorschrifien des Aktienrechts lickenhaft sind,
wird sofort sichtbar, wenn man den Kenntnisstand des Gesetzgebers von 1937 und 1965 tber
die mafBgeblichen Verhéltnisse der Bérsenbewertung eines Unternehmens beriicksichtigt. Zur
Zeit der grundlegenden Neufassung des Gesetzes im Jahre 1937 und auch noch bei der letzten
groBen Novelle 1965 hatte sich das Borsenwesen in Deutschland seit vielen Jahrzehnten kaum
verindert. Die Grundsitze der fundamentalen und technischen Analyse und die zahlreichen
anderen Finanzinnovationen, die heute auch der deutschen Bérsenlandschaft nach angel-
siachsischem Vorbild ihr Gepriage geben, fanden erst etwa seit dem Ende der 60-iger und seit
den 70-iger Jahren des vorigen Jahrhunderts nach und nach bei uns Eingang. Und die
Immobilien AG als eigenstindiger Gesellschafistyp hat erst seit einigen Jahren eine sehr
begrenzte offentliche Aufmerksamkeit auf sich gezogen, zumal die bis jetzt borsennotierten
Immobiliengesellschaften kein einheitliches Erscheinungsbild bieten und dadurch den Blick auf
typische Besonderheiten der Branche verstellen. ’

Fiir den Gesetzgeber ist daher die Reservenbildung im Unternehmen bis heute nur eine Art
»Sparbiichse” fiir den Notfall geblieben, die allein dazu bestimmt ist, voriibergehende
Verlustperioden zu iiberbriicken und die Uberlebensfihigkeit des Unternehmens fiir einen
tiberschaubaren kurzen Zeitraum von wenigen Jahren zu sichern. Das zeigen sehr deutlich die
Tatbestandsvoraussetzungen des § 254 Abs. 1 AktG, der Minderheitsaktiondre vor einer
iibertriebenen, nimlich einer ,zur Sicherung der Lebens- und Widerstandsfihigkeit der
Gesellschaft . . . . . »bei verniinftiger kaufmannischer Beurteilung nicht notwendigen®,
Riicklagendotierung durch GroBaktiondre schiitzen und ihnen eine Mindestausschiittung
sichern soll.

DaB die Riicklagenbildung auch deshalb notwendig sein konnte, um einer naturgemal3 recht
sicheren, aber gerade deshalb auch schwerfilligen Immobilienaktie neben ihrer grofien
Vermogenssubstanz auch zu Ertragsstirke und -dynamik zu verhelfen, dafiir fehite dem
damaligen Gesetzgeber - verstdndlicherweise - jede Vorstellung.

Andererseits war man sich wohl bewuBt, daB es gerade im Hinblick auf die umfassende,
detaillierte und formstrenge Normierung des Aktienrechts auch zweckmifBig sein konnte,
einige Rechtsinstitute aus dem starren Regelwerk herauszunehmen und ihre Ausgestaltung
durch Rechtsprechung und Schrifttum den praktischen Bediirfhissen zu tiberlassen. Zu diesen
Instituten gehort das GenuBrecht, daBl das Gesetz wohl einige Male erwahnt (§§ 160 Abs. 1
Nr. 6; 221 Abs. 3 u. 4 AktG), also als rechtlich zuldssig anerkennt, sich aber jeder niheren
Regelung dariiber enthilt, um auf die Praxis nicht hemmend zu wirken (so u.a. Hiffer,
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Aktiengesetz § 221 Rz. 23). Insbesondere wird, anders als fiir Vorzugsaktien, bedingtes oder
genehmigtes Kapital, fir die Emission von Genufirechten keinerlei zahlenmaflige Begrenzung
im Verhiltnis zum Grundkapital festgesetzt. Ferner kommt auch die Verbindung von
GenuBrechten mit einem Wandlungsrecht in Aktien in der Praxis vor und wird fir zulissig
erachtet (vgl. Hiffer aa0., Rz. 43).

Das Institut der Treuhandschaft ist, obwohl iiberhaupt nicht gesetzlich geregelt, heute
praktisch auf allen vermogensrechtlichen Gebieten weit verbreitet und nunmehr seit
Jahrzehnten auch in Deutschland gewohnheitsrechtlich anerkannt. Das Gleiche gilt fiir
Vertragsbedingungen zugunsten Dritter, wie sie zum Schutz der GenuBischeinberechtigten von
der IMMOVEST AG in dem Vertrag mit der als Treuhdnderin eingesetzten
Wirtschaftspriffungs-gesellschaft ~ verwendet ~ werden. Und  schlieBlich  ist  der
Stimmrechtsbindungsvertrag, d.h. die verbindliche Selbstbeschrankung eines Aktionédrs in der
Ausiibung seines Stimmrechts, als rechtswirksam anerkannt, und zwar auch zugunsten Dritter,
die (noch) nicht Aktiondre sind, sofern die Abstimmung lediglich der Erfiillung von ihnen
zuldssigerweise eingerdumten Anspriichen dient, also dem (noch) AuBenstehenden keinen
unzulissigen Einflul auf Haupt-versammlungsbeschliisse gewihrt (vgl. Hiiffer aaO., § 133 Rz
27, m. ausf. Nachw.). '

Die rechtliche Ausgestaltung der hier angebotenen GenuBscheinemission ist daher in vollem
Umfang zulédssig und rechtlich wirksam.

2.9.6 Alternative Anlageformen zur Realisierung der IMMOVEST-Konzeption?

Die einzelnen Elemente der IMMOVEST-Unternehmensplanung sind fir sich nicht neu,
sondern samtlich bekannte Bestandieile der Geschifisbereiche, in denen sie auch bisher schon
verwendet wurden. Die innovative Wirkung der IMMOVEST-Konzeption ist vielmehr die
Folge aus der Zusammenfiigung der sich erginzenden Geschifisfelder nach einheitlichem Plan.

Wenn diese Geschiftsidee tiberzeugt, bleibt noch die Frage, ob es zu ihwer Ausfiihrung einer
Unternehmensneugriindung bedarf oder ob sich nicht dieselben Ziele mit schon vorhandenen
Formen der Kapitalanlage erreichen lassen, z.B. durch eine der iiblichen und meist sehr
eingehend.- gesetzlich geregelten Fondskonstruktionen. Dies wird im Folgenden kurz unter-
sucht.

Geschlossene Immobilienfonds

konnen zwar auch Wertpapiere erwerben, sind aber in ihrer Immobilienauswahl sehr
beschrinkt. Thr Anlagegegenstand besteht typischerweise aus einem oder wenigen, von vorn-
herein festgelegten Fondsobjekten, die zur Daueranlage bestimmt sind. Eine frithzeitige
Umschichtung zur Gewinnerzielung scheidet als gewerbliche Betitigung aus steuerlichen
Grinden aus, da es den Zeichnern dieser Fonds vor allem auf die Erhaltung der Einkunftsart
Vermietung und Verpachtung (ggf. auch Kapitalvermégen) ankommt,

Offene Immobilienfonds

brauchen zwar diese Riicksichten nicht zu nehmen. Sie koénnen eine Vielzahl im voraus nicht
bekannter Objekte erwerben und diese, obwohl in der Praxis eher die Ausnahme, auch
kurzfristig mit Gewinn umschichten, ohne daf ihren Anteilseignern daraus steuerliche
Nachteile erwachsen. Offene Fonds diirfen aber ihren Grundbesitz nur bis zu 50 % des
Verkehrswertes beleihen (§ 37 Abs. 3 S. 2 KAGG). Die offenen Fonds unterliegen andererseits
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einer festen Obergrenze fiir ihre Barreserve aus Geldmarkttiteln und sonstigen Wertpapieren
(maximal 49 % des Fondsvermogens, davon nur 5 % in Aktien, § 35 Abs. 1 S. 4, Abs. 2S. 1
KAGG), und zwar auch dann, wenn sie mit Einlagen iiberschwemmt werden und gerade keine
geeignete Immobilienanlage in Sicht ist.

Investmentfonds
diirfen grundsitzlich keine Immobilien erwerben, gemischte Wertpapier- und Grundstiicks-
fonds nur bis zu 30 % des Fondsvermogens (§ 37b Abs. 3 S. 1 KAGG).

Bei Altersvorsorge-Sondervermogen gibt es zwar keine Obergrenze fiir den Grundsticks-
erwerb, jedoch wiederum fiir die Barreserve (49 % des Fondsvermégens, § 37i Abs. 8 KAGG)
sowie - mit Riicksicht auf den Vorsorgezweck - zahlreiche weitere Beschriankungen, die eine
Einbeziehung unternehmerischer Aktivititen im Immobilienbereich ausschlieBen.

Damit erweist sich, da3 die vorhandenen Instrumente zur Kapitalanlage, insbesondere soweit
sie nach dem Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften aufsichtsrechtlich iiberwacht werden,
nicht geeignet sind, das IMMOVEST-Konzept zu realisieren. Denn dieses ist in erster Linie
eine Unternehmensplanung zur Gewinnerzielung im Immobiliengeschift und ergénzt nur diesen
Geschiftsgegenstand zum Risikoausgleich durch den Aufbau einer unternehmens-eigenen
Vermoégensverwaltung in Grundbesitz und Wertpapieren.

2.9.7 Die Zusammenfassung der IMMOVEST-Konzeption

Grundlage fur die Titigkeit des Unternehmens ist der Erwerb und die Verwaltung von
vermieteten Bestandsimmobilien mit Wertsteigerungspotential, das durch Mafnahmen zur
Umstrukturierung, Sanierung und Modernisierung und anschlieBendem Verkauf realisiert
werden kann.

Bis zum Erwerb der Objekte verbleiben die dafir aufgenommenen Mittel in verzinslichen
Zwischenanlagen. Nach dem Abschlufl der werterhthenden MaBnahmen werden die Objekte
moglichst hoch beliehen und die aufgenommenen Darlehensmittel wiederum der verzinslich
angelegten Liquidititsreserve zugefiihrt. Die Gesellschaft ist daher nicht gezwungen, die
Gewinne aus der Umstrukturierung und Werterhohung ihrer Immobilienanlagen moglichst
umgehend durch VerduBlerung zu realisieren; sie kann sich damit Zeit lassen, bis sich am Markt
die am giinstigsten erscheinende Verkaufsgelegenheit bietet.

Parallel zu diesem MittelfluB werden aus der verzinslichen Liquiditdtsreserve die laufenden
Betrige fur den Aufbau des Aktien- und Investmentfonds-Portfolios im Cost-Average-
Verfahren entnommen. Gewinnmitnahmen aus diesem Portfolio flieBen wiederum zuriick in die
Liquiditatsreserve. Sie ist ebenso Zwischenstation und Sammelbecken fiir die Erlose aus
weiteren Kapitalbeschaffungsmafinahmen in spateren Jahren.

Die Gesellschaft wird in dieser Weise ihren Grundbesitz und ihr Wertpapiervermogen aus den
genannten Griinden moglichst gleichgewichtig aufbauen, was natiirlich nicht ausschlieft, bei
unterschiedlichem Konjunkturverlauf der beiden Geschiftsfelder voriibergehend den
Anlageschwerpunkt entsprechend zu verschieben. Dabei erh6hen sich die anlagebereiten Mittel
entsprechend dem jeweils erreichten Grad der Fremdfinanzierung, wihrend die mit der
Aufnahme von Fremdmitteln verbundenen Risiken weitgehend unter sich neutralisiert werden
konnen, namlich durch die Pufferwirkung jedes Geschifisbereichs auf die entgegengesetzte
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Risikostruktur des anderen; auch im ibrigen koénnen die typischen Risiken jedes
Geschaftszweiges mit Hilfe der verfligharen Reserven aus dem jeweils anderen Sektor
zumindest partiell ausgeglichen werden.

Mit anderen Worten: Infolge der Kombination mehrerer Geschiftsfelder ist bei vermindertem
Gesamtrisiko der effektive Kapitaleinsatz der AG, bezogen auf ihre Eigenmittel, aufgrund der
in Anspruch genommenen Fremdfinanzierung hoher, als er ohne die Kombination vertretbar
wire, und damit die Erfolgschance in Relation zum Gesamtrisiko deutlich verbessert.

Die angebotene GenuBrechtsemission erscheint daher nach Auffassung der Gesellschaft als
Depotbeimischung geeignet, um den eigenen Vermoégensaufbau der Zeichner zu verstetigen,
insbesondere auch fiir Zwecke der privaten und betrieblichen Altersvorsorge.
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Die voraussichtliche Geschiiftsentwicklung in Zahlen 3

Die kiinftige Geschiftsentwicklung von IMMOVEST hingt im wesentlichen von zwei
Faktoren ab: den zur Anlage verfligbaren Mitteln und dem Gewinnpotential der zur Anlage
verfiigbaren Objekte.

Fiir die Kapitalbeschaffung hat die Gesellschaft ihre erste Emission aus mehreren Griinden in
relativ kleinem Rahmen gehalten. Erstens brauchen innovative Ideen manchmal einige Zeit, bis
sie sich durchsetzen; auch in diesem Falle soll die Plazierung in angemessener Zeit
abgeschlossen sein. Zweitens ist auch die Zahl der besonders giinstig angebotenen Objekte
beschrankt. Deswegen erscheint ein zundchst geringer Betrag sinnvoller, der bei Bedarf
aufgestockt oder spater durch eine weitere Emission mit gréfBerem Volumen ergéinzt werden
kann.

Fur das mogliche Gewinnpotential wird als Kalkulationsbeispiel im folgenden eine
Modernisierungsmaf3nahme im Wohnungsbau zugrunde gelegt, die auch der nicht oder nur
wenig mit der Immobilienwirtschaft vertraute Leser noch am ehesten nachvollziehen kann. Der
mogliche Wertzuwachs - und damit im VerauBerungsfalle auch der durch den Verkauf
erzielbare Gewinn - besteht in der Differenz zwischen dem Verkehrswert nach Renovierung -
bzw. dem Verkaufserlos - und dem Aufwand fiir Anschaffung und Renovierung.

Bei einer Verwertung im Ganzen richtet sich der Verkehrswert bzw. VerdufBerungserlos in
erster Linie nach dem tatsichlichen Mietertrag nach der Modernisierung. Die Anschaffungs-
und Renovierungskosten sind in der Regel abhingig vom Zustand des Objekts vor der
Renovierung. Alle diese Werte sind aber letztlich eine Frage der ortlichen Marktbedingungen
und innerhalb der tblichen Schwankungsbreite Verhandlungssache. Das Unternehmen ist daher
vor einer - Anlageentscheidung auf Schitzungen aufgrund von Erfahrungswerten und auf
Marktuntersuchungen angewiesen. Fur das folgende Kalkulationsbeispiel werden zur
Veranschaulichung zwei Varianten einander gegeniibergestellt.
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Kalkulation einer Modernisierungsmaf3inahme

Variante
1 2
DM/qm DM/qm

monatlicher Mietsatz nach Renovierung 13,50 15,--
Verkehrswert nach Renovierung 2.700 3.000
/. Kaufpreis fur Altbau - 1.000 - 720
/. Anschaffungsnebenkosten ! - 120 - 86
/. Renovierungsaufwand - 800 - 800
Wertsteigerung 2 780 1.3%94
Werterhéhung in % der Gesamtkosten 41 % 87 %

Das vorstehende Zahlenbeispiel gilt fiir die Durchfiihrung einer Modernisierungsmafnahme,
deren Dauer, gerechnet vom Erwerb des Objekts an bis zum Abschluf3 der Arbeiten und einer
teilweisen Nachvermietung, im Durchschnitt auf etwa 2 Jahre zu veranschlagen ist. Das
bedeutet, daB8 das hierflir eingesetzte Kapital wihrend der Laufzeit der GenuBscheinemission
etwa fiinfimal umgeschlagen und, einschlieBlich Wertzuwachs, wieder reinvestiert werden kann.
Als Kapitaleinsatz werden nach der Plazierung der Emission 5.750.000 Euro (einschlieBllich
Grundkapital) zur Verfiigung stehen, abziiglich der Emissionskosten, welche die Gesellschaft
vorsorglich auf bis zu 400.000 Euro angesetzt hat. Die Nettosumme von 5.350.000 Euro gibt,
auf D-Mark umgerechnet, einen verfligbaren Kapitaleinsatz von rund 10,5 Mio DM. Dieser
DM-Betrag wird hier der Erfolgsrechnung zugrundegelegt, um die gewohnten
Erfahrungswerte aus der Wohnungs- und Bauwirtschaft auf Basis DM je qm Wohnfliche, die
fiir beide Varianten des vorstehenden Zahlenbeispiels angenommen werden, ohne Umrechnung
der Einzelposten ansetzen zu konnen.

