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Liebe Aktiondre, liebe Mitunternehmer,

im vergangenen Jahr war zu beobachten, wie unsicher manche Dinge, die
man bisher fiir selbstverstandlich hielt, letztlich sind. Erdbeben mit Flut-
wellen haben den Lebensraum Hunderttausender Menschen verwiistet. Ter-
ror-Anschldge zeugten vom todlichen Hass ideologisierter Fanatiker. Und
die Uberforderung der sozialen Sicherungssysteme unterzieht die modernen
demokratischen Staaten einem ernsten Hartetest.

Zwar besteht zwischen diesen Ereignissen kein unmittelbarer Zusammenhang,
doch legen sie einen gemeinsamen Schluss nahe: Realitdtsvergessenheit und
zu kurzfristiges Denken rdachen sich, denn sie verleiten zur Vernachldssigung
ausreichender Vorsorge.

Umso mehr freut es uns, Ihnen von einem positiven Verlauf des Geschaftsjah-
res 2004 berichten zu kdnnen. Geldmarktanlagen und Kassenbestand wurden
zuriickgefahren. Dafiir haben wir die Immobilien-Investitionen und vor allem
unsere Wertpapier-Engagements deutlich ausgeweitet. Auch ein personell
markanter Schritt wurde vollzogen: Mit Heiko Schafheutle als weiterem Vor-
stand wollen wir uns den Aufgaben der Zukunft noch umfassender stellen.

Neben unseren seit langem bewadhrten Partnern wird in Zukunft also noch
mehr Sachkompetenz zur Verfiigung stehen. Sie soll gewahrleisten, dass wir
weiterhin nach Ihrem Geschmack als Mitunternehmer investieren: in Anla-
gegegenstande, die ihren Preis wert sind.

Ein durchaus positiv zu wertendes Jahr 2004 konnten wir zum Abschluss
bringen; ein dynamisches Jahr 2005, dessen Risiken wir in Chancen und

—— Gewinne Uberfiihren wollen, erwartet unsere Aktivitat.

Ralf Hehl / Vorstand



~DAS LEBEN WIRD DOCH IMMER TEURER.”
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Dieser Satz entlockt fast jedem Biirger deutliche
11 Zustimmung: Mieten steigen, an der Tankstelle .
A il wiinscht man sich ein 3-l-Auto, die Zuzahlungen
v il in der Arztpraxis und bei Medikamenten machen
5 . 17 uns nachdenklich und das morgendliche Brotchen
| = . kostet zehnmal soviel wie noch vor 50 Jahren.

Allerdings verkiindet das Statistische Bundesamt,
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Zehnmal so teuer oder doppelt so bil-
lig? Wir betrachten die Entwicklung I
der Lebensmittelpreise im Kontext

des ,,statistischen Warenkorbs”.
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FUR NAHRUNGSMITTEL IM VERHALTNIS

ZUM EINKOMMEN
(Quelle: AID,StBA)
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ES KLINGT WIE EINE FRAGE AUS ,WER WIRD MILLIONAR?”,
GEHORT ABER ZUM KLEINEN EINMALEINS STATISTISCHER
BETRACHTUNG: WELCHES BROTCHEN IST TEURER? DAS,
FUR DAS MAN BEIM BACKER VOR 50 JAHREN 5 PFENNIGE
AUSGEBEN MUSSTE, ODER DASJENIGE, DAS HEUTE 25 CENT
KOSTET?

DOPPELT SO BILLIG?

Um die Frage realistisch beantworten zu konnen, brau-
chen wir die Angabe, {iber wieviel Geld die Kaufer jeweils
verfiigten und welche Kaufkraft es besa. Da die Einkom-
men im Lauf des letzten halben Jahrhunderts um grob das
Zwanzigfache gestiegen sind, die Backwarenpreise jedoch
nur um das Zehnfache, erhdlt der Verbraucher inzwischen
doppelt so viele Brétchen fiir sein Geld. Diese haben sich
also nur nominal, dem Nennwert nach, verteuert, sind real
aber billiger geworden. Zum direkten Vergleich fiihrt man
deshalb gerne die fiir den Erwerb eines Gutes jeweils auf-
zuwendende Arbeitszeit an. Beispielsweise musste man fiir
ein Viertelpfund Butter 1960 knapp 40 Minuten arbeiten,

im Jahr 2000 aber nur noch gut 5 Minuten.

Die Preise fiir Lebensmittel sind in Deutschland im Lauf
der letzten Jahrzehnte also meist gesunken (wo nicht, nur
schwach gestiegen) und heute giinstiger als je zuvor. Zwar
spielt auch eine Rolle, dass die Erzeugung traditioneller
hiesiger Nahrungsmittel stark rationalisiert wurde. Vor
allem aber verbergen sich hinter dieser fiir die Biirger so
erfreulichen Preistendenz dramatische wirtschaftliche und

gesellschaftliche Umschichtungen.

Vor 80 Jahren sah der Speiseplan der meisten Menschen
vollig anders, ndamlich weit eintdniger aus als heute. Vor-
rangig kamen Kartoffel- und Getreidegerichte sowie Brot
auf den Tisch, ergdnzend einige Gemiisesorten, selten
Fleisch, dazu Obst der Region. An Getranken dominierten
Getreidekaffee und Bier oder Most. Und dafiir musste im-
merhin fast die Halfte des verfiigbaren Haushaltseinkom-

mens ausgegeben werden.

Bessere Transport- und Frischhaltetechniken fiihrten dann
zu einer Ausweitung des Nahrungsmittelangebots, unter-
brochen allerdings durch kriegsbedingte Hungerperioden.
Die bisher meistkonsumierten heimischen Lebensmittel
verloren an Bedeutung, Luxusprodukte wurden erschwing-
lich, so etwa Fleisch, Feingemiise und Siidfriichte. Fiir
einen noch reichhaltigeren Speisezettel sorgte die Ver-
wirklichung des gemeinsamen europdischen Marktes seit
den 50er Jahren. Inzwischen sind neben konservierten
Nahrungsmitteln auch fast alle Frischprodukte nahezu
saisonunabhdngig erhiltlich. Echter Bohnenkaffee ent-
wickelte sich zum Volksgetrank, StiRwaren zum begehrten
Genuss filir Jung und Alt. AngestoRen durch wissenschaft-
liche Erkenntnisse gewannen zudem ernahrungsphysiolo-
gisch wertvolle Erzeugnisse wie Gefliigel, Milchprodukte

und Fruchtsafte an Popularitdt.




PREISINDEX FUR DIE LEBENSHALTUNG
DER PRIVATEN HAUSHALTE
IN DEUTSCHLAND

Quelle: Statistisches Bundesamt
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m==== Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdanke

Fritheren Generationen miisste die heutige Erndhrungssituation
als reinstes Schlaraffenland erscheinen. Denn im Prinzip sind
alle Nahrungsmittel zu jeder Zeit in beliebiger Menge fiir alle
Menschen in Deutschland zu absolut erschwinglichen Preisen
erhdltlich. Der ,statistische Warenkorb”, der die vorhandene
Lebensmittelvielfalt aus methodischen Griinden auf 150 ex-
emplarisch ausgewahlte Artikel reduziert, muss diese Dinge
niichterner sehen. Und doch ist es bezeichnend, wenn man 1985
das Kartoffelpiirree aus dem Korb strich und 1991 die Kiwi neu

aufnahm.

Was bedeutet das nun fiir die Inflationsrate, die uns mit ihren
1 bis 2 Prozent viel zu niedrig angesiedelt erscheint, wo doch
das Leben deutlich teurer wird? Die Lebensmittelpreise sind in

den vergangenen 10 Jahren nur unterdurchschnittlich gestiegen
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und wirken so bei der Berechnung der gesamten Teuerungsrate
als echte Inflationsbremse. Denn sie werden im statistischen
Warenkorb mit immerhin 10,34 % gewichtet, wahrend teue-
rungsanfdllige Posten wie Strom, Gas, Kraftstoffe und Gesund-
heitsleistungen zusammen mit 11,66 % nur unwesentlich mehr
zu Buche schlagen.

Psychologisch gesehen empfinden wir steigende Preise wesent-
lich intensiver als sinkende - und iibersehen dadurch, dass die
Lebenshaltung aus wesentlich mehr besteht als etwa Energie-
kosten. Diesen menschlichen Faktor kennt auch das Statistische
Bundesamt und hat einen speziellen Indexrechner auf seiner
Internetseite platziert. Unter www.destatis.de/indexrechner
kann jeder seine personliche Teuerungsrate errechnen - schlie3-

lich isst ja nicht jeder das Gleiche.
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WAGUNGSSCHEMA DES AMTLICHEN
DEUTSCHEN WARENKORBS
Quelle: Statistisches Bundesamt =

SO ERRECHNET SICH
Nahrungsmittel DIE INFLATIONSRATE

und alkoholfreie Getranke 10,34 %

Alkoholische Getrénke, Tabakwaren S 2 Das Messen der den einzelnen Haushalt betreffenden Teuerung
ist ein wichtiges Ziel des amtlichen Verbraucherpreisindex in

Bekleidung und Schuhe 5,51 % . g
g Deutschland, der neben anderen Indizes (fiir Einzel- und

GrofShandel, gewerbliche Produkte, Ein- und Ausfuhr) steht.
Und so gehen die Statistischen Amter in Bund und Lindern
bei der Erhebung und Auswertung der Verbrauchsdaten vor:
Mitte jedes Monats notieren 575 Preisermittler in knapp
40.000 Berichtsstellen (bei Einzelhdndlern, Dienstleistern

usw.) an bundesweit 190 Orten die aktuellen Preise von 750
Wohnung, Wasser, Miill 25,55 %

T— Einzelposten des Warenkorbs. So kommen monatlich 350.000,
libers Jahr 4,2 Millionen Einzelpreise zusammen: die Grund-
Mébel, Haushaltsausriistung
und Instandhaltung 6,85 % lage des Verbraucherpreisindex.

100 %
Es ist klar, dass 750 Produkte unmaglich die Gesamtheit

von Angebot und Nachfrage abdecken kénnen. Schon ein

Fahrzeuge und deren Instandhaltung 10,46 % Lebensmittel-Discounter hat rund 1.000 verschiedene Artikel

Gesundheitspflege 3,55 % im Programm. Und der statistische Warenkorb beriicksichtigt

neben Nahrungsmitteln ja auch weitere Lebensbereiche. Die
Beschrinkung auf einen reprdsentativen Ausschnitt erlaubt

es jedoch, die Preisaussagen mit vertretbarem Aufwand und
Freizeit, Unterhaltung, Kultur 11,09 % 5 5 >
. ¢ ° zeitnah zu liefern. An Lebensmitteln werden daher z.B. nur
Bildungswesen 0,67 %

Nachrichteniibermittlung 2,52 % 150 Artikel vom Frischobst bis zur Tiefkiihlkost erfasst. Ent-

scheidender als die Auswahl der Produkte ist freilich deren
Beherbergungs- und

Gaststattendienstleistungen 4,66 % Gewichtung, d.h. ihr Anteil am Warenkorb. Die im Basisjahr

festgelegten Gewichtungen innerhalb des sogenannten Wd-
gungsschemas folgen dabei der alle fiinf Jahre vorgenomme-

Andere Waren und Dienstleistungen 7,02 %
nen Einkommens- und Verbrauchsstichprobe.

Energie: Strom, Gas, andere Brennstoffe,
Kraftstoffe fiir Privatfahrzeuge 8,11 %
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ANLAGEKLASSE WERT DER INVESTITIONEN 2004
WERTPAPIERE / AKTIEN 14,8 MIO. EUR
IMMOBILIEN 6,8 MIO. EUR
GELDMARKT / FINANZANLAGEN 1,5 MIO. EUR

Bewertet zum 31.12.2004
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DER INVESTITIONSBEIRAT
In beratender Funktion

stellt er uns seine gesamten
Fachkenntnisse und sein Sach-
wissen zur Verfiigung:

Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-

Hermann Francke

Professor fiir Volkswirtschaftslehre,
insbesondere Finanzwissenschaft und
Monetére Okonomie, Studienleiter der
Deutschen Immobilien-Akademie

an der Universitdt Freiburg.

Prof. Dr. Heinz Rehkugler

Leiter des Lehrstuhls fiir Finanzwirt-
schaft und Banken der Universitat
Freiburg, stellvertretender Studienleiter
der Deutschen Immobilien-Akade-

mie an der Universitat Freiburg.

TIONSJAHR

Jedes neue Unternehmensgeschaftsjahr besteht aus neuen Herausforderungen. Fiir
groRtmagliche Erfolge passen wir die gewdhlte Strategie innerhalb des gesteckten
Rahmens stets den aktuell wechselnden Erfordernissen an. Wertpapier- und Geld-

markt erlauben dabei natiirlich schnellere Reaktionen als der Immobiliensektor.

200 4

2004 war unser Managementhandeln einmal mehr erfolgreich. Die Wertpapiermarkte
sahen sich zwar dem Druck von hohem Olpreis, Dollar-Schwiche und schwacher Kon-
junktur ausgesetzt, tendierten aber letztlich nach oben. Nach Neuinvestitionen von

6,3 Mio. EUR konnten wir eine Wertpapier-Performance von 10,6 % erzielen.

Dreht sich bei Wertpapieren alles um Kaufen, Halten und Verkaufen, geht es bei
Immobilien um Erwerben, Verwalten, Vermieten und VerduRern. 2004 waren wir in
jedem dieser Gebiete sehr produktiv. Wir konnten den Bestand erweitern, Wohnun-
gen lukrativ verduRern und durch offensives Vermietungsmanagement Leerstande
in langfristige Mietvertrdge umwandeln. Das iiberdurchnittliche Resultat dieser
Geschéftstatigkeit um Haus und Grund: 11,6 % Rendite (alle Objekte, einschlief3lich

VerduRerungsgewinne).

Der Wert unseres Gesamtportfolios betrug Ende 2004 knapp 23,6 Mio. EUR. Fast zwei
Drittel davon waren in Wertpapiere investiert. Uber ein Viertel des Vermdgensport-
folios entfiel auf Immobilien. Rund 6 % machten Geldmarkt- und Finanzanlagen
(durchschnittliche Anlagerendite 6,9 %), die restlichen 2 % liquide Mittel aus. Alles
in allem ergab sich eine gewichtete Gesamtperformance von 10,3 %. Damit konnte

unseren Mitunternehmern ein Gewinn von 2,8 Mio. EUR zugewiesen werden.
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WERTPAPIERE

WERTZUWACHS DER DEPOTS

Quelle: Siidwest Finanz Vermittlung Zweite AG
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Viele Borsentitel konnten 2004 punkten. Nach Kurseinbriichen
2002 und Erholung 2003 entwickelten sich die Markte trotz
storender Faktoren wie hohem Olpreis, Dollar-Schwiche und un-
befriedigenden Konjunkturdaten erfreulich positiv. Der deutsche
Index DAX legte um 7,3 % zu, der MSCI Europe um 9,4 %. Mit
unserem Wertpapierportfolio waren wir sogar deutlich besser,

indem es gelang, eine Rendite von 10,6 % zu erzielen.

AKTIEN 200

Erneut bewdhrte sich die Arbeitsteilung in unserem Vermo-
gensmanagement. 64 % des Depotbestandes verwaltet Dr. Jens
Ehrhardt, 36 % liegt im Beratungsmandat der UBS AG in Basel.
Zum giinstigen Gesamtergebnis haben Aktienfonds wie auch
Einzeltitel beigetragen. Uberzeugen konnten inshesondere die
international ausgerichteten Fonds DJE Dividende & Substanz
mit einer Performance von 20 %, DJE Absolut (18 %), UBS-ETF
DJ Euro Stoxx 50 (9 %) und UBS-ETF DJ US Large Cap (8 %)
sowie die Borsenwerte Kali+Salz (80 %), E.ON (30 %) und BASF

(23 %).

2004 sind nahezu 6,3 Mio. EUR neu in das Segment Wertpapiere
geflossen. Dessen Wert belief sich zum 31.12.2004 auf 14,8 Mio.
EUR, fast 63 % des Gesamtvermdgensportfolios. Wir haben also
Chancen genutzt. Dies jedoch, ohne den Sicherheitsaspekt zu
vernachldssigen. Wie schon in den Jahren zuvor haben wir unser
Depot weiter diversifiziert. Das Gewicht der Top-Ten - der an-
teilsméRig groRten Wertpapierinvestitionen - wurde abermals
reduziert und liegt nach 84 % (2002) und 66 % (2003) nun bei

gut 55 %.