Bei der Auswertung dieser Zahlenansitze wird vorsorglich davon ausgegangen, dafl wihrend
des gesamten Zeitraumes von 10 Jahren keine VerduBerungen und damit keine Gewinn-
realisierungen moglich sind, sondern daB jedesmal das fertiggestellte und wieder voll
vermietete Objekt bis zu 80 % seines Verkehrswertes durch Bankdarlehen zu 6 % Zins
langftistig refinanziert und der Erlos in das nichste Projekt investiert wird. Fithrt man fur den
zugrunde gelegten DM-Betrag von 10,5 Mio die Erfolgsrechnung fiir die angenommenen finf
Zweijahresperioden durch, so ergibt sich flir beide Varianten des Kalkulationsbeispiels ein

Wachstum des Nettovermogenswertes 3, das die nachstehende Grafik 1 veranschaulicht.

1 L
Maklerprovision, Grunderwerbsteuer, Notar- und Grundbuchkosten

(zusammen 12 % des Kaufpreises).

2 . :
Bei Verkauf zum Verkehrswert nach Renovierung entsteht ein VerduBerungsgewinn in Hohe der
Wertsteigerung.

3 Verkehrswert abziiglich Bankdarlehen.
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Selbst bei der relativ ungiinstigen Variante 1 steigt der Nettovermogenswert auf rund 35 Mio
DM, also auf mehr als das Dreifache des Kapitaleinsatzes von 10,5 Mio DM. Bei der
ginstigeren Variante 2 wichst der Nettovermogenswert innerhalb des 10-Jahres-Zeitraumes
sogar von 10,5 auf etwa 130 Mio DM. Der groBe Unterschied beruht auf der mehr als doppelt
so hohen Wertschopfungsspanne der Variante 2, die sich durch den Zinseszinseffekt einer
konsequenten Gewinnthesaurierung selbst dann so stark auswirkt, wenn, wie hier
angenommen, keine Gewinnrealisierung erfolgt, sondern nur 80 % des gestiegenen
Verkehrswertes refinanziert und wieder angelegt werden.

Durch den Thesaurierungseffekt wachst die Eigenkapitalbasis mit, so daB die nach
Fertigstellung jedes Objektes jeweils erhohte Bestandsfinanzierung in einem vertretbaren
Gesamtrahmen bleibt. So betrigt bei der Variante 2 die Eigenkapitalquote (Nettovermdgen
nach Abzug der Bankdarlehen) auch nach 10 Jahren immer noch 34 % des Bruttovermogens
(vor Abzug der Darlehen) von rund 380 Mio DM (vgl. Grafik 2); selbst bei der Variante 1 mit
ihrer viel geringeren Gewinnspanne, die im Gesamtergebnis weitaus ungiinstiger abschneidet,
bleibt der Eigenkapitalanteil nach Ablauf der 10 Jahre noch bei 27 % (35 Mio von 129 Mio

DM).
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Das zu erwartende tatsdchliche Ergebnis wird mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit zwischen
den beiden Varianten 1 und 2 zu suchen sein. Bei einer Prognose in Richtung auf den
besonders guinstigen Verlauf gemal Variante 2 ist jedoch Vorsicht geboten. Denn wie ein
Vergleich der fiir jede der beiden Varianten angenommenen Ausgangsdaten zeigt, geniigt das
Zusammentreffen einiger maBiger Veranderungen in diesen Rahmenbedingungen, um den
groBen Unterschied im Verlauf der beiden Alternativen hervorzurufen. Und mit Abweich-
ungen des effektiven Verlaufs von einer auf 10 Jahre im voraus erstellten Kalkulation muB
immer gerechnet werden, insbesondere wenn mangels abweichender Anhaltspunkte wie hier
gleichbleibende Durchschnittswerte zugrunde gelegt werden miissen.

Die Gesellschaft empfiehlt daher dringend, bei einer Anlageentscheidung fiir die angebotene
GenuBscheinemission vorsorglich von der weniger giinstigen Schitzung nach Variante 1
auszugehen und einen dariiber hinaus etwa eintretenden Erfolg als willkommene, aber nicht
prognostizierbare Verbesserung anzusehen.

Das ist um so eher geboten, als eine mogliche Verschlechterung weiterer Rahmenbedin-gungen
zwangslaufig das Gesamtergebnis nach beiden Varianten vermindern wird. So wird eine
Erhohung des gegenwirtigen Zinsniveaus am Kapitalmarkt dazu filhren, daB auch der
Zinsaufwand fiir kiinftige Refinanzierungsdarlehen steigt. Dann muB der Betrag der kiinftigen
Darlehensaufnahme reduziert werden, um die Kostendeckung durch Mieteinnahmen zu
erhalten. Im gleichen Umfang vermindern sich die Finanzierungsmittel fiir den Erwerb neuer
Objekte, im Extremfall bis zum Investitionsstopp. Die Gesellschaft wird sich dann solange auf
die Verwaltung ihres vorhandenen Immobilienbesitzes beschrianken, bis ihr nach wieder
sinkenden Zinsen oder durch Objektverkiaufe wiederum ausreichende Mittel fiir den Erwerb
neuer Objekte zur Verfligung stehen. In diesem Falle verlingert sich der angenommene
durchschnittliche Realisierungszeitraum von zwei Jahren, und durch die Verldngerung sinkt der
erzielbare Gesamterfolg in der zugrunde gelegten Zehnjahresperiode.

Ahnliches gilt, wenn sich andere Rahmenbedingungen ungiinstiger gestalten als angenom-men,
insbesondere die Kalkulationsbasis aus Ankaufskonditionen, Renovierungsaufwand und
erzielbaren Mieterlosen. Sinkt dadurch die mogliche Gewinnspanne deutlich unter den fiir die
Variante 1 zugrundegelegten Wert (41 % in zwei Jahren, also ca. 18 % p.a.), so ist bald der
Punkt erreicht, von dem an der mit jeder Objektverwertung verbundene Aufwand und das
daraus resultierende, wenn auch hier begrenzte unternehmerische Risiko nicht mehr lohnen;
denn eine -Anlagerendite von ca. 8 - 10 % ist in der Regel allein schon durch professionelle
VermoOgensverwaltung eines gemischten Immobilien- und Aktienportfolios langfristig erziel-
bar.

Einer genaueren Prognose ist die Unternehmensplanung einer Immobilien-AG entzogen, weil
der kunftige Verlauf, wie aufgezeigt, in erster Linie von den jeweiligen Rahmendaten abhangt,
die von Objekt zu Objekt unterschiedlich sind, und erst in zweiter Linie davon, wie dieses
variable Umfeld vom Management genutzt wird. Erfahrungswerte liegen zwar fir alle
Geschiftsfelder vor, auf denen die IMMOVEST AG titig wird, jedoch noch nicht fiir die
spezifische Kombination des Geschafisablaufs nach der hier dargelegten Unternehmens-
planung, fir die, soweit bekannt, kein vergleichbares Vorbild existiert. Es muB daher in
erhShtem MaBe dem interessierten Investor selbst (iberlassen bleiben, wie er die zukiinftige
Entwicklung des Unternehmens fiir sich einschatzt.
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Zu diesem Zweck konnen die vorstehenden Ausfithrungen wie folgt zusammengefallt werden:

Basis des Geschifts bleibt die Verwaltung eines gemischten Portfolios aus Immobilien und
Aktien, auf die sich das Unternehmen immer beschrinken bzw. zuriickziehen kann. Der
Zeichner hat insoweit die gleichen wirtschafilichen Risiken und Chancen wie bei jeder
Zeichnung von Anleihen mit Beteiligungsrecht an einer vermogensverwaltenden Gesellschaft
mit durchschnittlichen Erwartungen. Auf die zusammenhéngende Risikodarstellung hierzu wird
ausdricklich verwiesen (vgl. unten, im Abschnitt 8).

Die unterschiedlichen Rahmenbedingungen sind mafBgebend dafiir, ob und welche Objekte iiber
die bloBe Vermogensverwaltung hinaus fir MaBnahmen der Umstrukturierung und
anschlieBende Verwertung geeignet sind, sowie fiir die Dauer des hierzu erforderlichen
Zeitraums und flir die mogliche Gewinnspanne.

Ein wahrscheinliches Szenario hierfir bietet die Variante 1 der Beispielrechnungen. Ihre
Realisierung reicht immerhin aus, um fiir Grundkapital und GenuBscheinemission (nach deren
Wandlung in Aktien in etwa 10 Jahren) einen Substanzkurs deutlich iiber Pari, bis mehr als 300
% des Nennbetrages, durch Sachvermogen zu unterlegen.

Im Falle einer Realisierung in Richtung von Variante 2 ist zwar ein noch weit hoherer
Vermoégenszuwachs erzielbar. Eine Wahrscheinlichkeitsprognose ist jedoch insoweit nicht
moglich. Derartige Wachstumsaussichten sollten daher nicht Grundlage der Anlageent-
scheidung sein, sondern nur fiir den Fall ihrer Verwirklichung als zusitzlicher, aber nicht im
voraus kalkulierbarer Erfolg betrachtet werden.
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Die voraussichtliche Vermdigens-, Finanz- und Ertragslage 4
fiir das laufende und die beiden folgenden Geschiftsjahre

Im vorstehenden 3. Abschnitt des Emissionsprospekts ist aufgrund unterschiedlicher An-
nahmen ein Rahmen fiir die voraussichtliche Geschiftsentwicklung gezogen worden. Aus den
dort ermittelten Zahlen lassen sich konkrete Vorhersagen fiir die ersten Geschiftsjahre ableiten,
wenn die dort zugrunde gelegte Kapitalbasis, bestehend aus dem Grundungskapital und der
jetzt angebotenen GenuBrechtstranche, an die voraussichtliche Entwicklung des
Kapitalaufkommens in diesen ersten Geschaftsjahren angepafit wird.

Um die Notwendigkeit einer solchen Anpassung zu verstehen, mufl man sich die besondere
Eigenart einer Immobiliengesellschaft vergegenwirtigen, welche die Verwaltung von eigenem
Grundbesitz mit dessen Umschichtung verbindet (vgl. im Prospektabschnitt 2, Ziff. 2.8.4). Sie
nihert sich dadurch dem Bautrdgergeschaft, reduziert jedoch dessen Risiken, indem sie
grundsatzlich nicht mehr Objekte in Bearbeitung nimmt, als sie selbst auch auf langere Sicht im
eigenen Anlagevermogen halten kann. Durch den damit verbundenen Verzicht auf ein
fremdfinanziertes Umlaufvermogen ist die Umsatzerzielung dieses Unternehmens weitaus
starker von Grofle und Wachstum der eigenen Kapitalbasis abhingig als in anderen Wirt-
schafiszweigen, beispielsweise im produzierenden Gewerbe oder im Grof3handel. Deshalb kann
eine realitdtsnahe Finanzplanung sich nicht auf die erste Genufrechtstranche des Jahres 2001
beschranken, wie bei dem Kalkulationsbeispiel im 3. Prospektabschnitt aus Verein-
fachungsgriinden geschehen, sondern muf3 das voraussichtliche Kapitalaufkommen aller drei
Geschiftsjahre beriicksichtigen.

Die Finanzplanung der IMMOVEST AG geht davon aus, da3 im laufenden Jahr 2001 der jetzt
angebotene Emissionsbetrag von 5 Mio Euro plaziert wird, im nichsten Jahr das Anderthalb-
fache und 2003 das Zweieinhalbfache, insgesamt also 25 Mio Euro, das Fiinffache der
diesjghrigen Emission. Dabei wird das Grundkapital jeweils im gleichen Verhaltnis erhoht wie
die Genufirechte. Von hoheren Zahlen, obwohl sie nicht ausgeschlossen erscheinen, will die
Gesellschaft bei ihrer Vorschau bewuBt nicht ausgehen.

Die Verwendung der Emissionsbetrage aus den néchsten Jahren wird sich mit den Investi-
tionen aus der jetzigen ersten Tranche zeitlich uberlagern, so daB3 sich fiir die Entwicklung des
Unternehmens auf der Grundlage des gesamten Emissionsvolumens voraussichtlich andere,
insgesamt hohere Zahlen ergeben werden, als sie im 3. Abschnitt allein am Kalkulations-
beispiel fiir die diesjdhrige Emission vereinfacht dargestellt wurden, um dort die Kalkulations-
grundlagen besser transparent machen zu konnen.

Bei laufendem MittelzufluB3 in groBerem Rahmen werden auch mehrere Objekte nacheinander
erworben werden konnen, ohne die Durchfiihrung des ersten Projektes vor dem Erwerb des
nichsten abwarten zu miissen. Der im Durchschnitt erforderliche Zweijahreszeitraum flir eine
Projektdurchfiihrung wird daher fir die Ermittlung und Abgrenzung der Jahresergebnisse des
Gesamtunternehmens von abnehmender Bedeutung sein.

Damit verkiirzt sich zugleich die durchschnittliche Zeitspanne bis zur Darlehensaufnahme zur
Refinanzierung eines Objektes, das nach Fertigstellung nicht sofort einen Kiufer findet und
deshalb in das Anlagevermogen der Geselischaft iibernommen wird. Dabei wird im folgenden
rein vorsorglich davon ausgegangen, dafl wihrend der ersten sechs Geschifisjahre keine
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einzige VerduBerung erfolgen kann, wie es schon fir die Beispielrechnung im 3. Abschnitt
angenommen wurde. Damit wird auch fiir den angenommenen Emissionsgesamtbetrag der
ersten drei Jahre sichtbar gemacht, dafl bei den zugrundeliegenden Kalkulationszahlen die
Gesellschaft nur Immobilien erwirbt, die sie auch im eignen Bestand halten und langfristig
refinanzieren kann.

Aufgrund -dieser vorsorglichen Annahme, daB3 sich fiir die ersten sechs Jahre keine Ver-
duBerungsmoglichkeiten ergeben, kann sich wihrend dieser Zeit keine erfolgreich abge-
schlossene Modernisierungs- oder sonstige werterhohende MafBnahme durch einen Ver-
duflerungsgewinn in der Gewinn- und Verlustrechnung auswirken, sondern erhoht nur die
stillen Reserven im Anlagevermdgen. Aus dem gleichen Grunde sind in den Gewinn- und
Verlustrechnungen der nachstehenden Planbilanzen in den Umsatzerlésen keine Ver-
duferungsumsdtze enthalten, sondern nur die laufenden Miet- und Zinsertrige aus dem
Anlagevermogen und im Jahresiiberschu3 die laufenden Bewirtschaftungsiiberschiisse. Um
demgegeniiber die voraussichtliche Geschiftsentwicklung vollstindig aufzuzeigen, wird im
Anhang die aus der zugrundeliegenden Kalkulation abzuleitende Entwicklung des Nettover-
mogenswertes (Net Asset Value) der Gesellschaft angegeben. Wieviel davon spéter tatsiachlich
doch aufgrund von VeriuBerungsgeschiften als Gewinn auszuweisen sein wird, soll hier aus
den genannten Griinden nicht vorweggenommen werden.

Im ubrigen beruhen alle Zahlenangaben, auch auf der Basis des angenommenen Emissions-
Gesamtbetrages von 25 Mio Euro, auf den Zahlen der ungiinstigeren Variante 1 des Kalkula-
tionsbeispiels im 3. Abschnitt.