4

Mit seiner 35-jahrigen Erfah-
rung zdhlt Dr. Jens Ehrhardt,
62, zu den angesehensten
Vermdgensverwaltern des
deutschsprachigen Raums.
Gabe es den Begriff des anti-
zyklischen Investierens nicht
schon, man hdtte ihn fiir den
an der Spitze vieler Branchen-
Rankings zu findenden Ehrhardt
eigens erfinden miissen.

INVESTIERTES KAPITAL 15,1 MIO. EUR
RESULTAT 2004: 10,6 % WERTPAPIER-RENDITE

Das Aktien- und Wertpapiersegment selbst wollen wir lang-
fristig in diesem Umfang halten. Denn Borsentitel zdhlen auf
lange Sicht nachweislich zu den rentabelsten Anlagen. Eine hohe
Rentabilitdt ist unser Ziel. Sie hdngt stark von der Qualitat der
Risikobewertung ab. Eine wesentliche Kennzahl bildet hier der

Betafaktor. Was ist damit gemeint?

Der Betafaktor quantifiziert die Chancen- und Risikohaftigkeit
eines Aktienengagements. Er misst die Renditeschwankungen
des jeweiligen Aktientitels oder -depots gegeniiber einem Ak-
tienindex und driickt so deren Empfindlichkeit (Sensitivitat)
gegeniiber Schwankungen des Gesamtmarkts aus. Papiere mit
Betafaktor groRer als 1 reagieren iiberproportional auf Ande-
rungen des Index, solche mit Faktor kleiner als 1 unterpropor-
tional. Ein Betafaktor von 1,35 bedeutet, dass die Aktie im
Verhaltnis zum Gesamtmarkt um 35 % stdrker variiert - sowohl
im Positiven bei steigendem Kurs als auch im Negativen bei

fallendem Kurs.

Zu den Vermdgensmanagern mit iiberwiegend exzellenten Beta-
faktoren gehort Dr. Jens Ehrhardt, der als einer der profiliertes-
ten Verfechter der Risikoklasse ,moderat dynamisch” gilt und

bei Branchen-Rankings stets auf Spitzenrangen zu finden ist.
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DIE 10 GROSSTEN DEPOTWERTE IM UBERBLICK

1 UBS-ETF DJ EUROSTOXX 50 Europa / gemischt 1.426.560 EUR 10,6 %

2 UBS-ETF DJ US LARGE CAP USA / gemischt 1.180.416 CHF 8,8 %

3 DJE ABSOLUT IC Global / gemischt 738.430 EUR 5,5 %

4 DJE DIV & SUBS IC Global / gemischt 718.879 EUR 5,4 %

5 DEUTSCHE POSTBANK N Deutschland / Banken 649.600 EUR 4,8 %

6 DJE ALPHA GLOBAL IC Global / gemischt 645.100 EUR 4,8 %

7 K& S KASSEL Deutschland / Chemie 588.000 EUR 4,4 %

8 E.ON Deutschland / Energie 537.440 EUR 4,0 %

9 BASF AG Deutschland / Chemie 530.000 EUR 3,9% -
10 MUNCHENER RUCK NA Deutschland / Versicherungen 452.250 EUR 3,4 %

BhEE TG 5

1 o UBS-ETF DJ EURO STOXX 50

Der Fonds UBS-ETF DJ EURO STOXX 50 (friiherer Name: Fresco
DJ Eurostoxx 50) bildet die Kurs- und Renditeentwicklung des
Dow Jones EURO STOXX 50%" Index ab. Er investiert in Aktien,
die in diesem - auf die Blue Chips der Euro-Zone spezialisierten
- Index enthalten sind, also in Titel von ABN AMRO, ARGON
und AHOLD bis UNICREDITO ITALIANO, UNILEVER und VIVENDI
UNIVERSAL. Im Allgemeinen investiert der UBS-ETF DJ EURO
STOXX 50 in samtliche fiinfzig Papiere des Index, und zwar im
Verhiltnis ihrer jeweiligen Indexgewichtung, die am 31.12.2004
von TOTAL (6,23 %), ROYAL DUTCH PETROLEUM (5,73 %) und
TELEFONICA (3,97 %) bis LAFARGE (0,79 %), SANPAOLO IMI
(0,74 %) und AHOLD (0,56 %) reichte.
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IM FOCUS

Wir verfolgen bei diesem indexorientierten Fonds eine Strategie
des ,Buy-and-hold”. D. h. es werden keine kurzfristigen Kursge-
winne angepeilt, sondern langfristige Wertzuwdchse. Mit dem
UBS-ETF DJ EURO STOXX 50 decken wir ein breites, branchen-
tibergreifendes Spektrum an Aktien aus Belgien, Deutschland,
Finnland, Frankreich, Griechenland, Holland, Irland, Italien,

Luxemburg, Osterreich, Portugal und Spanien ab.



2. UBS-ETF DJ US LARGE CAP

(bisheriger Name: Fresco DJ US Large Cap)

Der Fonds bildet die Kurs- und Renditeentwicklung des Dow
Jones U.S. Large Cap® Index ab. Dieser Index umfasst derzeit
267 Einzeltitel - von 3M, ABOTT LABORATORIES und ACCENTURE
bis YAHOO!, YUM! BRANDS und ZIMMER HOLDINGS -, die 70 %
der Marktkapitalisierung in den USA abdecken. Ublicherweise
tatigt der Fonds Investments in alle Titel des Index, und zwar

im Verhaltnis ihrer aktuellen Gewichtung.

Bei diesem indexorientierten Fonds verfolgen wir eine ,Buy-
and-Hold-Strategie”, die langfristige Wertzuwdchse statt kurz-
fristiger Kursgewinne anstrebt. Mit dem UBS-ETF DJ US LARGE
CAP partizipieren wir umfassend an der Entwicklung der norda-

merikanischen Wirtschaft.

4. DJE DIVIDENDE & SUBSTANZ IC

Auch dieser Fonds ist ein Produkt der DJE Investment S.A. Ange-

legt wird in nationale und internationale Titel. Dabei orientiert
man sich am sogenannten Value-Ansatz. D.h. man erwirbt vor
allem aus fundamentaler Sicht unterbewertete Aktien, die ein
dementsprechendes Kurspotential aufweisen, bzw. eine iiber-
durchschnittliche Dividendenrendite in ihrem Marktsegment
besitzen. Ebenso sind Investitionen in fest- oder variabelver-

zinsliche Wertpapiere maglich.

Mit einem Wertzuwachs von {iber 20 % schnitt der DJE DIVIDEN-
DE & SUBSTANZ unter allen internationalen Aktienfonds nahezu
am besten ab. Die Schwankungsbreite des Kurses (Volatilitat)

lag dagegen deutlich unter dem Durchschnitt.

3. DJE ABSOLUT IC

Diesen Fonds hat die DJE Investment S.A. in Luxemburg aufge-
legt. Erworben werden vorwiegend nationale und internationale
Aktien, mit Bevorzugung der Wertpapiere europdischer Emitten-
ten. Daneben kann der Fonds aber auch in festverzinsliche Wert-
papiere, Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen,

deren Optionsscheine auf Wertpapiere lauten, investieren.

Im Jahr 2004 war der DJE ABSOLUT mit einem Wertzuwachs von
tiber 18 % einer der besten international anlegenden Aktien-
fonds iiberhaupt. Gleichzeitig zeichnete er sich durch unter-

durchschnittliche Kursschwankungen (Volatilitdt) aus.