Auf der Grundlage dieser Kalkulation ergeben sich fiir das eben besprochene voraussichtliche
Emissionsvolumen von insgesamt 25 Mio Euro - und daher jetzt auch in Euro gerechnet - die
nachstehenden
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Planbilanzen der IMMOVEST AG
zum 31. Dezember der Jahre 2001 bis 2003

2001 2002 2003

AKTIVA T-Euro T-Euro T-Euro "
A. Anlagevermdigen
I. Sachanlagen
1. Gundstiicke und Bauten 7.540 15.120
2. Betriebs- und Geschaftsausstattung 22 32 44
3. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 5.460 10.880

B. Umlaufvermigen

I. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstinde :
sonstige Vermogensgegenstinde 19 68 186

II. Wertpapiere

sonstige Wertpapiere 5.195 610 1.875
II. Guthaben bei Kreditinstituten 42 75 87
5.278 13.785 28.192

D Alle Zahlenangaben in Tausend Euro (T-Euro)
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2001 2002 2003

PASSIVA T-Euro T-Euro T-Euro

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital 500 1.250 2.500

II. Gewinnriicklagen

1. gesetzliche Riicklage 1 30
2. andere Gewinnriicklagen 291
III. Bilanzgewinn / Bilanzverlust -225 17 279
275  1.268 3.101

B. Riickstellungen
1. Steuerriickstellungen 3 70
2. sonstige Riickstellungen 10 18

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten aus GenuBscheinen 5000 12.500 25.000

2. sonstige Verbindlichkeiten ? 3 4 3
5278 13.785 28.192

Y davon konvertibel: 5.000 12.500 25.000
2 davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: 3 4 3
davon aus Steuern: 2 3 2

davon im Rahmen der sozialen Sicherheit: 1 1 1
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Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen
fiir die Zeit vom 01. Januar 2001 bis 31. Dezember 2003

(fur die Geschaftsjahre 2001 bis 2003)
2001 2002 2003

T-Euro T-Euro T-Euro

1. Umsatzerlose 995 1.989
2. sonstige betriebliche Ertrage 188 401
3. Personalaufwand

a) Lohne und Gehilter -38 -92 -94

b) soziale Abgaben -8 -19 -21
4. Abschreibungen auf Sachanlagen -96 -193
5. sonstige betriebliche Auf\venduxigen -26 -65 -130
6. sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 60 0 13
7. Zinsen und dhnliche Aufwendungen -63 -438 -938
8. Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit =75 473 1.027
9. auBerordentliche Ertrige 250 375 625
10. auferordentliche Aufwendungen -400 -600 -1.000
11. auBlerordentliches Ergebnis -225 248 652
12. Steuern vom Einkommen und Ertrag -5 -70
13. Jahresiiberschuf3 / Jahresfehlbetrag -225 243 582
14. Gewinnvortrag / Verlustvortrag aus dem Vorjahr -225 17

15. Einstellungen in Gewinnriicklagen
a) in die gesetzliche Riicklage -1 -29
b) in andere Gewinnriicklagen v -291

16. Bilanzgewinn / Bilanzverlust -225 17 279
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IMMOVEST AG,

Roédermark
Anhang
fiir die Plan-Jahresabschliisse zum 31. Dezember
der Jahre 2001 bis 2003
Allgemeine Angaben

Fur die allgemeinen Angaben gelten die Ausfiihrungen im gepriifien Jahresabschluf3 fiir das
Rumpfgeschiftsjahr 2000 (Anl. 3 zum Em.-Prospekt) entsprechend, und zwar dort in der
Anlage ITI (Anhang), unter Buchst. A bis C.

Hervorzuheben ist lediglich, da} alle Planzahlen fiir die kiinftigen Geschiiftsjahre nur

auf Schitzungen beruhen konnen, denen die Ausfiihrungen auf Seite 28 f. dieses
Prospekts zugrunde liegen.

Angaben zu einzelnen wesentlichen Posten der Planbilanzen

2001 2002 2003
T-Euro T-Euro T-Euro
AKTIVA
A. Anlagevermogen
I Sachanlagen
1. Grundstiicke und Bauten 7.540 15.120
3. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 5.460 10.880

Ziff. 1 enthalt die Anschaffungskosten der zu erwerbenden bebauten Grundstiicke, Ziff. 3
den Aufwand fiir Umbauten und Modernisierung.

Das erste volle Geschéftsjahr 2001 dient nur der Kapitalbeschaffung und einer ersten
Objektauswahl sowie vorbereitenden MafBinahmen. Daher wird bis zum Jahresende 2001
noch kein Immobilienbestand auszuweisen sein.

B. Umlaufvermoigen

I.  Forderungen und sonstige Vermogensgegenstinde

sonstige Vermogensgegenstinde 19 68 186

Diese Posten erfassen fiir das Jahr 2001 Steueriiberzahlungen (Zinsabschlagsteuer und
Solidarititszuschlag), fur die beiden folgenden Jahre fast ausschlieBlich die abziehbare
Vorsteuer aus Umbau- und ModernisierungsmaBnahmen (anteilig fiir die gewerblich
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genutzten Flichen, die hier vorsorglich nur mit 10 bis 12 % der Gesamtflichen angesetzt
werden).

2001 2002 2003
. T-Euro T-Euro T-Euro
II. Wertpapiere
sonstige Wertpapiere 5.195 610 1.875

Die aus den erwarteten Zeichnungsbetragen des Jahres 2001 resultierenden Wertpapier-
anlagen werden im Laufe des nidchsten Jahres, zusammen mit weiteren Emissionserlosen,
zum Immobilienerwerb und fiir BaumaBnahmen verwandt und werden ab 2003 voraus-
sichtlich durch Gewinnthesaurierung wieder ansteigen.

Angaben zu einzelnen wesentlichen Posten der Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen

2001 2002 2003

T-Euro T-Euro T-Euro
1. Umsatzerlose 995 1.989
2. sonstige betriebliche Ertrige 188 401

Unter Ziff. 1 sind Mietertrage, unter Ziff. 2 mogliche VerauBerungsgewinne aus Wert-
papieranlagen erfalit. Da vorsorglich noch nicht mit VeriuBerungen im Grundstiicks-
bestand gerechnet wird, kann sich das Ergebnis abgeschlossener Bau- und Moderni-
sierungsmaf3nahmen in der Gewinn- und Verlustrechnung noch nicht auswirken, sondern
fuhrt in Hohe der dadurch erzielten Steigerung des Verkehrswerts zu stillen Reserven im
Sachanlagevermogen. Auf der im Prospektabschnitt 4 dargestellten Kalkulationsbasis kann
zum Jahresende 2003 mit rund 5,3 Mio Euro stiller Reserven gerechnet werden.

4. Abschreibungen auf Sachanlagen 96 193

Dieser Posten enthilt die Abschreibungen auf den erworbenen Gebdudebestand, zeitan-
teilig geschétzt nach dem Erwerbszeitpunkt.

5. sonstige betriebliche Aufwendungen 26 65 130

Es handelt sich um Sachaufwand der Verwaltung, ferner um Kosten der Rechts- und
Steuerberatung sowie Abschiu- und Priifungskosten.

7. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 63 438 938

Es sind die Zinsen flir die GenuBscheine. Die Aufnahme langfristiger Bankdarlehen ist erst
ab dem Jahr 2004 fiir die bis dahin abgeschlossenen BaumafBnahmen geplant.

2001 2002 2003




9.

10.

T-Euro T-Euro T-Euro

auBlerordentliche Ertrige 250 375 625

Diese Posten resultieren aus dem Unterschiedsbetrag zwischen Ausgabepreis und
Nennwert der Genuf3rechte.

auflerordentliche Aufwendungen 400 600 1.000

Diese Posten werden vorsorglich als Kapitalbeschaffungskosten fiir die im jeweiligen Jahr
plazierten Genuf3scheinbetrage angesetzt (einschlieBlich Marketing- und sonstiger
WerbemaBnahmen).
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Die Planzahlen fiir die Geschiiftsjahre 2002 bis 2006 5

Die Fortfiihrung der Finanzplanung auf den gleichen Kalkulationsgrundlagen wie im vorange-
gangenen 4. Abschnitt fithrt zu folgenden

Planzahlen

2002 2003 2004 2005 2006
T-Euro T-Euro T-Euro T-FEuro T-Euro

Investitionen
Zugang bei Immobilien 13.000 13.000 26.000 26.000 26.000
Brutto-Vermogen 2 13.768 33.382 64.100 101.305 138.688
Netto-Vermogen 13.768 33.382 38.100 49.305 60.688
Umsatz 1.010 2.010 4.010 6.010 8.020
Ergebnis 140 310 550 730 920

Bei den vom Jahr 2002 an geplanten Immobilieninvestitionen handelt es sich um eine Vielzahl
kleinerer bis mittlerer Objekte unterschiedlicher Nutzungsart, die - entsprechend der
Zielsetzung der Gesellschaft - meist ein Alter von einem bis mehreren Jahrzehnten aufweisen.

Far die nach Zeichnung der ersten GenuBrechtstranche anstehenden Investitionsentschei-
dungen liegen der IMMOVEST AG iber ihre Maklerverbindungen bereits zahlreiche
Verkaufsangebote vor, die laufend aktualisiert werden. Davon kommen zur Zeit 18 Angebote
in die engere Wahl. Darunter befinden sich iltere Mehrfamilienhduser, teils einzeln, teils
zusammen mit anderen in groBeren Wohnanlagen, ferner gemischt genutzte Objekte (Wohn-
und Geschaftshiuser) sowie einige reine Biiro- oder Einzelhandelsimmobilien.

Die Standorte liegen durchweg in west- und siiddeutschen Ballungsraumen oder auch in
zentraler Lage von westdeutschen Mittelstddten. Es handelt sich iiberwiegend um kleinere
Objekte in der Preisklasse zwischen etwa zwei bis fiinf Mio DM, daneben aber auch um einige
grofere Immobilien mit Preisen bis zu 15 Mio DM.

Bei den Mehrfamilienhdusern und Wohnanlagen geht es stets um einen erheblichen Instand-
haltungsriickstau, der die relativ niedrigen Einkaufspreise ermoglicht (vgl. die Kalkulations-

Y EinschlieBlich von Umbau- und ModernisierungsmaBnahmen,

Ab dem Geschéftsjahr 2003 einschlieBlich der stillen Reserven im Immobilienbestand, die sich nach
Ausfithrung werterh6hender Mainahmen als Differenz zwischen Verkehrs- und Buchwert voraussichtlich
ergeben.

Nach Abzug langfristiger Bankverbindlichkeiten, durch die die fertiggestellten und voll vermieteten
Bestandsobjekte ab dem Jahr 2004 planméBig refinanziert werden.,

3)
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beispiele im 3. Prospektabschnitt), bei Biirobauten hauptsichlich um die Anpassung an die
Anforderungen der heutigen Kommunikationstechnik, ggf auch um modernere Heiz- und
Klimatechnik, welche zu mehr Arbeitskomfort sowie zu Einsparungen in den Bewirt-
schaftungskosten fithren und Mieterhohungen gestatten. Bei gemischt genutzten und reinen
Einzelhandelsobjekten spielt vor allem die optimale Nutzungsart an den betreffenden Stand-
orten, verbunden mit An- oder Umbauten, eine wesentliche Rolle, ferner die Zusammen-
setzung der Mieter (der sogenannte ,Mietermix“), die oft sich #dndernden Einkaufs-
gewohnheiten angepaBt werden muB. Entsprechende Anderungen und Verbesserungen
ermoglichen auch auf diesem Sektor Ertrags- und Wertsteigerungen.
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Spezialisten fiir die Geschiftsfunktionen 6

Die beiden hauptsdchlichen Geschéftsbereiche von IMMOVEST, der Bau- und Immobilien-
markt einerseits und die Finanzmarkte andererseits, sind sehr von einander verschieden und
erfordern fiir eine erfolgreiche Umsetzung der Unternehmensziele in grofem Umfang
besonderes Spezialwissen, einschldgige Erfahrungen und besondere Hilfsmittel und Ein-
richtungen, zum Beispiel Software, Uber die ein einzelner oder auch ein einzelnes Unter-
nehmen nicht verfiigt.

Die IMMOVEST AG wud daher alle entscheidenden Funktionen ihrer verschiedenen
Geschaftsbereiche auf andere, hierauf spezialisierte Unternehmen tbertragen (outsourcing),
und zwar durchweg auf besonders erfahrene und renommierte Adressen. Beauftragt werden
einerseits Immobilienmalider, Hausverwalter und Bauunternehmen, andererseits Investment-
banker und eandere im Wertpapiergeschift erfahrene Finanzdienstleistungsunternehmen.
Verschicdene hieran mtersssierte Unternehmen haben sich fiir die einzelnen Geschiftssparten
bereits von sich aus bei der Geselischaft beworben, weitere noch erforderliche Kontakte sind
vorbereitet.

Dem Vorstand der IMMOVEST AG verbleibt im wesentlichen die Aufgabe, aufgrund der von
den Spezialisten der Geschiftspartner vorbereiteten Projekt- und Anlagevorschlige die grund-
legenden Investitionsentscheidungen zu treffen und den Ablauf der verschiedenen Geschifts-
sparten zu koordinieren. Erst im spéteren Verlauf, wenn sich das Anlagevermogen und der
damit verbundene Geschiftsumfang stark vergroBert haben, wird es notwendig werden, dafl
die Geselischaft zur Durchithrung threr Leitungs- und Koordinationsaufgaben dazu tbergeht,
nach und nach auch eigene Experten zu beschaftigen, und in begrenztem Umfang eine eigene
Verwaltungsorganisation aufbaut, fiir die dann durch den vergréBerten Geschaftsumfang auch
Kostendeckung gegeben 1st,

Auf diese Weise will die Gesellschaft sich die bestmogliche Ausflihrung ihrer Unter-
nehmensplanung sichern und zugleich die Fixkostenbelastung durch Personal- und Sachauf-
wand fur die Vorhalteng von Verwaltungsaufgaben, vor allem zu Beginn ihrer Geschiftstatig-
keit, auf ein Miniraum reduzieren. Ferner wird dadurch das sogenannte Schliisselpersonen-
risiko stark reduziert, namlich die Abhdngigkeit des Geschifiserfolgs von den besonderen
tberdurchschnittiichen Fihigkeiten und Erfahrungen einzelner leitender Mitarbeiter, deren
Ausfall oder Weggang den optimalen Ablauf der Aktivititen des Unternehmens beein-
trachtigen konnte.

Nach Auffassung der Gesellschaft ist schlieBlich auch die gesamte Unternehmensplanung, die
in diesem Prospekt beschrieben ist, im Grundsaiz und allen wichtigen Finzelheiten so genau
festgelegt, daB auch die dem Vorstand vorbehaltenen Leitungs- und Koordinierungsaufgaben
nicht entscheidend von der Person eines einzelnen Vorstandsmitgliedes abhingig sind.
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Vorstand und Aufsichtsrat 7

7.1 Vorstand

Dr. Hans-Jiirgen Pfizenmayer.

Der Vorstand ist unter der Anschrift der Gesellschaft erreichbar (Paul-Ehrlich-Strafle 30,
63322 Rodermark).

Dr. Pfizenmayer ist zunichst das einzige Mitglied des Vorstands und alleiniger gesetzlicher
Vertreter. Der Aufsichtsrat kann bis zu 2 weitere Vorstandsmitglieder bestellen.

Dr. Hans-Jiirgen Pfizenmayer ist gelernter Bankkaufmann und Jurist. Nach dem zweiten
juristischen Staatsexamen war er im privaten Bankgewerbe titig, unter anderem bei einer
deutschen GroBbank, mit Schwerpunkten im Kredit- und Wertpapiergeschaft, in der
Firmenkundenbetreuung und im Rechtswesen. 1971 lieB er sich in Frankfurt/Main als Rechts-
anwalt nieder und ist seitdem teils in eigener Praxis, teils als Syndikus-Anwalt einer Frankfurter
Wirtschaftspriffungs- und Steuerberatungsgesellschaft tatig. Durch langjahrige Beratungs- und
Verwaltungsmandate hat er neben seiner rechtsberatenden Tatigkeit unter anderem auch
umfassenden Einblick in die Immobilienwirtschaft sowie in die Entwicklung der Finanzmirkte
und des Portfolio-Managements gewonnen.

7.2 Aufsichtsrat

Dr. Ralph-René Lucius,
Bockenheimer-Landstra3e 47, 60325 Frankfurt/Main
- Vorsitzender -

Ulrich Gausmann,
Haidhiigel 19, 33100 Paderborn
- stellvertretender Vorsitzender -

Hans-Joachim Oettinger,
SchuckertstraBBe 17, 71254 Ditzingen

Dr. Ralph-René Lucius war nach Abschlufl seines betriebswirtschaftlichen Studiums und
mehrjahriger wissenschaftlicher Titigkeit seit iiber zwei Jahrzehnten bei namhaften Privat-
banken und anderen Finanzdienstleistungsinstituten beschéftigt, davon die iiberwiegende Zeit
in leitenden Stellungen. Titigkeitsschwerpunkte waren die Vermogensverwaltung, insbe-
sondere Asset-Management im Wertpapiersektor, und die Betreuung von Vertriebspartnern fiir
Finanzprodukte.

Dr. Lucius ist jetzt Vorstandssprecher der ASSIDUUS AG in Frankfurt/Main, die sich mit der
Konzeption und dem Vertrieb von Produktinnovationen im Finanzdienstleistungsbereich
befaft.
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Ulrich Gausmann ist nach AbschluB3 eines Studiums der Soziologie seit mehr als 10 Jahren als
selbstédndiger Unternehmensberater und als Vermogensberater, insbesondere fiir freie Berufe
und Unternehmer, tétig, teilweise auch im gesellschafisrechtlichen Verbund mit Berufs-
kollegen. Schwerpunkte seiner beruflichen Erfahrungen liegen unter anderem bei Investment-
und Immobilienanlagen.

Hans-Joachim Oettinger ist Wirtschaftspriifer und Steuerberater und geschafisfiihrender
Gesellschafter in einer Gruppe von Beratungsgesellschaften und freiberuflichen Sozietiten. Die
Geschaftstitigkeit der Gruppe erstreckt sich auf den gesamten Bereich der Wirtschafts-
prufung, Steuerberatung und betriebswirtschafilichen Beratung. Die Mandate sind breit
gestreut und reichen bis zu grofen Kapitalgesellschaften, jedoch mit Schwerpunkt auf der
Beratung und Betreuung mittelstindischer Unternehmen.
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Angabenvorbehalte und Risikohinweise 8

Fir die Zeichnung der angebotenen GenuBscheine konnen die nachstehenden Sachdar-
stellungen und Risikoerwégungen von wesentlicher Bedeutung sein. Jeder Zeichnungs-
interessent sollte sie daher, zusammen mit den ibrigen in diesem Prospekt enthaltenen
Informationen, bei seiner Anlageentscheidung berticksichtigen.

8.1 Angabenvorbehalte

Alle Aussagen in diesem Prospekt iiber die kunftige Geschiftstatigkeit, die voraussichtliche
Geschiftsentwicklung sowie die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
beruhen auf bestimmten Annahmen oder Zahlenverhaltnissen, von denen die wichtigsten in den
vorstehenden Prospektabschnitten genannt sind. Wenn “die tatsichliche spatere Entwicklung
von diesen Annahmen abweicht oder die zugrundegelegten Zahlen sich andern, so dndern sich
auch die daraus abgeleiteten Folgerungen bzw. Ergebnisse.

Die angenommenen Sachverhalte und Zahlenverhaltnisse wurden mehrfach als ,Rahmen-
bedingungen® bezeichnet, innerhalb deren sich die kinftige Geschiftstatigkeit der Gesell-schaft
vollziehen wird. Sie betreffen sowohl das allgemeine volkswirtschaftliche Umfeld in Europa
und der Bundesrepublik Deutschland wie besondere branchenspezifische Verhiltnisse,
insbesondere der Immobilien- und Bauwirtschaft sowie der Finanzmirkte, wie auch die
regionalen und lokalen Bedingungen der Standorte, an denen die Gesellschaft investieren wird.

Alle genannten Faktoren unterliegen marktbedingten Schwankungen, die konjunkturelle
(voriibergehende) oder auch strukturelle (linger andauernde) Ursachen haben konnen, ferner
rechtlichen und steuerlichen Regulierungen durch Gesetzgeber, Rechtsprechung und Ver-
waltung.

8.2 Die Unsicherheit jeder Prognose

Da niemand zukinftige Verhaltnisse und Entwicklungen sicher vorhersagen kann, ist jede
Prognose zwangslaufig mit Unsicherheit behaftet. Die Praxis - und ebenso dieser Zeichnungs-
prospekt - behilft sich damit, daB man von durchschnittlichen Annahmen und Erfahrungs-
werten der Vergangenheit ausgeht, die aufgrund der gegenwirtig bekannten Verhiltnisse
darauf untersucht werden, ob und inwieweit sie sich auf die zukiinftige Entwicklung iibertragen
lassen.

Auch mit dieser allgemein tblichen Methode kommt man aber tiber mehr oder weniger
wahrscheinliche Ergebnisse nicht hinaus, sodaB8 man sich bei einer gewissen Schwankungs-
breite flir einen mittleren oder, vorsichtshalber, fiir den ungiinstigeren Verlauf entscheiden
muB. Und selbst wenn dann aus heutiger Sicht alles dafiir spricht, daB diese ungiinstige
Alternative wenigstens nicht unterschritten wird, kann sich spiter herausstellen, daf3 auch diese
Erwartung nicht zutrifft, sodaB selbst ein ,Worst-Case-Szenario“ nicht mit Sicherheit
dargestellt werden kann. Denn das Risiko, daB3 gerade das Unerwartete eintritt, ndmlich das
Gegenteil, womit erfahrungsgemdB zu rechnen war, kann im voraus nicht ausgeschlossen
werden.
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8.3 Die wesentlichen Einflulifaktoren

Zur Veranschaulichung werden im folgenden diejenigen Umstinde aufgefiihrt, die den kiinf-
tigen Geschiftsverlauf der Gesellschaft wesentlich beeinflussen konnen.

Der allgemeine Konjunkturverlauf hat stets erheblichen EinfluB3 auf die Entwicklung der
beiden hauptsichlichen Geschaftsfelder der Gesellschaft, auf die Finanzmarkte und - meist mit
einer gewissen zeitlichen Verzogerung - auf die Immobilien- und Bauwirtschaft.

Dabei wirken sich Veranderungen bei den Geld- und Kapitalmarktzinsen auf beide
Geschiftsfelder aus. Denn nach dem jeweiligen Zinsniveau bestimmen sich einerseits die
Refinanzierungskosten fiir die Immobilieninvestitionen und andererseits die moglichen Ertrage
aus verzinslichen Zwischenanlagen und - neben vielen anderen Faktoren - die moglichen
Kursgewinne aus der Anlage in Aktien.

Die wesentlichen Faktoren, die speziell iiber den Erfolg im Immobiliengeschift entscheiden,
sind neben den Kapitalmarktzinsen die Preis- und Mietentwicklung fiir Immobilien sowie
das Preisniveau fiir Renovierungsarbeiten und andere Baumallnahmen.

SchlieBlich konnen die rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen das Geschéfts-
ergebnis wesentlich beeinflussen.

8.4 Mégliche Risiken der kiinftigen Geschiiftsentwicklung

Die Gesellschaft hat die vorstehenden Berechnungen auf der Basis des gegenwirtigen Zins-
satzes fur langfristige Bankdarlehen von ca. 6 % vorgenommen. Jede Erhohung der
Darlehenszinsen schmalert den moglichen Ertrag, eventuell, bei lingerer Haltedauer von
Grundbesitz, auch erst spiter nach Ablauf ener Zinsfestschreibung, die auf noch giinstigem
Niveau erfolgen konnte (Anschluizinsrisiko).

Sinkende Borsenkurse, sei es infolge steigender Kapitalmarktzinsen oder aus anderen
Ursachen, konnen, wenn die beauftragten Portfoliomanager die Tendenz nicht rechtzeitig
erkennen, zu erheblichen Verlusten bei den in Aktien angelegten Kapitalbetragen fithren.

Sinkende Immobilienpreise kénnen zur Folge haben, daB die Gesellschaft ihre Objekte nach
Renovierung oder Umstrukturierung nicht zu den kaikulierten Preisen oder erst nach lingerer
Haltedauer oder fiir lange Zeit iberhaupt nicht verduflern und deshalb keine VeriuBerungs-
gewinne, sondern nur die laufende Rendite aus Vermietung oder Verpachtung erzielen kann.

Sinkende Mieteinnahmen, sei es infolge eines drtfichen Uberangebotes oder aufgrund allge-
meiner konjunkturbedingter Scliwacheerscheinungen, konnen zu Leerstand und Mietausfallen
fuhren, die, insbesondere in Verbindung mit hoheren Darlehenszinsen aufgrund des An-
schiufizinsrisikos, Unterdeckungen bei einzelnen oder vielen Objekten und damit Verluste
verursachen konnen.

Schlieflich konnen Anderungen der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen durch
Gesetzgeber, Verwaltung und Rechtsprechung ebenfails dazu fithren, dal gegeniiber dem aus
heutiger Sicht zu erwartenden Verlauf finanzielle EinbuBen entstehen, zum Beispiel durch
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Anderungen des Miet- oder offentlichen Baurechts oder auf dem Gebiet der Korperschaft-,
Gewerbe- oder Umsatzsteuer, um nur die wesentlichen steuerlichen Kostenfaktoren zu
erwahnen.

Alle diese Risiken, denen jedes Immobilienunternehmen und jeder Investor in Grundbesitz und
Aktien ausgesetzt ist, treffen auch die IMMOVEST AG. Jedoch ist die weitgehend defensive
strategische Ausrichtung des Unternehmens dazu geeignet, die Auswirkung dieser Risiken
abzuschwéchen.

So wird die Cost-Average-Strategie durch Verteilung der Aktieninvestitionen auf einen
mehrjahrigen Zeitraum die Gesellschaft vor gravierenden Kursverlusten des angelegten
Kapitals bewahren konnen, wenn nicht eine lang anhaltende Baisse-Periode eintreten sollte. Im
Immobiliengeschift ermoglicht es der Verzicht auf ein fremdfinanziertes Umlaufvermogen von
Bautrdgermalinahmen, Objekte, die zu dem kalkulierten Preis nicht oder nicht sofort
verkéuflich sind, unbefristet im Bestand zu behaiten. Und steigende Darlehenszinsen fuhren
nicht zwangslaufig zu Unterdeckungen, sondern reduzieren vorerst nur die Héhe der Refinan-
zierung und damit die zur Wiederanlage verfiigbaren Mittel.

Die defensive Unternehmens- und Anlagestrategie der IMMOVEST AG ist somit darauf
gerichtet, die marktiiblichen Risiken ihrer Geschafisfelder zu vermindern und méglichst
untereinander auszugleichen, kann diese Gefahren aber uicht vollstindig ausschlieBen. Daher
kann, wenn nachteilige Entwicklungen in tberdurchachnittlichemn Maf} eintreten oder mehrere
negative Ereignisse zusammentreffen sollten, dies trotz der erwihnien VorsichtsmaBnahmen
sich nachteilig auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken. Eine
Quantifizierung der moglichen Risiken ist, da die Gesellschaft als Neugrindung erst mit der
Umsetzung ihrer Unternehmensplanung beginnt und daher noch keine Erfahrungswerte aus
dem eigenen Unternehmen vorliegen, zundchst nicht mdglich.

Zusammengefaf3t 148t sich sagen, daB die langfristig orientierte, defensive Unternehmens-
planung von IMMOVEST geeignet ist, die brancheniiblichen Risiken zu vermindern oder
abzuschwichen und dadurch das Verhaltnis von Risiken und Chancen zu optimiieren. Jedem
einzelnen Zeichnungsinteressenten bleibt es tberlassen, fir sich zu beurteilen, ob der
Geschiftsgegenstand von IMMOVEST und seine strategische Ausrichtung seinen person-
lichen Anlagezielen entspricht. Diese eigene Anlageentscheidung kann der Emittent ihm nicht
abnehmen, sondern nur durch vollstindige und richtige Darstellung zller hierfiir wesentlichen
Umstiande vorbereiten helfen.

8.5 Das spezielle Risiko des Genulischeinberechtigten

Bei der Anlageentscheidung ist auch die Rechtsstellung als GenuBrechtsinhaber zu beriick-
sichtigen. Der Genuf3schein verbrieft eine Geldforderung in Hohe seines Nennbetrages, ist also
ein Glaubigerpapier. In einem moglichen Insolvenzfall hat jedoch das Befriedigungsrecht aus
dem GenuBschein wegen der verbrieften Forderung den Nachrang nach allen ibrigen
Glaubigern, zum Beispiel den kreditgebenden Banken oder Bauunternehmen und -
handwerkern. Der GenuBscheinberechtigte ist somit besser gestellt als der Aktionar, aber
schlechter als die tibrigen Glaubiger, hat also eine eigentiimerahnliche Rechtsstellung.

Diese Zwitterstellung des GenuBscheins zwischen Aktie und Schuldverschreibung entspricht
der typischen Ausgestaltung als eine Art wirtschafiliches Eigentumsrecht, die in der Unter-
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nehmenspraxis hdufig anzutreffen ist. Sie begriindet andererseits die meist iibliche bessere
Ausstattung des GenuBscheins gegeniiber einer | gewohnlichen” Schuldverschreibung ohne
Befriedigungsnachrang, das ist im Falle der IMMOVEST AG das giinstige Wandlungsrecht in
Aktien am Ende der Laufzeit.

Bei der Beurteilung des Befriedigungsnachrangs ist fiir die IMMOVEST AG das Verhiltnis
von 10 : 1 zwischen Genufrechts- und Grundkapital zu beachten. Dieses Verhiltnis besitzt
einerseits eine giinstige Hebelwirkung auf den Thesaurierungseffekt und voraussichtlich auf die
spitere Borsenbewertung der Aktien, die nach der Wandlung gerade auch dem GenuB-
scheininhaber zugute kommt. Andererseits begriindet es aber fiir die GenuB3rechtsinhaber im
Falle einer im voraus nicht auszuschlieBenden Insolvenz schon bei einem relativ geringen
Verlust die Gefahr eines partiellen Forderungsausfalls; bei hohen Verlusten und dem Vor-
handensein anderer Glaubiger, zum Beispiel Banken und Handwerker, kann auch ein voll-
standiger Forderungsausfall nicht ausgeschlossen werden. Bei giinstiger Geschéftsentwick-lung
verringert sich dagegen das Ausfallwagnis fiir die GenuBrechtsinhaber relativ rasch durch den
Thesaurierungseffekt. Je hoher die Ricklagenbildung, desto geringer die Gefahr eines Ausfalls,
sofern im spéteren Verlauf dennoch der Insolvenzfall eintreten sollte.

Der Anlageinteressent sollte also nur dann zeichnen, wenn er aufgrund der defensiven Unter-
nehmensstrategic von IMMOVEST den Geschifiserfolg fiir wahrscheinlich und den Insol-
venzfall mit hohen Verlusten ohne vorangegangene Riicklagenbildung fiir unwahrscheinlich
halt.
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Angaben iiber den Emittenten 9
Firma der Gesellschaft IMMOVEST AG
Anschrift Paul-Ehrlich-StraBe 30, 63322 Rodermark
Sitz der Gesellschaft Roédermark
Handelsregister Amtsgericht Langen (Hessen), HRB 4668

Gegenstand des Unternehmens

Gegenstand des Unternehmens ist der Erwerb von Grundbesitz und die Anlage freier Mittel in
Kapitalvermogen, insbesondere in Wertpapieren, sowie die Verwaltung und Nutzung des
eigenen Grundbesitzes und Kapitalvermogens.

Die Gesellschaft ist zu allen Geschiften und Mafinahmen berechtigt, die geeignet sind, den
Gegenstand des Untemehmens unmittelbar oder mittelbar zu foérdern. Sie kann zu diesem
Zweck auch andere Gesellschaften griinden, erwerben und sich daran beteiligen. Sie kann auch
Zweigniederlassungen errichten.

Rechtsform, Rechtsordnung, Griindung

Die Gesellschaft wurde als Aktiengesellschaft nach dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland errichtet. Thre Dauer ist nicht begrenzt. Die notarielle Griindungsverhandlung
erfolgte am 20. Oktober 2000, die Eintragung im Handelsregister am 13. Dezember 2000.

Gezeichnetes Kapital

Das Grundkapital betrdgt 500.000,-- Euro und ist eingeteilt in 500.000 Inhaberaktien im
Nennbetrag von je 1,-- Euro. Das Grundkapital ist voll eingezahlt.

Genehmigtes Kapital

Es besteht ein genehmigtes Kapital bis zum Hochstbetrag von 250.000,-- Euro. Das Bezugs-
recht der Aktionére ist ausgeschlossen. Die Erméchtigung fiir die Kapitalerhthung ist bis zum
31. Dezember 2005 befristet. Von der Erméachtigung wurde bisher kein Gebrauch gemacht.

Bezugs-, Umtausch- und Wandlungsrechte

Es bestehen keine Bezugs- oder Umtauschrechte auf neue Aktien und - mit Ausnahme des in
diesem Prospekt beschriebenen Wandlungsrechts fiir die Zeichner der hier angebotenen
GenuBrechtsemission - kein Wandlungsrecht. Das Wandlungsrecht der GenuBscheinzeichner
ist durch Treuhandvertrag mit Stimmrechtsbindung gesichert (vgl. oben, Prospektabschnitt 2,
Ziff 2.9.4 und Anlage 1).
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Geschiiftstitigkeit des Emittenten

Der kiinftige Geschiftsbetrieb der Gesellschaft mit ihren hauptsichlichen Titigkeitsbereichen
ist in Abschn. 2 dieses Prospekts ausfiihrlich dargestelit.

Fir diesen gesamten Tatigkeitsbereich besteht keine Abhingigkeit der Gesellschaft von
Patenten, Lizenzen, Marken- oder sonstigen Schutzrechten.