5. DEUTSCHE POSTBANK N

Seit ihrer Erstnotierung am 23. Juni 2004 konnte diese nenn-
wertlose Namensaktie eine stete Aufwdrtsentwicklung verzeich-
nen. Mit 12,1 Millionen Kunden, einer Bilanzsumme von {iber
128 Mrd. EUR und 10.000 Mitarbeitern ist die Postbank die gréRte
Privatkundenbank Deutschlands. Dank ihrer Verbindung mit der
Deutschen Post AG verfiigt sie {iber das dichteste Filialnetz aller
deutschen Banken. Uberdies ist sie einer der Marktfiihrer im
Direktbankbereich. Im Online-Banking wird die Pole Position

im hiesigen Markt angestrebt.
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= IMMOBILIEN
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IM VERGLEICH

Quelle: DIX Deutscher Immobilien Index
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Handel
Unsere Objekte

Gemischt Handel/Biiro
Wohnimmobilien
Immobilien gesamt
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In einer guten Verfassung und auf einem guten Wege befin-
det sich unser Immobilienportfolio. Es reprdsentierte zum
31.12.2004 einen Wert von 6,8 Mio. EUR. Dazu trugen einerseits
der Erwerb einer Wohnimmobilie in Ludwigsburg bei, zum ande-
ren die VerauBerung von Wohnungen und Tiefgaragenstellplat-
zen des Objektes Markdorf und schlieBlich der Aufbau weiterer

stiller Reserven.

OBJEKTE

Der Kauf des Wohnhauses in der Ludwigsburger FriedrichstraRRe
starkt zum einen unser Sicherheitsfundament, zum anderen aber
auch die Renditeperspektiven. Das 22 Wohneinheiten umfas-
sende Objekt mit Baujahr 1998 konnte fiir 1,2 Mio. EUR giinstig
erworben werden, verfiigt {iber eine gute Bausubstanz und lasst
attraktive VerdaulRerungsgewinne erwarten. Die aktuell erzielte
Mietrendite liegt bei 8,1 %. Damit ist unser Bestand an Miet-
immobilien auf sechs Gebdude angewachsen, die aktuell eine

Rendite von 7,7 % zu den Gesamteinnahmen beisteuern.

Erfolgreich gestaltete sich auch der Verkauf weiterer Teilobjek-
te unserer Immobilie Ravensburger StraRe 30a/b in Markdorf.
Sieben Wohnungen und 13 Tiefgaragenstellpldatze fanden neue
Besitzer, eine Gewerbeeinheit einen langfristigen und solventen
Mieter. Das 2003 erstandene Grundstiick ,Nachtweide” in Wein-
garten (Gesamtflache 3.049 gm) ist fiir den Bau von mehreren
Wohnhdusern ausgelegt. Im vergangenen Jahr wurden Kaufver-
trage fiir die kleinste Teilflache von ca. 900 gm geschlossen,

die 2005 zu einem Besitzerwechsel fiihrten.

200 4

Verkehrswert - o o oo oo ————
6.837.400 EUR f !

Stille Reserven
2.752.205 EUR

Bilanzwert - - o oo o] e [
4.085.195 EUR

I INVESTIERTES KAPITAL: 4,2 MIO. EUR
RESULTAT 2004: 11,6 % IMMOBILIEN-RENDITE

Im Geschédftsjahr 2004 konnten wir durch Verkaufe Nettoerldse

von 188.702 EUR erwirtschaften.

Fiir die Ertragskraft der Anlageklasse Immobilie sind liber die
Einnahmen aus Vermietung und Verkauf hinaus jedoch ebenso
die stillen Reserven von Bedeutung. Deren Volumen errechnet
sich aus der Differenz zwischen Wertgutachten und Bilanzwert.
Bis Ende 2004 konnten wir stille Reserven in Hohe von 2,8 Mio.

EUR aufbauen.

Der deutsche Immobilienmarkt stellt sich gegenwartig recht ein-
ladend dar. Denn die derzeit giinstigen Einstiegspreise diirften
mittelfristig in Preissteigerungen iibergehen. Wohnimmobilien
sind dabei konjunkturellen Schwankungen weit weniger stark
ausgesetzt als Biiro- und Gewerbeimmobilien. Unser Nahziel
liegt in der Optimierung der Belegungsquote fiir die vermieteten

Flachen auf annahernd 100 %.

JAHRESBERICHT 2004 SUDWEST FINANZ VERMITTLUNG ZWEITE AG 15



IMMOBILIENPORTFOLIO IM UERBLICK

ZUGANG OBJEKT KAUFPREIS (EUR) WERTGUTACHTEN (EUR) BILANZWERT(EUR) MIETEINNAHMEN (EUR)  MIETRENDITE (%)
06/2002  Leipzig, HolbeinstraRe 38a 766.938 1.520.000 758.545 66.588 8,7 %
12/2003  Leipzig, Holbeinstralle 38b 254.000 449.000 260.132 19.799 7,8 %
02/2002  Uberlingen, FriedhofstraRe 32 352.791 452.000 339.753 28.223 8,0 %
03/2003  Donaueschingen, Vacer StraRe 5 580.000 1.010.000 606.559 42.285 7,3 %
05/2003  Markdorf, Ravensburger StraRBe 30 533.200 620.200 522.601 43.310 6,2 %
10/2004  Ludwigsburg, FriedrichstraRe 132 1.204.500 1.838.500 1.242.709 *97.695 8,1 %
12/2003  Weingarten, Nachtweide (unbebaut) 345.950 947.700 354.896 = =
Gesamt 4.037.379 6.837.400 4.085.195 297.900 7,7 %

* Hochgerechnet auf ein Jahr
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EKTE IM

GroRe

LEIPZIG, HOLBEINSTRASSE 38A

Objektmerkmale
Fertigstellungsdatum der Immobilie

Zugangsdatum

GroRe Grundstiick
Eigentumsgrundstiick ja/nein
Kaufpreis

Eigenkapital Ist
Fremdkapital Ist

—  Aktueller Verkehrswert lt. Gutachten

Buchwert

Aktueller Vermietungsstand

Restmietlaufzeit

— Jahresmieteinnahme

Ertrag p.a. (Betriebsiiberschuss)

DETATIL

11 Wohneinheiten mit TG-Stellplatzen

1999
07.06.2002
786 qm

7.128 qm (1.101/10.000 MEA)

ja

766.938 EUR
100%

0%

1.520.000 EUR
758.545 EUR
100%
unbefristet
66.588 EUR
54.750 EUR

Mietrendite
kumulierte Mieteinnahmen seit Anschaffung

kumulierte Objektaufwendungen seit Anschaffung

8,7%
174.356 EUR
107.718 EUR



LEIPZIG, HOLBEINSTRASSE 38B

Objektmerkmale
Fertigstellungsdatum der Immobilie
Zugangsdatum

GroRe

GroRe Grundstiick
Eigentumsgrundstiick ja/nein
Kaufpreis

Eigenkapital Ist

Fremdkapital Ist

Aktueller Verkehrswert lt. Gutachten
Buchwert

Aktueller Vermietungsstand
Restmietlaufzeit
Jahresmieteinnahme

Ertrag p.a. (Betriebsiiberschuss)

Mietrendite

kumulierte Mieteinnahmen seit Anschaffung

kumulierte Objektaufwendungen seit Anschaffung

UBERLINGEN, FRIEDHOFSTRASSE 32

Objektmerkmale
Fertigstellungsdatum der Immobilie
Zugangsdatum

GroRke

GroRe Grundstiick
Eigentumsgrundstiick ja/nein
Kaufpreis

Eigenkapital Ist

Fremdkapital Ist

Aktueller Verkehrswert lt. Gutachten
Buchwert

Aktueller Vermietungsstand
Restmietlaufzeit
Jahresmieteinnahme

Ertrag p.a. (Betriebsiiberschuss)

Mietrendite

kumulierte Mieteinnahmen seit Anschaffung

kumulierte Objektaufwendungen seit Anschaffung

3 Wohneinheiten mit TG-Stellplatzen
1999

17.12.2003

255 qm

7.128 qm (362/10.000 MEA)
ja

254.000 EUR

100%

0%

449.000 EUR

260.132 EUR

100%

unbefristet

19.799 EUR

19.760 EUR

7,8%

19.799 EUR

67 EUR

2 Gewerbeeinheiten (2 Biiros)
2001

25.02.2002

240 gm

3.151 qm (60/1.000 MEA)
ja

352.791

100%

0%

452.000 EUR

339.753 EUR

100%

30.11.2006

28.223 EUR

25.714 EUR

8,0%

79.836 EUR

53.188 EUR
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DONAUESCHINGEN, VACER STRASSE 5

Objektmerkmale
Fertigstellungsdatum der Immobilie
Zugangsdatum

GroRe

GroRe Grundstiick
Eigentumsgrundstiick ja/nein
Kaufpreis

Eigenkapital Ist

Fremdkapital Ist

Aktueller Verkehrswert lt. Gutachten
Buchwert

Aktueller Vermietungsstand
Restmietlaufzeit
Jahresmieteinnahme

Ertrag p.a. (Betriebsiiberschuss)
Mietrendite

kumulierte Mieteinnahmen seit Anschaffung

kumulierte Objektaufwendungen seit Anschaffung

MARKDORF, RAVENSBURGER STRASSE 30

Objektmerkmale

Fertigstellungsdatum der Immobilie
Zugangsdatum

GroRe

GroRe Grundstiick

Eigentumsgrundstiick ja/nein

Kaufpreis

Eigenkapital Ist

Fremdkapital Ist

Aktueller Verkehrswert lt. Gutachten
Buchwert

Aktueller Vermietungsstand
Restmietlaufzeit

Jahresmieteinnahme

Ertrag p.a. (Betriebsiiberschuss)
Mietrendite

kumulierte Mieteinnahmen seit Anschaffung
kumulierte Objektaufwendungen seit Anschaffung

kumulierte VerduRerungsgewinne bisher

9 Wohneinheiten mit 8 TG-Stellpldtzen
2003

27.03.2003

582 qm

2.241 qm (268/1.000 MEA)
ja

580.000

100%

0%

1.010.000 EUR

606.559 EUR

90%

unbefristet

42.285 EUR

35.020 EUR

7,3%

65.193 EUR

27.610 EUR

3 Gewerbeeinheiten (2 Biiros/1 Handel)
1992

26.05.2003

550 qm

1.954 qm (348/1.000 MEA)
ja

533.200

100%

0%

620.200 EUR

522.601 EUR

62%

01.08.2014/ Rest unbefristet
43.310 EUR

41.952 EUR

6,2%

89.047 EUR

66.376 EUR

319.494 EUR



——— LUDWIGSBURG, FRIEDRICHSTRASSE 132

Objektmerkmale 22 Wohneinheiten mit 19 TG-Stellplatzen
" Fertigstellungsdatum der Immobilie ca. 1998

Zugangsdatum 04.10.2004
——  GréRe 996 qm

GroRe Grundstiick 532 qm (964/1.000 MEA); 2.172 qm (42/1.000 MEA)

Eigentumsgrundstiick ja/nein ja

Kaufpreis 1.204.500

Eigenkapital Ist 100%

Fremdkapital Ist 0%

Aktueller Verkehrswert lt. Gutachten 1.838.500 EUR

Buchwert 1.242.709 EUR

Aktueller Vermietungsstand 100%

Restmietlaufzeit unbefristet

Jahresmieteinnahme, hochgerechnet auf ein Jahr ~ 97.695 EUR

Ertrag p.a. (Betriebsiiberschuss) 18.060 EUR
Mietrendite 8,1%
kumulierte Mieteinnahmen seit Anschaffung 23.815 EUR

kumulierte Objektaufwendungen seit Anschaffung  8.402 EUR

WEINGARTEN, NACHTWEIDE (UNBEBAUT)

Objektmerkmale Unbebautes Grundstiick mit TG-Stellplatzen
Zugangsdatum 29.12.2003

GroRe Grundstiick 3.049 qm + 7.566 qm (34/116 MEA)
Eigentumsgrundstiick ja/nein ja

Kaufpreis 345.950 EUR

Eigenkapital Ist 100%

Fremdkapital Ist 0%

Aktueller Verkehrswert 947.700 EUR

Buchwert 354.896 EUR

WE = Wohneinheit

GE = Gewerbeeinheit

TG = Tiefgarage

MEA = Miteigentumsanteil
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DAS PRINZIP VON KUMULATIVEM
KAPITALWACHSTUM BEI GELDANLAGEN

mit einer angenommenen Verzinsung von 6 % p.a. '

Anfangsjahr 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre 25 Jahre
I Entwicklung einer I Entwicklung einer Eine vorzeitige Erhéhung des
einmaligen Geldanlage monatlichen Sparweise Kapitalvolumens schafft generell —_—

eine bessere Ausgangsposition!
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Wie sieht die Situation unserer Gesellschaft am Ende dieses
Investitionsjahres 2004 aus und wohin wird die Reise in Zukunft
gehen? Erneut konnten wir bei unseren Anlagen in Wertpapiere,
Immobilien und am Geldmarkt gute Einzelergebnisse erzielen,
die sich zu einer gewichteten Gesamtperformance von 10,3 %
summierten. Damit haben wir unsere der Erfolgskontrolle die-
nenden Benchmarks recht deutlich tibertroffen. Auf diesem Weg
wollen wir auch in den kommenden Jahren kraftvoll voranschrei-

ten und nach Maglichkeit die Dynamik weiter steigern.

RENDITE-P

Konzeptions- und vertragsgemald haben wir wahrend der Auf-
bauphase bis ins Jahr 2001 erhebliche Verluste generiert und an
Sie als Mitunternehmer weitergereicht. Diese konnten Sie mit
Ihrer Steuerlast verrechnen. Mit den eingehenden Einzahlun-
gen konnten wir unsere Investitionen beginnen, ausbauen und
Ihnen seither Gewinne in einer Gesamthdhe von 6,9 Mio. EUR
zuweisen. Die Ertragschancen wéren deutlich erweiterbar, wenn
wir zusdtzlich kumulative Effekte nutzen kdnnten (siehe Schema
links). Dazu miisste das eingesetzte Kapital jedoch wesentlich
hoher sein. (Die derzeit zur Verfiigung stehenden Mittel be-
schranken sich auf die vertragsgemaRen monatlich eingehenden
Ratenzahlungen.)

Deshalb machten wir Ihnen als Ratenanleger die Maglichkeit
bieten, das von Ihnen gezeichnete Investitionsvolumen vor-
zeitig einzuzahlen. Der entsprechend vergroRerte Spielraum
versetzt uns in die Lage, sowohl konkrete Anlagechancen in
vollem Umfang wahrzunehmen als auch die Ertragsdynamik eines
erhohten Investitionsvolumens auszuschépfen. Dies fiihrt zu
einer nachhaltigen Ausweitung der Gewinnperspektive unseres
gemeinsamen Unternehmens. Die Einzelheiten dieses aul3eror-

dentlichen Angebots erfahren Sie auf Anfrage.

OTENZIALE

Auch an anderer Stelle haben wir das optimale Ausschopfen vor-
handener und sich bietender Maglichkeiten groR geschrieben.
Seit 2004 bedienen wir uns eines Managementsystems, das sich
an der DIN EN ISO 9004:2000 orientiert und die betrieblichen
Abléufe noch klarer und effizienter strukturiert. Dadurch wird
auch unser Risikomanagement weiter verbessert. Eingangiger
und benutzerfreundlicher haben wir zudem das Online-Informa-
tionsangebot fiir unsere Anleger und Mitunternehmer gestaltet.
Unter www.suedwestrentaplus.de finden Sie - iibersichtlich und
aktuell - Wissenswertes zu wichtigen Fragen rund um Ihre Ka-

pitalanlage.

Ein gutes Jahr 2004 wurde in diesem Geschaftsbericht analysiert
und aufbereitet. Und auch das aktuelle Jahr 2005 wird mit einer
Fiille spannender Details aufwarten, die zu erlautern und zu

bewerten sein werden.
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GEWINN & VERLUSTRECHNUNG

fiir die Zeit vom 01.01.2004 bis 31.12.2004
der Siidwest Finanz Vermittlung Zweite Aktiengesellschaft
Zusammengefasste Darstellung in Anlehnung an § 275 HGB

2004 in 2003 in
Betriebliche Ertrdge 5.169.034,86 5.122.364,70
Abschreibungen -63.385,28 -48.050,92
Personalaufwand -61.356,00 -61.356,00
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.076.091,07 -1.879.121,57
Finanzergebnis 388.423,57 203.173,67
ERGEBNIS VOR STEUERN 3.356.626,08 3.337.009,88
Steuern -217.269,69 -73.787,21
Gewinnanteil stille Gesellschafter -2.829.168,73 -2.933.914,08
JAHRESUBERSCHUSS/JAHRESFEHLBETRAG 310.187,66 329.308,59
Gewinnvortrag aus Vorjahren 375.522,58 370.636,50
Einstellung in die Gewinnriicklagen 0,00 -9.422,51
Ausschiittung -370.000,00 -315.000,00

BILANZGEWINN 315.710,24 375.522,58
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BILANZ

fiir die Zeit vom 01.01.2004 bis 31.12.2004
der Siidwest Finanz Vermittlung Zweite Aktiengesellschaft
Zusammengefasste Darstellung in Anlehnung an § 266 HGB

AKTIVA
ANLAGEVERMOGEN

Sachanlagen®

UMLAUFVERMOGEN

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande?