Gegen die Gesellschaft sind keine Gerichts- oder Schiedsverfahren anhéngig.

Mit der Investitionstatigkeit wurde noch nicht begonnen. Das erste volle Geschiftsjahr 2001
dient der Vorbereitung von Investitionen und der Kapitalbeschaffung.

Eroéffnungsbilanz / JahresabschluBl / Zwischeniibersicht

Die Gesellschaft wurde am 13.12.2000, also erst wenige Tage vor AbschiuB des Rumpf-
geschifisjahres 2000 im Handelsregister eingetragen. Die Zahlen des Jahresabschlusses fiir
2000 sind daher nahezu identisch mit denen der Eroffnungsbilanz und werden deshalb statt
dieser im Prospekt wiedergegeben. Eine Zwischeniibersicht zum 30.06.2001 sowie der
gepriifte Jahresabschluf3 fiir 2000 sind als Anlagen 2 und 3 beigeheftet und bilden wesentliche
Bestandteile dieses Prospekts.
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Die Genufischeinemission 10

10.1 Gesamtnennbetrag und Stiickzahl
Gesamtnennbetrag: 5.000.000,-- Euro

Der Gesamtbetrag ist eingeteilt in 5.000 Genuf3scheine im Nennbetrag von je 1.000,-- Euro.

10.2 © Verzinsung

Die GenuBscheine sind fest verzinslich mit 5 % jahrlich. Die Verzinsung beginnt mit dem ersten
Werktag nach dem Ende der Zeichnungsfrist (siehe unten, Ziff. 10.13). Die Zinsen fur das
abgelaufene Geschiftsjahr sind nachtréglich fallig am ersten Borsentag nach der ordentlichen
Hauptversammlung fiir das abgelaufene Geschéftsjahr.

10.3 Laufzeit

Die Laufzeit beginnt am 01.09.2001 und endet am 31.08.2011. Die GenuBscheine sind am
Ende der Laufzeit fillig zur Einlosung zum Nennbetrag, sofern der Berechtigte sein Wand-
lungsrecht in Aktien der Gesellschaft nicht ausgeiibt hat. Wegen des Inhalts des Wandlungs-
rechts wird auf Abschn. 11 dieses Prospekts verwiesen.

10.4 Steuerabzug

Die Zinszahlungen auf die Genufscheine unterliegen dem Quellenabzug durch die Kapital-
ertragsteuer (§ 43 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 EStG). Der Steuerabzug betragt 25 % des Zinsbetrages
(§ 432 Abs. 1 Nr. 1 EStG), zzgl. 5,5 % Solidarititszuschlag auf den Abzugsbetrag (das
entspricht 1,375 % des Zinsertrages). Die abgezogene Kapitalertragsteuer zzgl. Solidaritats-
zuschlag in Hohe von zusammen 26,375 % des Zinsertrages wird bei der Veranlagung des
Glaubigers (des GenuBscheinberechtigten) zur Einkommensteuer auf die personliche Steuer-
schuld angerechnet bzw. auf Antrag erstattet.

10.5 Rangstellung der GenuBirechte

Vor Ausiibung des Wandlungsrechts ist der GenuBscheininhaber als Gléaubiger der AG
gesellschaftsrechtlich nicht an moglichen Verlusten beteiligt. In einem etwaigen Insolvenz-falle
haben jedoch die Forderungen aus den Genuflscheinen den Nachrang nach den Forde-rungen
aller anderen Glaubiger der Gesellschaft.

10.6 Ubertragbarkeit

Die GenuBscheine lauten auf den Namen des Inhabers, kénnen jedoch durch Indossament
ibertragen werden. Die gesamte Emission wird in einer oder mehreren Globalurkunden
verbrieft, die bei der fiir die Girosammelverwahrung zustandigen Zentralstelle, der Clearstream
Banking AG in Frankfurt/Main, hinterlegt werden. Die Ausstellung und Lieferung effektiver
Stiicke ist somit ausgeschlossen. Die Mitberechtigungsanteile an dem Sammelbestand der
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Gesamtemission, die auf den gezeichneten GenuBscheinbetrag entfallen, sind im
Girosammelverkehr jederzeit frei ibertragbar.

10.7 Der Handel in den Genufischeinen

Es ist vorgesehen, die Emission in den Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierborse einbe-
ziehen zu lassen. Der Zulassungsantrag wird innerhalb von einem Monat nach dem Datum des
Verkaufsprospekts gestellt.

10.8 Ausschlufl des Bezugsrechts der Aktioniire

Das Bezugsrecht der Aktiondre auf die hier angebotene GenuBrechtsemission ist ausge-
schlossen. Der Emissionsbetrag steht somit voll zur Verfiigung fiir Zeichnungen durch
Interessenten aufgrund des 6ffentlichen Angebots.

10.9 Ausgabepreis

Der Ausgabepreis betrigt 105 % des Nennbetrages, das sind 1.050,-- Euro fiir jeden
GenuBschein im Nennbetrag von 1.000,-- Euro.

10.10 Zahlstelle

Zahlstelle fur die angebotene GenuB3scheinemission ist die

Dresdner Bank AG,
Jirgen-Ponto-Platz 1, Frankfurt/Main

(Postanschrift: Dresdner Bank AG, 60301 Frankturt/Main).
Die Zahlstelle iibernimmt

— den Einzug des Zeichnungsbetrages gegen gleichzeitige Wertpapierabrechnung und
buchmiBige Lieferung der GenuB3scheine (im einzelnen siehe unten, Ziff. 10.13),

— die jéhrliche Zinszahlung am jeweiligen Falligkeitstag (zur Filligkeit vergleiche oben, Ziff.
10.2),

— die Einl6sung der Genuf3scheine zum Nennwert am Ende der Laufzeit oder - nach Wahl des
- GenuBscheinberechtigten - die Riicknahme der GenuBscheine gegen Ausgabe von Aktien
zum Wandlungskurs (im einzelnen siche unten, im folgenden Abschnitt 11).

10.11 Veriffentlichung des Verkaufsprospekts

Nach Zuteilung der Wertpapier-Kennummer fiir die Emission wird der Verkaufsprospekt
dadurch veroffentlicht, daB} er bei der Zahistelle (siche oben, Ziff. 10.10) hinterlegt und dort
zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten wird; hierauf wird durch Bekanntmachung in der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung hingewiesen.
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10.12 Zeichnungsfrist

Nach § 9 Abs. 1 des Verkaufsprospektgesetzes muB der Verkaufsprospekt mindestens einen
Werktag vor dem offentlichen Angebot verdffentlicht werden.

Die Zeichnungsfrist beginnt deshalb am zweiten Werktag nach dem Tag der Veroffentlichung
dieses Verkaufsprospekts (zur Veroffentlichung siehe oben, Ziff. 10.11).

Die Zeichnungsfrist betrégt einen Monat.

10.13 Zahlung des Zeichnungsbetrages

Am ersten Werktag nach Ablauf der Zeichnungsfrist ist der Zeichnungsbetrag zum
Ausgabepreis zuziiglich der bankiiblichen Effektenprovision zur Zahlung fallig. Der Einzug des
Betrages erfolgt bei dem Kreditinstitut, das der Zeichner im Zeichnungsschein als die von ihm
gewiinschte Depotstelle angegeben hat. Der Zeichner braucht fiir die Zahlung selbst nicht tétig
zu werden, sondern muB lediglich dafiir sorgen, daB auf seinem Konto bei der Depotstelle am
Falligkeitstag der Zahlung das erforderliche Guthaben vorhanden ist. Die Dresdner Bank AG in
Frankfurt/Main sorgt im Aufirag des Emittenten fiir den Einzug des Zeichnungsbetrages und
fir die gleichzeitige Wertpapiergutschrift zu Gunsten des Zeichners auf dem bei seiner
Depotstelle unterhaltenen Depotkonto.

Der Zeichner erhilt hieriiber eine Wertpapierabrechnung tiber seine Depotstelle.

Am Filligkeitstag fir die Einzahlung des Zeichnungsbetrages beginnt andererseits die
Verzinsung der GenuB3scheine.

10.14 Verfahren bei der Zeichnung

Zeichnungen sind an den Emittenten zu richten und die Zeichnungsscheine an seine Anschrift
zu Ubersenden.

Durch die Annahmeerkléarung des Emittenten wird die Zeichnung in Hohe des angenommenen
Nennbetrages, zahlbar zum Ausgabepreis, beiderseits verbindlich. Der Zeichner erhélt hieriiber
eine gesonderte Wertpapierabrechnung

Der Emittent behilt sich vor, bei Uberzeichnung die Emission aufzustocken oder Zeichnungs-
betrage in Hohe der Uberzeichnung nicht oder nur teilweise anzunehmen oder die Zeichnung
vorzeitig zu schlieBen. Soweit hiernach die wihrend der Zeichnungsfrist eingegangenen
Zeichnungen nicht alle oder nicht vollstdndig zum Zuge kommen kénnen, werden sie in der
zeitlichen Reihenfolge des Eingangs beim Emittenten beriicksichtigt. Falls bis Ablauf der
Zeichnungsfrist die Emission nicht vollstéindig gezeichnet wird, kann die Frist hochstens
zweimal fiir je einen Monat verlangert werden.

Durch die vorzeitige SchlieBung der Zeichnung andert sich weder die Zahlungsfalligkeit flir
den Zeichnungsbetrag noch der Verzinsungsbeginn. Bei Verlingerung der Zeichnungsfrist
verschiebt sich fiir die danach eingehenden Zeichnungen die Zahlungsfilligkeit auf den ersten
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Werktag nach Ablauf der verlangerten Frist; der Ausgabepreis erhoht sich, da fiir GenuBrechte
keine Stuckzinsen berechnet werden, um den zeitanteiligen Zinsanspruch fiir die Verlingerung
(das sind 0,42 % des gezeichneten Nennbetrages fiir jeden Monat einer Verlingerung).

10.15 Plazierungsaussichten

Die Plazierung ist iber unabhingige Finanzdienstleistungsinstitute vorgesehen. Feste
Ubernahmeverpflichtungen liegen zwar nicht vor. Eine Umfrage unter solchen Instituten, die
im Aufirag des Emittenten vorgenommen wurde, ist aber wegen der guten Gewinnaussichten
bei begrenztem Risiko auf groBes Kaufinteresse zur Depotbeimischung gestoBen, das
insgesamt auf das Mehrfache des jetzt angebotenen Emissionsbetrages geschitzt wird. Da das
Emissionsvolumen im Verhiltnis dazu eher zu niedrig angesetzt wurde, geht die Gesellschaft
davon aus, daf3 der Gesamtbetrag nach Veroffentlichung des genehmigten Prospektes lingstens
innerhalb von 3 Monaten nach Zeichnungsbeginn untergebracht wird, und hat sich deshalb
vorsorglich die Verldngerung der Zeichnungsfrist bis auf diesen Zeitraum vorbe-halten.

Solite das Zeichnungsaufkommen dennoch hinter dem angebotenen Emissionsbetrag
zuriickbleiben, wird die Gesellschaft die Objektauswahl dementsprechend vorerst auf kleinere
Immobilienanlagen beschranken.
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Das Wandlungsrecht der Genufischeinberechtigten 11

Mit den GenuBscheinen ist das Wahlrecht verbunden, vor dem Ende der Laufzeit anstelle der
Einlosung zum Nennwert die Wandlung in Aktien der Gesellschaft zu verlangen. Inhaber von
mindestens 2 GenuBscheinen, das heiBt mit einem Gesamtnennbetrag ab 2.000,-- Euro kénnen
das Wandlungsrecht fiir einen Teil ihrer Genufscheine ausiiben und fiir den anderen Teil die
Einlosung verlangen. Im ibrigen gelten fiir das Wandlungsrecht die nachstehenden

Bedingungen.

11.1 Ausstattung der auszugebenden Aktien

Die aufgrund der Wandlung auszugebenden Aktien lauten wie die Aktien des jetzigen
Grundkapitals auf einen Nennbetrag von je 1,-- Euro.

Die Gesellschaft behalt sich vor, die auszugebenden Aktien auf den Inhaber oder auf den
Namen des Aktiondrs auszustellen, je nachdem, ob es bei den zur Zeit ausgegebenen
Inhaberaktien bleibt oder ob die Hauptversammlung, falls sie es nach den Kapitalmarkt-
verhaltnissen als ginstiger fiir die Gesellschaft ansieht, vor Beginn der Wandlungsfiist die
Umstellung des Grundkapitals auf Namenspapiere beschlieBt. Auch im letzteren Falle sind die
auszugebenden Aktien nicht vinkuliert, das heiit ohne Zustimmung der Gesellschaft frei
handel- und ubertragbar.

Fiir die Verbriefung der Aktien gilt dieselbe Regelung wie fiir die GenuBrechte (vgl oben,
Abschn. 10, Ziff 10.6). Es werden also ausschlieBlich Globalurkunden mit Blanko-
indossament ausgestellt und zur Girosammelverwahrung hinterlegt. Handel- und bertragbar
im Girosammelverkehr ist die anteilige Mitberechtigung, die sich nach dem Verhéltnis des
Nennbetrags zum hinterlegten Gesamtnennbetrag aller Aktien bestimmt.

Sofern die Gesellschaft bis zum Beginn der Wandlungsfrist Vorzugsaktien ohne Stimmrecht
ausgeben sollte, richtet sich der Wandlungsanspruch des GenuBrechtsinhabers ausschlieBlich
auf Stammaktien mit vollem Stimmrecht.

11.2 Ausiibung des Wandlungsrechts

Das Wandlungsrecht wird durch schriftliche Erkldrung an die Gesellschaft ausgeiibt. Die Frist
zur Abgabe der Erklarung (Wandlungserkldarungsfrist) beginnt zwei Monate vor dem Ende der
Laufzeit der GenuB3scheine, somit am 30.06.2011, und lauft einen Monat, bis zum 31.07.2011.

11.3 Wandlungspreis

Die Wandlung erfolgt zu einem Preis, der der Hélfte des Durchschnittskurses der amtlich
festgestellten Tageskurse der letzten 20 Borsentage vor Beginn der Wandlungserkldrungsfrist
entspricht, mindestens jedoch zum Nennwert der Aktien.
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Sollte zu dieser Zeit keine amtliche Kursfeststellung mehr erfolgen, sondern nur fortlaufende
Notierungen in elektronischen Handelssystemen, so tritt an die Stelle des amtlichen Tages-
kurses der rechnerische Mittelwert zwischen dem veroffentlichten Hochst- und Tiefstkurs.

Entsprechendes gilt, wenn die Aktien der Gesellschaft nicht zum amtlichen Handel zugelassen
sind, sondern in einem anderen Borsensegment gehandelt werden; im Falle der Einbeziehung in
den Freiverkehr ist Grundlage fiir die Ermittlung der Hochst- und Tiefstkurse das Skontro des
von der Borse beauftragten Maklers.

Soliten die Aktien der Gesellschaft vier Monate vor Ende der Laufzeit der Genuf3scheine nicht
zum Handel an einer deutschen Bérse zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen sein, tritt
an die Stelle des Durchschnittskurses der letzten 20 Borsentage der geschitzte, auf die Aktien
der Gesellschaft anteilig entfallende Nettovermogenswert (Net Asset Value).

In diesem Falle wird der Nettovermogenswert durch das Gutachten eines von der Industrie-
und Handelskammer Frankfurt am Main zu bestimmenden 6ffentlich bestellten und vereidig-ten
Sachverstidndigen fiir alle Beteiligten rechtlich verbindlich ermittelt.

11.4 Verinderung der Kapitalverhilinisse vor der Wandlung

Die Gesellschaft behalt sich weitere Kapitalbeschaffungsmafinahmen vor, soweit die
Griindungsaktiondre dadurch nicht ihre satzungsindernde Mehrheit von 75 % der Stimmen
verlieren, die sie bis zum Vollzug der Wandlung zur Ausgabe der den Genuf3scheininhabern
zustehenden Aktien behalten mussen. Das gilt insbesondere fiir eine Kapitalerhohung gegen
Einlagen, eine bedingte Kapitalerhohung oder die Schaffung eines weiteren genehmigten
Kapitals sowie fir die Ausgabe weiterer GenuBscheine oder von Wandelanleihen. Dadurch
kann eine Verwisserung des auf die Aktien anteilig entfallenden Nettovermoégenswerts oder
der anteiligen Ertragskraft gegeniiber der Lage eintreten, die ohne weitere Kapitalbeschaf-
fungsmafnahmen bestehen wiirde. Dies kann sich auch in einer entsprechenden ErméBigung
des Borsenkurses der Aktien auswirken.