Wertpapiere?

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten,

Bundesbank- und Postgiroguthaben und Schecks

SUMME AKTIVA

e Mitte 2004 wurde im Rahmen
der Investitionstatigkeit ein
neues Immobilienobjekt fiir
1,2 Mio. EUR erworben. Hier
wird der Gesamtaufwand der
Anschaffungskosten ausge-
wiesen.
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2 Wesentlicher Bestandteil dieser
Bilanzposition sind die noch
ausstehenden Einlagen von
Anlegern mit Ratenvertrdgen.
Diese werden im Laufe der
individuellen Vertragslaufzeit
vom Anleger planmdRig ge-

2004 in EUR

4.144.650,44
4.144.650,44

69.001.175,63
12.362.780,71

1.801.529,02
83.165.485,36

87.310.135,80

leistet. Die Reduzierung der
Bilanzposition stammt daher

aus den Kapitaleinzahlungen der
Anleger im Jahr 2004. AuRRerdem
fallen Geldmarktanlagen
darunter, die nicht unter den
Finanzanlagen bilanziert werden.

2003 in EUR

3.323.308,70
3.323.308,70

77.230.456,72

6.791.589,55

3.198.031,02
87.220.077,29

90.543.385,99

9 Im abgelaufenen Geschaftsjahr
wurden insgesamt 4,7 Mio. EUR
neue Investitionsmittel fiir
den Wertpapierbereich bereit-
gestellt. Daneben konnten
Wertaufholungen von ca.

154 TEUR bilanziert werden.




Nach dem abschlieRenden Ergebnis der Priifung wurde uns mit Datum vom 27. Juli 2005 ein uneingeschrankter Bestatigungsvermerk erteilt. Danach
vermittelt der Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsdtze ordnungsgemaRer Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht gibt insgesamt eine zutreffende Vorstellung von der Lage der Gesellschaft und
stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar. Der Bericht wurde in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften und den Grundsitzen
ordnungsgemaRer Berichterstattung bei Abschlusspriifungen gemdR IDW Priifungsstandard 450 erstattet.

Der Name der Wirtschaftspriifungsgesellschaft wird aus standesrechtlichen Griinden nur auf Anfrage genannt.

PASSIVA

EIGENKAPITAL

Gezeichnetes Kapital

Gewinnriicklagen; gesetzliche Riicklagen

Bilanzgewinn

KAPITAL STILLE GESELLSCHAFTER*

RUCKSTELLUNGEN
Steuerriickstellungen

Sonstige Riickstellungen®

VERBINDLICHKEITEN
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Sonstige Verbindlichkeiten

RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

SUMME PASSIVA

2 Hierunter fallen im
Wesentlichen Riickstellungen
fiir die Erstellung, Priifung
und Verdffentlichung des
Jahresabschlusses 2004.

4 Das Gesamtkapital ergibt
sich aus dem Saldo der
Zeichnungssummen zzgl. der
zugewiesenen Ergebnisse und
abzgl. der Kundenentnahmen.
Die Veranderung zum Vorjahr
ergibt sich daher aus den plan-
méRigen Kundenentnahmen
des Jahres 2004 und laufenden
Vertragsreduzierungen.

2004 in EUR

511.291,88
51.129,19
315.710,24
878.131,31

85.963.892,92

139.200,00

132.000,00
271.200,00

11.767,94
135.464,45
49.259,18
196.491,57

420,00

87.310.135,80

2003 in EUR

511.291,88
51.129,19
375.522,58
937.943,65

89.014.936,42

0,00

100.000,00
100.000,00

3.480,71
85.088,64
399.690,84
488.260,19

2.245,73

90.543.385,99
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Der aktuelle Lagebericht der Siidwest Finanz Vermittlung Zweite
AG weicht hinsichtlich des Aufbaus und des Inhalts entgegen
dem Stetigkeitsprinzip von der bisherigen Struktur ab. Die Ab-
weichung ist die Folge gednderter gesetzlicher Vorschriften wie
dem neu gefassten § 289 HGB und dem Deutschen Rechnungsle-
gungsstandard (DRS 15), die dem Lagebericht zugrunde gelegt
wurden. Ziel der gednderten Lageberichterstattung ist es, dem
Anleger noch aussagekraftigere Informationen zur Verfiigung
zu stellen, die es ihm ermdglichen, sich ein detaillierteres Bild
vom Geschaftsverlauf des Unternehmens zu machen.

LAGEBERICHT

der Siidwest Finanz Vermittlung Zweite AG

* Die Berichtsperiode umfasst den Zeitraum
01.01.2004 bis 31.03.2005
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1. Die Entwicklung

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Nach dem wechselhaften Borsenjahr 2003 konnte der DAX im
Borsenjahr 2004 einen behutsamen Aufwédrtstrend mit einer,
aufgrund der starken Schlussphase, erfreulichen Jahresperfor-
mance von liber 7 % verzeichnen. Nach dem historischen Riick-
schlag 2001/2002 normalisierten sich die Markte deutlich. Auch
wenn Belastungsfaktoren wie beispielsweise der hohe Olpreis,
die Dollar-Schwidche und die wenig positiven Konjunkturdaten
immer wieder starken Druck ausiiben, lieRen selbst unvorher-
sehbare, schwerwiegende Ereignisse wie Terroranschldage und
Naturkatastrophen den Markt nicht gravierend einbrechen.

Auch der deutsche Immobilienmarkt gestaltet sich derzeit so
interessant wie schon lange nicht mehr. Im konjunkturtragen
Deutschland sorgen sowohl giinstige Einstiegspreise und groRe
Markte als auch der schrittweise Preisanstieg bei wirtschaftli-
cher Entspannung fiir eine leichte Belebung. In diesem Zusam-
menhang sind Wohnimmobilien weniger stark konjunkturellen
Schwankungen ausgesetzt als Biiroimmobilien.

Anlagestrategie

Der Mitunternehmer profitiert von der Renditechance des Ak-
tienmarktes und der Sicherheit der Immobilie. Wahrend mit
Anlagen in chancenreiche Aktien und Wertpapiere langfristig
hohere Ertrage erzielt werden kdnnen, stdrken Investitionen
in wertstabile Immobilien, festverzinsliche Wertpapiere und
Geldmarktanlagen das Sicherheitsfundament. Mit einem auf
die Kombination unterschiedlichster Anlageklassen bauenden
Anlagekonzept zielt die Gesellschaft darauf ab, positive Ten-
denzen zur Erzielung groRtmaglicher Gewinne zu nutzen und

Risiken zu minimieren.



Geschaftsverlauf

Die Gesellschaft befindet sich im vierten Investitionsjahr. Der
Wert des Gesamtportfolios belief sich bis Ende der Berichtspe-
riode* auf 25.267.192 EUR. In die Segmente Aktien/Wertpapiere
und Immobilien wurden in diesem Zeitraum 8.904.500 EUR an
Neuinvestitionen getatigt.

Im Geschéaftsjahr 2004 konnte die Gesellschaft ihren atypisch
stillen Gesellschaftern einen Gewinnanteil von 2.829.169 EUR zu-
weisen. Daraus resultiert ein Bilanzgewinn von 315.710 EUR.