Dieser Moglichkeit ist jedoch durch die Wandlungsbedingungen von vornherein dadurch
Rechnung getragen worden, dafl der Wandlungspreis relativ, das heifit im Verhaltnis zu der
Borsenbewertung bzw. dem Nettovermogenswert, festgesetzt ist, die fiir die Zeit unmittelbar
vor Beginn der Wandlungserkldrungsfrist tatsdchlich zu ermitteln sind.

Im Hinblick auf diese Regelung konnen sich daher weitere KapitalbeschaffungsmaBBnahmen
nicht nachteilig zu Ungunsten der Wandlungsberechtigten auswirken, so daf3 fiir diesen schon
im voraus beriicksichtigten Fail keine Anderung der jetzt festgelegten Wandlungsbedingungen
erforderlich ist.

11.5 Sicherung des Vollzugs der Wandlung

Die ordnungsgemafBe Durchfilhrung der Wandlung, insbesondere der Hauptversammiungs-
beschlufl Gber die hierzu erforderliche Kapitalerhdhung, ist durch den Treuhandauftrag der
Griindungsaktiondre mit Stimmrechtsbindung an eine unabhingige Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft als Treuhénder fiir alle denkbaren Fille in der beschriebenen Weise sichergestellt
(vgl. oben, Abschn. 2, Ziff. 2.9.4 und Anlage 1).
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Sollten die Aktien der Gesellschaft zur Zeit der Wandlungserklarungsfrist nicht zum Handel
an einer deutschen Borse zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen sein, empfiehlt sich,
wenn die Geschiftsentwicklung in der zu erwartenden giinstigen Richtung dies nahelegt, die
Wandlung jedenfalls dann, wenn die fehlende Bérsennotierung lediglich auf der Sdumnis des
dann amtierenden Vorstands oder Aufsichtsrats beruht und die Wandlungsberechtigten nach
dem voraussichtlichen Wandlungspreis die Stimmenmehrheit erwerben. Denn dann koénnen
sie in der ndchsten Hauptversammlung fiir Abhilfe sorgen und sich eine Bérsen- oder Freiver-
kehrsnotiz auch fiir ihre durch Wandlung erhaltenen Aktien sichern lassen.

Rédermark, den 06. September 2001

/r171 AOVEST AG

| ( Dr. PNzenmayer ) ]

Vorstand



Anlage 1
zum Em.-Prospekt
vom 06.09.2001

Der Vollzug des Wandlungsrechts der GenuBscheinberechtigten wurde sichergestellt durch
Treuhandvertrag vom 30. Januar 2001 (vgl. im Prospekt, Abschn. 2, Ziff. 2.9.4), dessen
Wortlaut nachstehend wiedergegeben wird:

Treuhandvertrag
zwischen
den Herren

Dr. Ralph-René Lucius,
~ Strahlenberger Weg 26a, 60599 Frankfurt/Main,

Dr. Hans-Jurgen Pfizenmayer,
Magdeburger Strafle 6, 63110 Rodgau.

- Treugeber -
und
der
Griitzmacher Gravert GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,
Brof3stral3e 6, 60487 Frankfurt/Main
- Treuhiinderin -

Die Herren Dr. Lucius und Dr. Pfizenmayer sind Griindungsaktionire und bisher die alleinigen
Gesellschafter der

IMMOVEST AG

mit Sitz in Rodermark, eingetragen unter HR B 4668

im Handelsregister des Amtsgerichts Langen

- im folgenden kurz “AG” oder “Gesellschaft” genannt -.

Herr Dr. Lucius hilt 90 %, Herr Dr. Pfizenmayer 10 % des Grundkapitals der AG.
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Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 22. Januar 2001 beschlossen, Genufirechte im
Nennwert bis zu 5.000.000 EURO mit einer Laufzeit von 10 Jahren auszugeben, die Emission
als GenuB3scheine zu verbriefen und deren Einbeziehung in den Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierborse zu betreiben. Die GenuBlscheine werden mit einem Wandlungsrecht in Aktien
der Gesellschaft ausgestattet, das kurz vor dem Ende der Laufzeit ausgeiibt werden kann.
Wegen der naheren Bedingungen wird auf das Hauptversammlungsprotokoll vom 22.01.2001
(UR-Nr. 23/01 des Notars Dr. Andreas Bittner in Frankfurt/Main) Bezug genommen, das allen
Beteiligten dieses Treuhandvertrages in beglaubigter Abschrift vorliegt.

Beide Aktiondre beabsichtigen, den Vollzug des Wandlungsrechts unabhidngig von den
kunftigen Beteiligungs- und Mehrheitsverhaltnissen der Gesellschaft dadurch sicherzustellen,
daB3 sie ihren gesamten Aktienbesitz fir die Laufzeit der GenuBscheinemission auf die
Grutzmacher Gravert GmbH als Treuhénderin iibertragen und mit ihr den nachstehenden

Treuhandvertrag
mit Stimmrechtsbindung zu Gunsten der GenuBscheinberechtigten

abschlieBen.

§1
(1) Die Herren Dr. Lucius und Dr. Pfizenmayer iibertragen hiermit die von ihnen gehaltenen
Aktienpakete im Nennwert von 450.000 und 50.000 EURO auf die Griitzmacher Gravert
GmbH. Gleichzeitig werden die beiden Sammelurkunden im Nennwert von 450.000 und
50.000 EURO der Treuhédnderin tbergeben.

(2) Die Treuhanderin nimmt die Ubertragung der Aktien und die Ubergabe der beiden
Sammelurkunden an und bestitigt hiermit deren Empfang.

§2
(1) Die Treuhdnderin hilt jedes der beiden ihr iibertragenen Aktienpakete im Innenverhiltnis
zu dem uibertragenden Treugeber treuhidnderisch fiir diesen.

(2) Die Beteiligten an diesem Treuhandvertrag sind sich dariiber einig, daB der vorrangige
Zweck der Begriindung des Treuhandverhiltnisses darin besteht, den Vollzug des
Wandlungsrechts der GenuBscheinberechtigten sicherzustellen, soweit diese ihre Rechte form-
und fristgerecht ausiiben.

(3) Die nachstehenden Bestimmungen zu Gunsten der Treugeber treten zuruck, soweit der
vorrangige Treuhandzweck gemédB Abs. 2 entgegensteht.
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§3
(1) Die Treuhénderin wird sicherstellen, daB die Treugeber im Innenverhéltnis wirtschaftlich
so gestellt werden, als ob sie selbst an der Gesellschaft unmittelbar beteiligt wéaren.

(2) DemgemiB ist die Treuhdnderin verpflichtet, alles was sie in ihrer Eigenschaft als
Treuhdnderin erlangt, auf Verlangen an die Treugeber herauszugeben bzw. auf sie zu
iibertragen. Die Bestimmungen des § 8 tiber die Laufzeit dieses Vertrages bleiben unberiihrt.

(3) Die Treugeber stellen die Treuhdnderin von allen Verbindlichkeiten, die ihr in
unmittelbarem oder mittelbarem Zusammenhang mit der Beteiligung entstehen konnen, frei und
verpflichten sich, im Falle einer Inanspruchnahme der Treuhéinderin aus derartigen etwaigen
Verbindlichkeiten ihr Ersatz zu leisten.

§4
(1) Die Treugeber haben Anspruch auf alle auf das Treugut entfallenden Ertrage, insbesondere
auf einen auf das Treugut entfallenden Dividendenbezug und einen etwaigen VerauBerungs-
oder anteiligen Liquidationserlos.

(2) Die Treuhédnderin hat Anspruch auf Ersatz ihrer notwendigen Aufwendungen, die ihr in
ihrer Eigenschaft als Treuhdnderin entstehen.

(3) Die Treuhidnderin erhdlt ferner fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben eine pauschale
jéhrliche Vergiitung von 5.000 EURO zzgl. eines Honorars fiir den jahrlichen Zeitaufwand zu
einem Stundensatz von 200 EURO, insgesamt zzgl. der jeweils geltenden Umsatzsteuer und
fallig am Tage nach der ordentlichen Hauptversammlung fiir das abgelaufene Geschiftsjahr.

§5
(1) Im Innenverhaltnis der Beteiligten bleiben im Grundsatz ausschlieBlich die Treugeber zur
Ausiibung des Stimmrechts auf ordentlichen und auBerordentlichen Hauptversammlungen
berechtigt und verpflichtet, mit den alleinigen Ausnahmen in nachstehendem § 6. Mit diesen
Ausnahmen trifft im Gbrigen die Treuhinderin keine Verantwortung irgendwelcher Art fiir
erfolgte oder nicht erfolgte Abstimmungen in den Hauptversammlungen und fiir deren
Ergebnisse.

(2) Fur die Dauer des Treuhandverhéltnisses iibernehmen die Treugeber gegeniiber der
Treuhdnderin  zugunsten aller kiinfligen  GenuBscheinberechtigten die folgenden
Verpflichtungen:

1. iber den ihnen im Innenverhéltnis zustehenden Aktienbesitz nicht zu verfiigen, insbesondere
ihn nicht zu verduBern, auch nicht indirekt durch Abtretung ihrer kiinftigen
Herausgabeanspriiche;

2. keine Kapitalerhohung zu beschlieBen, durch welche die Treugeber die satzungsindernde
Mehrheit von 75 % aller Stimmen verlieren wiirden;

3. unverziiglich nach Ablauf der Wandlungserklarungsfrist fiir die GenuBscheinberechtigten in
einer Hauptversammlung die erforderlichen Beschlisse zum Vollzug der ausgeiibten
Wandlungsrechte der GenuBscheinberechtigten zu fassen.



§6

(1) Die Treuhénderin erteilt den Treugebern vor jeder Hauptversammlung nach Vorlage der
Tagesordnung Stimmrechtsvollmacht fiir diese Versammlung. Sie hat die Vollmacht nur, aber
auch stets dann zu verweigern, soweit Tagesordnungspunkte zur Beschiuf3fassung anstehen,
welche den Vollzug des Wandlungsrechts der GenufBscheinberechtigten gefihrden oder
beeintrichtigen konnen. In geeigneten Fillen kann die Treuhidnderin an Stelle einer
Verweigerung die erteilte Vollmacht nach ihrem pflichtgemafBen Ermessen mit einer bindenden
Weisung zur Stimmrechtsaustibung versehen, welche die Gefihrdung oder die
Beeintrachtigung des Wandlungsrechts ausschlieft. ‘

(2) Die Beteiligten weisen den jeweils beurkundenden Notar an, der Treuhinderin ein
Hauptversammlungsprotokoll zu ibersenden. Sofern die Treuhinderin aus dem Protokoll
nachtriglich feststellt, dal Beschliisse der in Abs. 1 S. 2 bezeichneten Art gefait wurden,
gleichgiiltig ob aus der Tagesordnung im voraus erkennbar oder entgegen bindender Weisung
oder in sonstiger Weise, hat sie flir unverziigliche Aufhebung dieser Beschliisse Sorge zu
tragen. Soweit hierzu erforderlich, hat die Treuhénderin in Ausiibung der Aktiondrsrechte aus
§ 122 AktG fur die Einberufung einer Hauptversammlung zu sorgen und dort die
erforderlichen Beschliisse zu fassen.

(3) In gleicher Weise hat die Treuhdnderin, wenn die Treugeber nicht unverziiglich nach
Ablauf der Wandlungserklarungsfrist fiir die GenuBscheinberechtigten in einer Haupt-
versammlung die Beschlisse fassen, die zum Vollzug der ausgeiibten Wandlungsrechte
erforderlich sind, fir die Einberufung der Hauptversammlung und die erforderliche
Beschluffassung zu sorgen.

§7

(1) Imubrigen ist die Treuhdnderin an ihr etwa erteilte Weisungen der Treugeber gebunden.

(2) Die Treubidnderin hat den Treugebern auf deren Verlangen iiber alle das Treugut
betreffenden Verhiltnisse Auskunft zu geben, soweit sie hiervon Kenntnis erhalt.

§8
(1) Das Treuhandverhéltnis endet durch Zeitablauf im Zeitpunkt der Eintragung des Vollzugs

der Kapitalerhohung in das Handelsregister, welche nach Ablauf der Wandlungs-erklarungsfrist
zur Durchfithrung der Wandlung beschlossen wird.

(2) Sollte das Treuhandverhaltnis vor Ablauf der in Abs. 1 bestimmten Zeit aus wichtigem
Grund gekiindigt werden, gleichgiiltig von welchem Beteiligten und wer den wichtigen Grund
zu vertreten hat, soll der Prasident der Wirtschaftspriiferkammer in Frankfurt am Main auf
Antrag der Treuhédnderin eine andere Wirtschaftspriifungsgesellschaft als Treuhinder bestellen.
Die jetzige Treuhénderin ist zur Antragstellung verpflichtet, auch falls sie die Kindigung unter
Berufung auf wichtigen Grund selbst ausgesprochen hat. Die Benennung der neuen
Treuhénderin durch den Prasidenten der Wirtschaftspriiferkammer ist, wenn sie das Amt
angenommen hat, flir alle Beteiligten bindend; die neue Treuhinderin tritt mit ihrer
Annahmeerklarung in alle Rechte und Pflichten des Treuhdnders in das Treuhandverhiltnis ein.



(3) Nach Beendigung des Treuhandverhiltnisses ist das Treugut auf die Treugeber zurick-
oder nach deren Anweisung auf einen oder mehrere Dritte zu iibertragen.

§9
SchluBBbestimmungen

(1) Anderungen und Erginzungen dieses Vertrages bedurfen zu ihrer Wirksamkeit der
Schriftform. Miindliche Nebenabreden haben keine Giiltigkeit.

(2) Die etwaige Unwirksamkeit oder Undurchfiihrbarkeit einer einzelnen Bestimmung dieses
Vertrages 14t die Wirksamkeit der iibrigen Bestimmungen und des Vertrages im ganzen
unberithrt. Anstelle einer etwa unwirksamen oder undurchfiihrbaren Bestimmung soll diejenige
Regelung gelten, die dem mit der unwirksamen oder undurchfiihrbaren Bestimmung
bezweckten wirtschaftlichen Erfolg in gesetzlich zuldssiger Weise am nachsten kommt.

Frankfurt/Main, den 30. Januar 2001

gez. Dr. Lucius gez. Dr. Pfizenmayer

GRUTZMACHER GRAVERT GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

gez. Schneider



IMMOVEST AG
Rédermark

Anlage 2

zum Em.-Prospekt
vom 06.09.2001

Zwischeniibersicht zum 30. Juni 2001

AKTIVA

A. Umlaufvermégen

Forderungen und sonstige
Vermdégensgegensténde

sonstige Vermégens-
gegenstéande

Wertpapiere

sonstige Wertpapiere

Guthaben bei Kreditinstituten

DM

11.893,15

750.000,--

206.043.27

967.936,42



IMMOVEST AG
Roédermark
PASSIVA | DM
A. Eigenkapital
I.  Gezeichnetes Kapital 977.915,—-

lI. Bilanzveriust

Verlustvortrag 2.932,10
Jahresfehlbetrag 7.046,48 9.978,58

967.936,42

Raédermark, den 09.07.2001

)-)w OVEST AG
[5 J .

( Dr. Pfizenmayer )
Vorstand



IMMOVEST AG
Rodermark

Gewinn- und Verlustrechnung

fiir die Zeit vom 01.01. bis 30.06.2001

1. Sonstige betriebliche Aufwendungen
2. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
3. Jahresfehlbetrag

4. Verlustvortrag aus dem Vorjahr

5. Bilanzverlust

Rédermark, den 09.07.2001

IMMOVEST AG

DM

22.319,37

15.272,89

7.046,48

2.932,10

9.978,58

DY. Pfizenmayer )
Vorstand



GRUTZMACHER GRAVERT GMBH Anlage 3

Wirtschafisprilfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft zum Em.-Prospekt

Frankfurt am Main Hamburg Leipzig vom 06.09.2001

Immovest Aktiengesellschaft,
Rodermark

Bericht
Gber die Priifung des Jahresabschlusses
fiir das Rumpfgeschaftsjahr
vom 20. Oktober bis 31. Dezember 2000

60487 Frankfurt am Main Brofstralle 6 Telefon: 069/97961-0 Telefax: 069/97961-100
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Tz.2

Tz.3

Tz.4

Tz.5

Tz.6

GRUTZMACHER GRAVERT GMBH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Sleuerberatungsgesellschaft
Frankfurt am Main Hamburg Leipzig

2.
A. Prifungsauftrag

In der Grindungsversammiung vom 20. Oktober 2000 der Immovest Aktiengesellschatt,
Rédermark - im folgenden auch kurz "Immovest AG" oder "Gesellschaft” genannt - sind
wir zum Abschlusspriifer fiir das Rumpfgeschaftsjahr vom 20. Oktober bis 31. Dezember
2000 gewahit worden. Der Vorstand hat uns daraufhin den Auftrag erteilt, den Jahresab-
schluss zum 31. Dezember 2000 unter Einbeziehung der Buchfiihrung nach §§ 316 ff.
HGB zu prufen.

Wir haben unsere Priifung im Januar 2001 in unseren Geschaftsraumen durchgefihrt.

Im Rahmen des uns erteilten Auftrags haben wir die Einhaitung der gesetzlichen
Vorschriften (Gber den Jahresabschluss, die Beachtung der Grundsatze
ordnungsmafiger Buchfihrung und der erganzenden Bestimmungen des
Gesellschaftsvertrags tiber den Jahresabschluss geprift. Die Priifung der Einhaltung
anderer gesetzlicher Vorschriften gehorte nur insoweit zu den Aufgaben unserer
Abschlussprifung, als sich daraus (blicherweise Rickwirkungen auf den
Jahresabschluss ergeben. Die Aufdeckung und Aufklarung strafrechtlicher Tatbestande,
wie z.B. Untreuehandlungen oder Unterschlagungen sowie die Feststellung auferhalb
der Rechnungslegung begangener Ordnungswidrigkeiten waren nicht Gegenstand

unserer Abschlusspriifung.

Art und Umfang unserer Prifungshandlungen, die von uns nach den Vorschriften der §§
316 ff. HGB und nach den "Grundsadtzen ordnungsgemafier Durchfihrung von
Abschiussprifungen” (Prifungsstandard 200 des Instituts der Wirtschaftsprifer)

vorgenommen wurden, haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehaiten.

Unsere Berichterstattung erfolgt nach dem Prifungsstandard 450 "Grundsatze
ordnungsmafliger Berichterstattung bei Abschlussprufungen” des Instituts der

Wirtschaftsprifer in Deutschiand e.V. Disseldorf.

Far die Durchfihrung unseres Auftrages und unsere Verantwortlichkeit gelten, auch im
Verhaltnis zu Dritten, die diesem Bericht als Anlage VI beigefiigten "Allgemeinen

Auftragsbedingungen fur Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgeseilschaften”.
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Priifung

Gegenstand unserer Priifung waren der Jahresabschluss zum 31. Dezember 2000 und
die Buchfiihrung fir das Rumpfgeschéftsjahr vom 20. Oktober bis 31. Dezember 2000.
Diese haben wir daraufhin gepriift, ob die gesetzlichen Vorschriften zur Rechnungsle-

gung beachtet worden sind.

Uber Art und Umfang sowie tiber das Ergebnis unserer Prifung erstatten wir den
vorliegenden Bericht, dem der geprifte Jahresabschluss als Aniage | (Bilanz), Il
(Gewinn- und Verluétrechnung) und Il (Anhang) beigefugt sind. Die
Prifungsdurchfithrung und die Priifungsergebnisse im Einzelnen sind nachfolgend im

Abschnitt D dargestelit.

Die Prifung der Einhaltung anderer gesetzlicher Vorschriften gehorte nur insoweit zu
den Aufgaben unserer Abschlussprifung, als sich daraus Ublicherweise
Rickwirkungen auf den Jahresabschluss ergeben. Die Aufdeckung und Aufklarung
strafrechtlicher Tatbestande, wie z.B. Untreuehandlungen oder Unterschlagungen
sowie die Feststellung auBerhaib der Rechnungslegung begangener Ordnungswidrig-

keiten waren nicht Gegenstand unserer Abschlussprifung.

Die Beurteilung der Angemessenheit des Versicherungsschutzes, insbesondere, ob
alle Wagnisse bedacht und ausreichend versichert sind, war nicht Gegenstand des uns

erteilten Auftrages zur Jahresabschlussprifung.

im Rahmen der Priifung haben wir die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems sowie
Nachweise fiir die Angaben in Buchfiihrung und Jahresabschiuss iiberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfafte die Beurteilung der angewandten
Bilanzierungsgrundsatze sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresab-

schlusses.

Bei der Durchfiihrung der Priffung haben wir die Vorschriften des § 316 ff. HGB und
die im IDW Prifungsstandard 200 niedergelegten Grundsatze ordnungsmaliiger
Abschlusspriifungen beachtet. Danach haben wir unsere Prufung risikoorientiert -

jedoch ohne spezielle Ausrichtung auf eine Unterschlagungsprifung - so angeleat,
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dass wir Unrichtigkeiten und Verstolle gegen die gesetzlichen Vorschriften, die sich auf
die Darstellung des den- tatsdchlichen Verhaitnissen entsprechenden Bildes der

Vermadgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, erkennen mussten.

Der Vorstand hat uns in der berufsiiblichen Volistandigkeitserkldrung schriftlich
bestatigt, dass in der Buchfiihrung und im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2000
alle Vermdgenswerte, Verpflichtungen, Wagnisse und erforderliche Abgrenzungen
berlcksichtigt, sdmtliche Aufwendungen und Erirdge enthalten und alle notwendigen
Angaben gemacht sind. Vorgdnge von besonderer Bedeutung nach Schluss des
Geschdftsjahres haben sich nach Angaben des Vorstandes nicht ergeben und sind bei

unserer Prifung nicht bekanntgeworden.
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C. Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Die Geselilschaft wurde zum 20. Oktober 2000 gegrindet. Der Umfang der
wirtschaftlichen Betatigung war im vorliegenden Rumpfgeschéftsjahr vom 20. Okober

bis 31. Dezember 2000 gering.

Auf eine Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wird deshalb verzichtet.

Unrichtigkeiten oder VerstdfRe gegen gesetzliche Vorschriften sowie Tatsachen, die
schwerwiegende Verstofle der gesetzlichen Vertreter oder von Arbeitnehmern gegen

Gesetz oder Gesellschaftsvertrag darstellen, haben wir nicht festgestelit.




Tz.16

Tz17

Tz.18

Tz.19

Tz.20

Tz.21

GRUTZMACHER GRAVERT GMBH

Wirtschaftsprifungsgeselischaft Steverberatunasgeselischaft
Frankfurt am Main Hamburg Leipzig

-6-

D. Feststellungen und Erlauterungen zur Rechnungsiegung

|. Buchfithrung und weitere gepriifte Unterlagen

Die Buchfiihrung erfolgt (ber Personalcomputer unter Verwendung des
Tabellenkalkulationsprogrammes Excel. Insoweit entspricht die Buchflihrung nicht den

Grundsatzen ordnungsmagiger Buchfiihrung.

Wir haben uns jedoch davon Uberzeugt, dass die Geschéftsvorfélle vollstandig und
richtig erfasst wurden sowie alle erforderlichen Aufzeichnungen geordnet erfolgen. Das
Rechnungswesen entspricht -mit Ausnahme der Erfassung in Excel- den gesetzlichen

Bestimmungen.

ll. Jahresabschluss

Die Immovest AG hat als kleine Kapitalgesellschaft gemaR § 267 Abs. 1 HGB den von
uns gepriften Jahresabschluss zum 31. Dezember 2000 nach den Rechnungsie-

gungsvorschriften des HGB und des Aktiengesetzes aufgestelit.
Der Jahresabschluss ist zutreffend aus der Buchfiihrung entwickelt worden.

Den Nachweis fiir die einzelnen Vermogensposten und Schulden hat die Geselischaft
durch Bestandsaufnahmeprotokolle, Saldenmitteilungen, Vertrdge, Belege und

sonstige geeignete Unterlagen erbracht.

Die Bewertung und der Ausweis der Vermdgensposten und Verbindlichkeiten ent-

sprechen den gesetzlichen Vorschriften.

Die Vermogensgegenstande und Schulden sind einzein bewertet worden. Wir

verweisen hierzu auf die AusfGhrungen der Gesellschaft im Anhang.

Die Verbindlichkeiten sind mit dem Ruckzahlungsbetrag passiviert.
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Zu Einzelheiten der von der Immovest AG angewandten Methoden verweisen wir auf

den Anhang der Gesellschaft.

Tz22 Der als Anlage lll beigefiigte Anhang enthilt nach unseren Feststellungen alle

geseizlich geforderten Angaben.
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E. Bestatigungsvermerk

Tz23 Nach dem abschlieRenden Ergebnis unserer Prifung haben wir mit Datum vom 29.

Januar 2001 den folgenden uneingeschrankten Bestatigungsvermerk erteilt:

"Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung der Immovest
Aktiengeselischaft, Rodermark fiir das Rumpfgeschaftsjahr vom 20. Oktober bis 31.
Dezember 2000 gepriift. Die Buchfithrung und die Aufstellung des Jahresabschiusses
nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung des
Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefihrten Prifung eine Beurteilung (ber den Jahresabschluss unter

Einbeziehung der Buchfiihrung abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschiusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgesteliten Grundsétze ordnungsmaéfiger Ab-
schlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priiffung so zu planen und durchzufih-
ren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich auf die Darstellung des durch den
Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsitze ordnungsmafiger Buchfihrung
vermittelten Bildes der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen
werden die Kenntnisse iiber die Geschaftstitigkeit und Gber das wirtschafiliche und
rechtliche Umfeld der Gesellschaft, sowie die Erwartungen iber magliche Fehler be-
riicksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des internen Kontrollsy-
stems sowie Nachweise fir die Angaben in Buchfiihrung und Jahresabschiuss Uber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfait die Beurteilung
der angewandten Bilanzierungsgrundsitze sowie die  Wurdigung der
Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses. Wir sind der Auffassung, dass unsere

Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Jahresabschluss unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmafiger Buchfihrung ein, den tatsdchlichen Verhaitnissen ent-

sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragsiage der Geselischaft.
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F. Schiussbemerkungen

Den vorstehenden Bericht erstatten wir in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen
Vorschriffen und den Grundsdtzen ordnungsmaBiger Berichterstattung bei
Abschlussprifungen (Prifungsstandard 450 des Instituts der Wirtschaftsprufer in
Deutschland e.V.).

Der von uns mit Datum vom 29. Januar 2001 erteiite uneingeschrankte

Bestatigungsvermerk ist in Abschnitt E. wiedergegeben.

Frankfurt am Main, den 29. Januar 2001

GRUTZMACHER GRAVERT GMBH
WIRTSCHAFTS- Wirtschaftsprufungsgeseilschatft

(IFUNGS-
GESELLSEHAFT ‘ Steuerberatungsgeselischaft

e ,
¢ 7
\/ Aty

Wolfgang J. Schneider
Wirtschaftsprufer




Immovest Aktiengesellschaft, Rédermark

Bilanz zum 31. Dezember 2000

AKTIVA

A. UMLAUFVERMOGEN

. Forderungen und sonstige

Vermaogensgegenstande
sonstige Vermogens-

gegenstande

.  Guihaben bei Kreditinstituten

Anlage |
Seite 1

31. Dezember
2000

OM

3.461,09

974.041,81

977.502,90



Anlage |

Seite 2
PASSIVA
31. Dezember
2000
DM
A. EIGENKAPITAL
. Gezeichnetes Kapital 977.915,- -
il. Bilanzveriust 2.932,10
974.982,90
B. RUCKSTELLUNGEN
sonstige Rickstellungen 2.000,- -
C. VERBINDLICHKEITEN
sonstige Verbindlichkeiten ‘ 520,- -
977.502,90

Rédermark, den 07.05.2001

)gv}‘d OVEST AG

Vorstand




Anlage Il

Immovest Aktiengesellschaft,
Roédermark

Gewinn- und Verlustrechnung
fur die Zeit vom 20. Oktober bis 31. Dezember 2000

2000

DM

1. sonstige betriebliche Aufwendungen 10.132,45

10.132,45

2. sonstige Zinsen und dhnliche Ertrdge 7.200,35
3. Ergebnis der gewdchnlichen

Geschéftstétigkeit J. 2.932,10

4. Jahresfehibetrag / Bilanzverlust J. 2.932,10

Rédermark, den 07.05.2001

l}? OVEST AG
{

\

Dr? Pfizenmayer )
Vorstand
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Immovest Aktiengesellschaft,
Rodermark

Anhang
fur das Rumpfgeschaftsjahr vom 20. Oktober bis zum
31. Dezember 2000

A. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Der Jahresabschluss ist nach den Bestimmungen der §§ 246 bis 256 und 265 ff.
HGB gegliedert. Die Bewertung der Vermégens- und Schuldposten erfoigt
entsprechend den handelsrechtlichen Vorschriften.

Die Gesellschaft ist eine kleine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267 Abs. 1
HGB.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenverfahren (§ 275
Abs. 2 HGB) aufgestelit.

B. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Kassenbestand und die Guthaben bei Kreditinstituten werden zum
Nominalwert bewertet.

Forderungen sind zum Nominalbetrag angesetzt.

Die Bewertung der Rickstellungen erfolgt nach verninftiger kaufménnischer
Beurteilung in Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme; die Verbindlichkeiten

werden mit ihrem Rickzahlungsbetrag erfasst.
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C. Erlduterungen und Angaben zur Bilanz

Forderu d sonstige V

Die sonstigen Vermogensgegenstande haben Restlaufzeiten von unter einem
Jahr.

Ri unge

Bei der Bemessung der Riickstellungen sind alle erkennbaren Risiken in Héhe der
erwarteten Inanspruchnahme berucksichtigt.

Bei den sonstigen Riickstellungen handelt es sich um Riickstellungen fir die
Priifung des Jahresabschlusses.

Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr und sind
unbesichert.

E. Sonstige Angaben

Mitarbeiter

Im Geschaftsjahr hat die Gesellschaft keine Mitarbeiter beschaitigt.

Vorstand

Vorstand war im Geschaftsjahr Herr Dr. Hans-Jurgen Pfizenmayer, Rechtsanwalt.
Der Vorstand erhieit im Berichtsjahr keine Bezuge.

Aufsichtsrat
Dem Aufsichtsrat geharten im Berichtsjahr an:

Dr. Ralph-René Lucius, Vorsitzender, Frankfurt am Main, Kaufmann
Hans-Joachim Gausmann, Paderborn, Kaufmann
Hans-Joachim Oettinger, Ditzingen, Wirtschaftsprufer, Steuerberater




Anlage Hll
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Aktiengattung

Das Grundkapital besteht aus 500.000 Inhaberaktien zum Nennwert von je'€ 1,--.
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GRUTZMACHER GRAVERT GMBH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgeselischaft
Frankfurt am Main Hamburg Leipzig

Wesentliche Posten der Bilanz zum 31. Dezember 2000

Zu den wesentlichen Posten des Jahresabschlusses werden nachfo!génd zur
Verbesserung der Darstellung der Vermodgens-, Finanz- und Erragsiage
Aufgliederungen und Erlduterungen gegeben, soweit entsprechende Angaben im
Anhang nicht enthalten sind. Soweit Erlauterungen gleichlautend bei mehreren Posten
derselben Gruppe zu wiederholen waren, werden diese zur Erleichterung der

Lesbarkeit vorangestelit.

AKTIVA

A. UMLAUFVERMOGEN

I. Forderungen und sonstige

Vermoégensgegenstinde
sonstige Vermoégensgegenstinde DM 3.461,09
31. Dezember
2000
DM
Abziehbare Vorsteuer 1.200,00
Steueruberzahlungen 2.261,09
3.461,09

Steueruberzahlungen resuitieren aus abgefiihrter Kapitalertragsteuer und
Solidaritatszuschiag.
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GRUTZMACHER GRAVERT GMBH

Wirtschaftspriifungsgeselischaft Steuerberatungsgesellschaft
Frankfurt am Main Hamburg Leipzig

PASSIVA
A. EIGENKAPITAL

|. Gezeichnetes Kapital DM  977.915,00

Das Kapital entspricht § 5 der Satzung.

B. RUCKSTELLUNGEN |

sonstige Riicksteliungen DM 2.000,00

Die sonstigen Rickstellungen betreffen Abschiuss- und Priifungskosten.

Gewinn- und Verlustrechnung

1. sonstige betriebliche
Aufwendungen DM 10.132,45

Im einzelnen:
31. Dezember 2000
DM
Rechts- und Beratungskosten 7.500,00
Abschluss- und Prisfungskosten 2.000,00
Sonstige Abgaben 520,00
Nebenkosten des Geldverkehrs _112.45
1013245
2. Sonstige Zinsen und dhnliche
Ertrage DM 7.200,35

Es handelt sich um Ertrage aus Festgeldaniagen bei der Dresdner Bank AG bis zum

Bilanzstichtag.
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GRUTZMACHER GRAVERT GMBH

Wirtschaftspriffungsgeselischaft  Steuerberatungsgeselischaft
Frankfurt am Main Hamburg Leipzig

Darstellung der rechtlichen Verhdltnisse des Rumpfgeschaftsjahres vom 20.