2. Die Investitionen

Immobiliensegment

Das vollstdndig eigenfinanzierte Immobilienvermdgen der Siid-
west Finanz Vermittlung Zweite AG ist im Geschaftsjahr auf
6.837.400 EUR angewachsen. Der Immobilienbestand wurde
auf nunmehr sieben Objekte erweitert. In Ludwigsburg, Fried-
richstraRe 132, wurde ein Wohnhaus mit 22 Wohneinheiten
als kiinftige VerdauRBerungsimmobilie erworben. Der giinstige
Einkaufspreis von 1.204.500 EUR ldsst eine lukrative Weiter-
verduRerung erwarten. Zum Jahresende erwirtschaftete die
Gesellschaft in diesem Objekt eine Mietrendite von 8,1 %.

Die drei unbebauten Grundstiicke ,Nachtweide” in Weingarten
sind ca. 900 bis 1.100 gm groR und verfiigen iiber eine ausrei-
chende Anzahl an Tiefgaragenstellplatzen. Von dem urspriing-
lichen Vorhaben, die Grundstiicke zu bebauen, wurde zugunsten
einer gewinnbringenden VerduRerung abgewichen. Ein Anteil des
kleinsten Grundstiicks konnte Anfang des Jahres 2005 bereits
weiterverduRert werden. Dabei flossen Kaufpreiszahlungen in
Hohe von 146.740 EUR. Weitere gewinnbringende Kaufvertrdge
wurden schon geschlossen.

Aufgrund einer vorzunehmenden Marktanpassung sank die
Mietrendite des Objektes Donaueschingen, Vacer StralRe 5, auf
7,2 % (Vorjahr: 7,9 %). Auch die Mietpreise des Objektes Hol-
beinstralRe 38a, Leipzig, mussten dem aktuellen Mietspiegel der
Stadt Leipzig angendhert werden. Diese Anpassung fiihrte zu
einem Renditeriickgang auf 8,7 % (Vorjahr: 9,1 %).

Im Jahr 2004 konnten sieben Wohneinheiten in Markdorf, Ra-
vensburger Stral3e 30 und 30a, sowie zehn Tiefgaragenstellplat-
ze, verdulRert werden. Durch die VerduRerungen erwirtschaftete
die Gesellschaft einen Buchgewinn von 230.432 EUR. Die im
Eigentum der Gesellschaft verbleibenden drei Gewerbeeinheiten

einschlieBlich der zwolf Stellplatze und elf Tiefgaragenpldtze
konnten bis zum Ende des Berichtszeitraums iiber langfristige
Mietvertrdge vollstandig vermietet werden.

Im Vorjahresvergleich waren sowohl die Mietrenditen mit 7,7 %
(Vorjahr: 8,4 %) als auch die Belegungsquote aller Mietobjek-
te mit 92,0 % (Vorjahr: nahezu 100 %) riicklaufig. Verglichen
mit der Bruttoanfangsrendite von 6,0 % des DIX, Deutscher
Immobilienindex, ist die erzielte Mietrendite unserer Mietob-
jekte jedoch mehr als zufrieden stellend. Dariiber hinaus er-
wirtschaftete die Gesellschaft durch VerduRerungen im Jahr
2004 Buchgewinne in Hohe von 230.432 EUR. Infolgedessen
betrdgt die Gesamtrendite der Mietobjekte, einschlieBlich der
VerduRerungsgewinne, 13,7 %. Verkehrswertgutachten, die von
unabhdngigen Gutachtern erstellt wurden, weisen stille Reser-
ven in Hohe von 2.736.366 EUR (Vorjahr: 1,8 Mio. EUR) aus.

Aktien- und Wertpapiere

Die Verwaltung des Wertpapiervermdgens ist auf zwei verschie-
dene Vermdgensverwaltungsmandate, die einer unterschiedli-
chen strategischen Fiihrung unterliegen, aufgeteilt. Die Dr. Jens
Ehrhardt Finanz AG, Ziirich, verwaltet rund 64 % des Wertpa-
piervermégens. Mit ihrer tiber 30-jdhrigen Erfahrung gelang es
im Jahr 2004, durch die Auswahl herausragender Aktien wie
Kali + Salz, E.ON und der Postbank AG ein aulRergewdhnlich
gutes Ergebnis von iiber 15,6 % zu erzielen. Die renommierte
Schweizer GroRbank UBS AG, Basel, hat in unserem Auftrag fiir
rund 36 % des Gesamtdepotbestandes Wertpapierprodukte ge-
wahlt, die sich an verschiedenen Indizes orientieren. Mit einer
Performance von 5,3 % lag dieses Depot 2004 zwischen den
Vergleichsindizes MSCI Europe 9,4 % und MSCI World 4,7 %.

Das in Wertpapiere investierte Volumen belduft sich bis Ende
der Berichtsperiode auf rund 16.450.000. EUR. Hiervon wur-
den 7.700.000 EUR an Neuinvestitionen getdtigt. Der Wert des
Wertpapiervermégens stieg inzwischen auf 16.921.200. EUR
(Vorjahr: 7.349.400. EUR).

Mit einem Wertzuwachs von rund 1.108.600 EUR, konnte das
gesamte Depot in 2004 eine nicht realisierte Performance von
10,55 % p.a. verzeichnen. Daneben betragt das realisierte Wert-
papierergebnis 283.126 EUR.

Geldmarkt und Finanzanlagen

Die Gesellschaft hélt zum Jahresende Geldmarkt- und Finanzan-
lagen in Hohe von 1.474.395 EUR. Daraus konnten 122.842 EUR
an Zinsertrdgen gewonnen werden, was einer durchschnittlichen
Anlagerendite von 6,9 % entspricht.
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3. Das Unternehmen

Organisation und Verfahren

Die Vertragsverwaltung wurde vor dem Hintergrund der Kosten-
einsparung und der Schaffung etwaiger Synergieeffekte aus-
gegliedert, so dass sich das Unternehmen nun ausschlieRlich
auf seine Kernkompetenzen konzentriert. Hierzu gehdren die
Bereiche Investitions- und Immobilienmanagement, Finanzen
und Controlling, Marketing und Qualitdtsmanagement. Ein an der
DIN EN IS0 9004:2000 ausgerichtetes Managementsystem sorgt
fiir die Festlegung der Qualitdtspolitik und -ziele und deren Er-
reichen. Die qualitatspolitische Ausrichtung des Unternehmens
orientiert sich am Prozess der kontinuierlichen Verbesserung.
Bestandteil der Umsetzung sind u.a. die Verbesserung von Mit-
arbeiterinformation und -schulung sowie die Bestandsaufnahme
von Organisationsprozessen und deren Optimierung. Die Ge-
schaftsleitung erwartet durch die systematische Ausrichtung
wesentlicher Organisationsablaufe und den optimierten Perso-
naleinsatz eine Effizienzsteigerung.

Anlegerbeziehung

Durch regelmaRige Analyse und Auswertung von Kundenkon-
takten mochte die Geschéftsleitung die Zufriedenheit der Mit-
unternehmer verbessern. Marktbediirfnisse werden ermittelt
und in die jahrlichen Geschaftsberichte und Leistungsbilanzen
eingearbeitet. Auf diese Weise beabsichtigen wir, dem Informa-
tionshedarf der Mitunternehmer gerecht zu werden.

Anlegerverwaltung und Stornierung

Die Siidwest Finanz Vermittlung Zweite AG verwaltete 8.349
Vertrdge zum Jahresende 2004. Mit einer Stornoquote von 4,7 %
bewegten sich die auRRerordentlichen Vertragsauflosungen iiber

unseren Erwartungen.

Liquiditat

Die Gesellschaft hielt am Jahresende Liquiditdt in Hohe von
478.761 EUR, um auch kurzfristig interessante Anlagemdg-
lichkeiten nutzen zu kdonnen. Liquiditatsengpdsse sind nicht
ersichtlich. Das Unternehmen verzeichnet einen monatlichen
Liquiditatszufluss von ca. 270.000 EUR.

Steuerliche Verdanderung

Zur Reduzierung bzw. Optimierung der steuerlichen Belastung
wurde die Siidwest Finanz Vermittlung Zweite AG in eine um-
satzsteuerliche Organschaft integriert.
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4. Der Risikobericht

Risikomanagement

Das von der Geschaftsleitung eingefiihrte Risikomanagement,
basierend auf Informationen aus dem Controlling und Reporting,
hat das Ziel, die im Rahmen der Tatigkeit entstehenden potenti-
ellen Risiken friihzeitig zu bewerten, ihre Folgen abzuschatzen
und geeignete Vorsorge- und SicherungsmalRnahmen zu treffen.
Die gemdR dem jeweiligen Risikoprofil angewendeten unter-
schiedlichen Verfahren und Instrumente werden im Einklang
mit den gesetzlichen Erfordernissen stetig weiterentwickelt,
ergdnzt und optimiert.

Risikofriiherkennung

Die MaBnahmen interner Uberwachung sind so eingerichtet,
dass die den Fortbestand der Gesellschaft gefahrdenden Ent-
wicklungen friihzeitig, also zu einem Zeitpunkt erkannt werden
sollen, in welchem noch geeignete MalRnahmen zur Sicherung
des Fortbestandes getroffen werden konnen. Zu den den Fortbe-
stand der Gesellschaft gefdhrdenden - potentiellen, aber hochst
unwahrscheinlichen - Entwicklungen gehdren inshesondere ri-
sikobehaftete Geschéfte, Unrichtigkeiten der Rechnungslegung
und VerstoRe gegen die gesetzlichen Vorschriften, die sich auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft we-
sentlich auswirken.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Das Geld- und Kapitalmarktrisiko resultiert aus der Unsicherheit
tiber Verdnderungen von Marktpreisen und -kursen (inklusive
Zinsen, Aktienkursen, Wechselkursen) sowie den zwischen ihnen
bestehenden Korrelationen und ihren Volatilitdten.

Ein Finanzierungsrisiko kann sich aus der negativen Entwicklung
der Immobilien, aus dem Vermietungs- und Objektrisiko oder
aus potentieller Fremdfinanzierung der Immobilien ergeben.
Die Gesellschaft unterliegt dem Bonitdtsrisiko der Schuldner,
der Mitunternehmer und der Mieter.

Ein Erlésminderungs- und/oder Kostenerhdhungsrisiko besteht
insofern, als einzelne oder samtliche Positionen der Erldse
niedriger und/oder Kosten hoher anfallen kdnnen als zundchst
kalkuliert.

Risiken aus Rechtsverfahren

Soweit Rechtsverfahren gegen die Gesellschaft anhdngig sind,
geht der Vorstand davon aus, dass diese erfolgreich abgeschlos-
sen werden. Inwieweit zukiinftige Risiken aus Rechtsverfahren
entstehen kdnnen, kann derzeit nicht abgesehen werden.



Risiken aus auBerordentlichen Vertragsauflosungen
AuRerordentliche Vertragsauflosungen konnen die Ertrags- und
Finanzlage des Unternehmens negativ beeinflussen. Zum einen
kann kurzfristig Liquiditat abflieRen, zum anderen kénnen lang-
fristig Ratenanspriiche wegfallen. Daneben ist der Prozess der
Vertragsauflosung mit Kosten verbunden.

Liquiditatsrisiko

Grundsatzlich ist die Gesellschaft einem Liquiditdtsrisiko ausge-
setzt. Mittels einer langfristigen Liquiditdtsplanung wird dem
Risiko entgegengesteuert.

Gesamtrisiko

Nach unserem gegenwartigen Erkenntnisstand bestehen keine
bestandsgefdhrdenden Einzelrisiken. Auch die Gesamtsumme
der Risiken gefahrdet nicht den Fortbhestand des Unternehmens.
Neben den im Lagebericht aufgefiihrten sind keine weiteren
wesentlichen Risiken bekannt.

Nachtragsbericht

Nach Schluss des Geschaftsjahres sind keine Vorgdnge von be-
sonderer Bedeutung, die Auswirkung auf die Ertrags-, Finanz-
und Vermdgenslage haben, eingetreten.

5. Der Ausblick

Die positive Entwicklung der Performance im letzten Jahr ist
umso erfreulicher, als Zinserwartungen in Deutschland insgesamt
stetig nach unten korrigiert wurden. Ungeachtet der chancen-
reichen Moglichkeiten, die das Investitionskonzept in Aussicht
stellt, beeinflussen aulRerordentliche Vertragsauflosungen die
Ertrags- und Finanzlage des Unternehmens. MaRgeblich hierfiir
sind insbesondere Kosten fiir Rechtsverfahren und gerichtliche
bzw. aulRergerichtliche Vergleiche - unter Umstdnden einher-
gehend mit nicht gedeckten Mittelverwendungskosten. Wenn
auch die Anzahl der Rechtsfélle als solche nicht bedenklich
stimmt, so ist es doch die Kostenintensitdt dieses Verwaltungs-
zweiges. Zugunsten aller Mitunternehmer sieht die Weisung der
Geschaftsleitung in dieser Hinsicht eine restriktive Handhabe
vor. Eine andere Vorgehensweise wiirde sich durch Liquiditats-
abfluss und fehlendes Investitionskapital fiir die in der Siidwest
Finanz Vermittlung Zweite AG verbleibenden Mitunternehmer
negativ auswirken.

Langfristig strebt die Geschéftsleitung an, das Volumen des
Aktien- und Wertpapiersegments auf dem aktuellen Niveau
zu halten. Sowohl die Geschaftsleitung als auch renommierte

Analysten des Aktienmarktes rechnen nach wie vor mit vola-
tilen Markten. Das Ziel besteht darin, bei selektiver Strate-
gie und lberschaubaren Risiken eine Gewinnoptimierung zu
erreichen. Die Geschdftsleitung setzt hierbei insbesondere auf
die Zusammenarbeit mit der Dr. Jens Ehrhardt Finanz AG und
deren langjdhrige Erfahrung im Aktien- und Wertpapierbereich.
Hinsichtlich der Anlagestrategie verfolgt die Dr. Jens Ehrhardt
Finanz AG einen defensiven Ansatz, der vorwiegend auf sub-
stanz- und renditestarke Aktien mit guter Bilanzqualitdt und
einer moglichst attraktiven Bewertung ausgerichtet ist. Diese
Strategie, mit der bereits im Jahr 2004 eine herausragende
Performance erzielt werden konnte, lduft mit den Anlagegrund-
satzen der Geschaftsleitung konform. Auch in Zukunft wird die
Geschaftsleitung bei der Umsetzung dieser Strategie ihre Anla-
geentscheidungen entsprechend umsichtig treffen.

Die Immobiliensituation der Siidwest Finanz Vermittlung Zweite
AG gestaltet sich trotz der leichten Riickgange hinsichtlich der
Belegungsquote und der Mietpreise ausgesprochen zufrieden
stellend. Die Geschaftsleitung ist zuversichtlich, den Riick-
stand im laufenden Jahr weitestgehend aufholen zu kdnnen.
Auch Experten rechnen damit, dass sich im kommenden Jahr
die konjunkturelle Entwicklung auf den Immobilienmarkt nie-
derschlagen und die Nachfrage nach Wohnungen in einigen
Gegenden Deutschlands wieder spiirbar anziehen wird. Diese
prognostizierte Expertenmeinung bestdtigt sich beispiels-
weise fiir den Neckarraum. So erweist sich die Immobilie in
Ludwigsburg als duRerst gut vermietbar und mietpreisstabil.
Um weiterhin ansehnliche Renditen und Umsatze bei Bestands-
und VerduBerungsimmobilien verzeichnen zu kénnen, setzt die
Gesellschaft weiterhin auf die Aufnahme von sorgfaltig ausge-
wahlten ,kleinen, aber feinen” Wohn- bzw. Gewerbeeinheiten.
Die Geschaftsleitung ist kontinuierlich damit befasst, geeignete
Investitionsobjekte fiir die Gesellschaft zu akquirieren.

Die weitere Entwicklung des Geschdftsverlaufes der Siidwest
Finanz Vermittlung Zweite AG wird vom Vorstand optimistisch
eingeschatzt.

REWL lialin/

alf Hehl / Vorstand Heiko Schafheutle / Vorstand
Siidwest Finanz Vermittlung Zweite AG
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KONTAKT

Siidwest Finanz Vermittlung Zweite AG, Ravensburger StraRe 32, 88677 Markdorf
Telefon: +49 (0) 7544 / 975-0, Telefax: +49 (0) 7544 / 975-200

Internet: www.suedwestrentaplus.de, E-mail: renta@suedwestrentaplus.de
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