Oktober bis 31. Dezember 2000

Die Immovest Aktiengesellschaft wurde mit Gesellschaftsvertrag vom 20. Oktober

2000 gegrindet. Sitz der Gesellschaft ist Rodermark.

Die Gesellschaft ist am 13. Dezember 2000 im Handelsregister unter der Nummer HR

B 4668 beim Amtsgericht Langen (Hessen) eingetragen worden.

Gemal § 2 der Satzung ist der Erwerb von Grundbesitz und die Aniage freier Mittel in
Kapitalvermogen, inshesondere in Wertpapieren, sowie Verwaltung und Nutzung des

eigenen Grundbesitzes und Kapitalvermégens Gegenstand des Unternehmens.

Die Gesellschaft ist zu alien Geschaften und Maltnahmen berechtigt und darf andere

Unternehmen griinden, erwerben oder sich an ihnen beteiligen.

Das Grundkapital betrdgt gem. § 5 der Satzung € 500.000,-- in Stuckaktien von je

€ 1,- -. Die Aktien lauten auf den Inhaber.

Solange nur ein Vorstandsmitglied bestellt ist, vertritt dieses die Geseiischaft ailein und
ist dabei von den Beschrankungen des § 181 HGB in den Faéllern der
Mehrfachvertretung fir die Gesellschaft und als Vertreter eines Dritten befreit. Sind
mehrere  Vorstandsmitglieder bestellt, wird die Geselischaft durch 2zwei
Vorstandsmitglieder gemeinschaftlich oder durch ein Vorstandsmitglied in

Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten.

Der Vorstand der Geselischaft besteht zunachst aus einer Person. Der Aufsichtsrat
kann bis zu zwei weitere Mitglieder bestellen. Die Zah! der Mitglieder des Vorstandes

bestimmt der Aufsichtsrat unter Beachtung der gesetzlichen Bestimmungen.

Im Berichtszeitraum war Herr Dr. Hans-Jirgen Pfizenmayer, Rodgau zum Vorstand

besteilt.
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Gemall § 7 der Satzung besteht der Aufsichtsrat der Immovest AG aus drei

Mitgliedern.
Der Aufsichtsrat der Geselischaft setzt sich wie folgt zusammen:
Herr Dr. Ralph-René Lucius (Vorsitzender), Frankfurt am Main, Kaufmann,

Herr Hans-Joachim Oettinger, Ditzingen, Wirtschaftspriifer, Steuerberater,

Herr Ulrich Gausmann, Faderborn, Kaufmann.



Aniage Vi

Alilgemeine Auftragsbedingungen

far

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften
vom 1. Juli 2000

1. Geltungsbereich

(1) Die Auttragsoedingungen gelten fir die Vertrage zwischen Wirtschafts-
prufem oder Wirtschaftsprufungsgeselischaften (im nachstenenden zusam-
menfassend . Wirtschaftsprufer* genannt) und ihren Auftraggebern Gber
Prufungen, Beratungen und sonstige Auftrage, soweit nicht etwas anderes
ausdriicklich schnftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben
ist.

(2) Werden im Einzelfall ausnahmsweise vertragliche Beziehungen auch zwi-
schen dem Wirtschaftsprifer und anderen Personen als dem Auftraggeber
begrindet, so gelten auch gegenuber solchen Dritten die Bestimmungen der
nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrages

(1) Gegenstand des Auftrages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen ord-
nungsmaBiger Berufsaustibung ausgefihrt. Der Wirtschaftsprifer ist berech-
tigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrages sachverstandiger Personen zu
bedienen.

(2) Die Berticksichtigung ausiandischen Rechts bedarf — auBer bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen ~ der ausdrucklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf
die Prifung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder Sondervor-
schriften, wie z. B. die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschrankungs-
und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt fur die Feststel-
lung, ob Subventionen, Zulagen oder sonstige Vergunstigungen in Anspruch
genommen werden konnen. Die Ausfihrung eines Auftrages umfaBt nur dann
Priifungshandiungen. die gezielt auf die Aufdeckung von Buchfaischungen
und sonstigen Unregeimafigkeiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durch-
fuhrung von Prufungen dazu ein Anlaf ergibt oder dies ausdricklich schriftlich
vereinbart ist.

(4) Andert sich die Rechtslage nach Abgabe der abschiieBenden beruflichen
AuBerung, so ist der Wirtschaftsprifer nicht verpfiichtet, den Auftraggeber auf
Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen.

3. Aufklarungspfiicht des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafir zu sorgen, da3 dem Wirtschaftsprifer auch

ohne dessen besondere Aufforderung alle fur die Ausfuhrung des Auftrages
notwendigen Unterlagen rechtzeitig vorgelegt werden und ihm von ailen
Vorgangen und Umstdnden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfihrung
des Auftrages von Bedeutung sein konnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen,
Vorgange und Umstande, die erst wahrend der Tatigkeit des Wintschafts-
prufers bekannt werden.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen Auskunfte und Erkia-
rungen in einer vom Wirtschaftsprifer formulierten schnftlichen Erklarung zu
bestatigen.

4. Sicherung der Unabhingigkeit

Der Auftraggeber steht dafur ein, daB alles unterlassen wird. was die Unab-
hangigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrden konnte, Oies gilt
insbesondere fir Angebote auf Ansteliung und fir Angebote, Auftrage auf
eigene Rechnung zu ubernehmen.

5. Berichterstattung und mindiiche Auskinfte

Hat der Wirtschafispruter die Ergebnisse seiner Tatigkeit schriftich darzu-
stellen, so ist nur die schriftliche Darstellung mafigebend. Bei Prifungsaut-
‘tragen wird der Bericht, soweit nichts anderes verenbart ist, schnitiich er-
stattet. Mindliche Erklarungen und Auskinfte von Mitarbeltern des Win-
schaftspruters auBerhalb des erteiiten Auftrages sind stets unverbinghich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftsprufers

Der Auftraggeber steht dafur e, daf die im Rahmen des Auftrags vom Wirt-
schattspruter geterigten Gutacnten, Organisationsplane, Entwirfe, Zeich-
nungen, Aufstellungen und Berechnungen, msbesondere Massen- und
Kostenberechnungen, nur fur seine eigenen Zwecke verwendet werden.

7. Weitergabe einer berufiichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die ‘Neitergabe beruflicher Aulerungen des Wirtschalftsprifers (Berichte.
Gutachten und dgl.) an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustimmung des
Wirtschaftsprifers, soweit sich nicht bereits aus dem Auftragsinhalt die Ein-
willigung zur Weitergabe an einen bestimmten Oritten ergibt.

Gegentiber einem Dritten haftet der Wirtschaftsprufer (im Rahmen von Nr. 9)
nur, wenn die Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind.

(2) Die Verwendung beruflicher AuBerungen des Wirtschaftsprifers zu
Werbezwecken ist unzulassig; ein VerstoB berechtigt den Wirtschaftsprufer
zur fristiosen Kindigung aller noch nicht durchgefihrten Auftrage des Auf-
traggebers.

8. Mangelbessitigung

(1) Der Auftraggeber hat Anspruch auf Beseitigung etwaiger Mangel durch
den Wirschaftsprifer. Nur bei Fehischiagen der Nachbesserung kann er
auch Herabsetzung der Vergitung oder Rickgangigmachung des Vertrages
veriangen,; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, einer juristischen Person des dffentlichen Rechts oder von einem
sffentlich-rechtlichen Sondervermégen erteilt worden, so kann der Auftrag-
geber die Ruckgéngigmachung des Vertrages nur verlangen, wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehischiagens der Nachbesserung fir ihn chne
Interesse ist. Soweit darGber hinaus Schadensersatzanspriche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muB vom Auftraggeber un-
verziglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1 Satz 1
veridhren mit Ablauf von sechs Monaten, nachdem der Wirtschaftspriifer die
beruiliche Leistung erbracht hat.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z. 8. Schreibfehier, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer berufiichen AuBerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftsprufers enthalten sind, kdnnen jederzeit vom Win-
schaftsprifer auch Dritten gegentiiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuBerung des Wirtschaftsprifers enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AuBerung auch Drit-
ten gegeniber zurickzunehmen. in den vorgenannten Fallen ist der Auftrag-
geber vom Wirtschaftsprifer tuntichst vorher zu héren.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Prufungen gilt die Haftungsbeschrankung
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahridssigkeit; Einzelner Schadensfall

Falls weder Nr. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wirtschaftsprifers fir Schadensersatzanspriche jeder Ant bei
einem fahriassig verursachten einzelnen Schadenstfali gem. § 54a Abs. 1 Nr.
2 WPO auf 8 Mio. DM beschrankt; dies gilt auch dann, wenn eine Haftung
gegeniiber einer anderen Person als dem Auftraggeber begrundet sein soll-
te. Ein einzelner Schadensfall ist auch bezuglich eines aus mehreren
Pflichtverietzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der -ein-
zelne Schadensfali umfat samtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Riicksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfolgen-
den Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder gieich-
artiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtvertetzung, wenn die betreffenden Angeiegenheiten miteinander in
rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In diesem Fali
kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Héhe von 10 Mio. DM in Anspruch
genommen werden. Die Begrenzung auf das Funffache der Mindestver-
sicherungssumme giit nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pllicht-
prifungen.

(3) AusschiuB3fristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer AusschluBfrist von
12 Monaten geltend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und von dem anspruchsbegrundenden Ereignis Kenntris
erlangt hat, spatestens aber innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begrindenden Ereignis. Der Anspruch erlischi, wenn nicht innerhalp einer
Frist von sechs Monaten seit der schriftlichen Ablehnung der Ersatzieistung
Klage erhoben wird und der Auitraggeber aut diese Folge hingewiesen wurde.
Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen, bletbt unberihn.
Die Satze 1 bis 3 gelten auch bei gesetzlich vorgeschriebenen Prifungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.



10. Erganzende Bestimmungen fir Prifungsautirige

(1) Eine nachtrdgliche Anderung oder Kdrzung des durch den Wintschafts-
prufer gepruften und mit enem Bestatigungsvermerk versehenen Abschius-
ses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine Veartifentlichung nicht statt-
findet, der schriftlichen Einwilligung des Wirtschaftsprufers. Hat der Wirt-
schaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein Hinweis auf
die durch den Wirtschaftsprifer durchgefuhrte Prifung im Lagebeticht oder
an anderer fir die Offentlichkeit testimmter Stelie nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirtschaftsprufers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut
zuldssig.

(2) Widerruft der Wirtschaftspriifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht werterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits varwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftsprufers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Aufiraggeber hat Anspruch auf finf Berichtsaustertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestalit.

11. Ergédnzends Bestimmungsyn fir Hitfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirdschafisprifer ist berschtigt, soweh! bei der Beratung in steust-
lichen Einzelfragen ais auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, msbescndere Zahlenangaben, als richtig und volistdn-
dig zugrunds zu legen:; dies gilt auch fur Buchfihrungsaufrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestelite Unrichtigkeiten hinzuweisen.

{2) Der Steuerberatungsauftrag umfaft nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, da der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdracklich den Auftrag Gbemommen hat. in diesem Falle hat der Auftrag-
geber dem Wirtschaftsprifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unteriagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dafl
dem Wirtschaftsprifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfigung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftiichen Vereinbarung umfaft die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden
Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererkidrungen fir dis Einkommensteuer,
Kérperschafisteuer und Gewerbesteuer sowie der Varmodgenstauer-
erkiarungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzutegenden
Jahresabschitisse und sonstiger, fir die Besteuerung erforderlicher
Aufstellungen und Nachweise

b

Nachprufung von Steuerbescheiden zu den unter a) genanmten
Steuern

Verhandiungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erkiarungen und Bescheiden

2]
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d

~—

Mitwirkung bei Betriebsprifungen und Auswertung der Ergebnisse
von Betriebsprufungen hinsichttich der unter a) genannten Steuem

e

~—

Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeveﬁahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuem.

Der Wirtschaftsprufer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Recntsprechung und Verwaitungsauffassung.

(4) Erhalt der Wintschaftspruter fir dia laufende Steuerberatung ein Pauschal-
henorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die unter
Abs. 3d) und e} genannten Tatigkeiten gesendert zu honoreren.

{5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Korper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermogensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gilt auch fir

a}. die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z. B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerb-
steuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der *Verwaltungsgerichisbarkeit sowie in Steuerstraf-
sachen und

¢) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandiung, Verschmelzung, Kapitalerhdhung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesslischafters, Betriebs-
verduBerung, Liquidation und dergleichen.

(6) Sower auch dis Ausarbeitung der Umsatzsteussjahreserkiarung als
2usdiziiche Tatigkeit Gbermommen wird, gehdnt dazu nicht die Uberprifung
etwaiger besonderer buchmalliger Voraussetzungan sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtichen Vergunstigungen wahr-
genommen worden sind. Eina Gewahr fir die vollstdndige Erfassung der
Untertagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht (ber-
NoMrwTen.

12. Schweigepiicht gegeniber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaBgabe der Gesetze verpflichtet, Ober alle
Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fir den Auftrag-
geber bekannt warden, Stillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich
dabei um den Auftraggeber seibst oder dessen Geschiftsverbindungen
handeit, es sei denn, dal der Aufiraggeber ihn von dieser Schwsigepflicht
entoindet.

(2 Dev Winschafisprifer darf Berichts, Gutachten und sonstige schriftliche
AuBarungen Gber die Ergebnisse seingr Tatigkeit Oritten nur mit Einwilligung
des Auftragoebers aushdndigen.

(3} Der Wirtschafispnifer ist befugt, ihm anveriraute personenbezogene
Dater im Rahmen der Zweckbestimmung des Aufiraggebers 2u verarbeiten
oder durch Dritta verarbsiten 2u iassen.

13, Annahmeverzug und unleriassens Milwirkung des Auftraggebers

Kormmt der Aufiraggeber mit der Annahme der vom Wintschafisprifer an-
gebotenen Leistung in Verzug oder unteriéBt der Auftraggsber sins ihm nach
Nr. 3 oder sonstwie obliegends Mitwirkung, so ist der Wirtschaltsprifer zur
fristtosen Kindigung des Vertrages berechtigt. Unberthrt bleibt der Anspruch
des Witschaftsprifers auf Ersatz der ihm durch den Varzug oder die unter-
lassena Mitwirkung des Auftraggebers entstandenen Mshraufwendungen
sowie des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn der Wirt-
schaflsprifer von dem Kandigungsrecht keinen Gebrauch macht.

14, Vergiitung

(1) Oer Wirtschaftsprifer hat neben ssiner Gebilhrar- cder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; dis Umsatzsteuer wird zusatzlich
verechnat, Er kann angemesseng Vorschisse auf Vergltung und Aus-
lagenersatz verlangen und die Auslisferung seiner Leistung von der volien
Befriedigung seiner Anspriche abhéngig machen. Mehrere Auftraggeber
naften ais Gesamtschuidrnier.

(2) Fine Aufrechnung gegen Forderungen des Wintschaftsprifers auf Ver-
gutung und Auslagenersaiz ist nur mit unbestritienan oder rechiskraftig fest-
gesteliten Forderungen zuldssig.

15. Authewahrung und Herausgabe von Unterlagen

(1) Der Wirtschaftsprifer bewahrt die im Zusammenhang mit der Erledigung
eines Auftrages ihm Ubergebenen und ven ihm selbst angefertigten Unter-
lagen sowie den Gber den Auftrag gefGhrien Schriftwechsel sieben Jahre aut.

(2} Nach Befriedigung sainer Anspriche aus dem Autftrag hat der Wirtschafts-
prifer auf Verlangen des Auftraggebers aile Unteriagen herauszugeben, die
er aus Anlaf seiner Tatigkeit fr den Auftrag von diesain oder Hir diesen erhal-
ten hat. Dies gilt jedoch nicht Gr den Schriftwechsel zwischen dem Wirt-
schaftsprufer und seinem Auftraggeber und fur die Schrifisilcke, die dieser
bereits in Urschrift oder Abschrift besitzt. Der Wirtschaftsprifer kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zuruckgibt, Abschriften oder Foto-
kopien anfertigen und zurGckbehalten.

16. Anzuwendsndes Recht

Fur den Auftrag, seine DurchfUhrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriche git nur deutsches Recht.



