DUNDEE REIT - GESCHAFTSBERICHT 2003

BRIEF AN DIE ANLEGER

Es freut uns, lhnen unseren ersten Jahresbericht vorlegen zu kénnen. Dundee REIT wurde Mitte

des Jahres 2003 im Rahmen der Akquisition der Gewerbeimmobilien von Dundee Realty

Corporation, einem an der Bérse in Toronto notierten Unternehmen, gegriindet. Die Wandlung in

einen Immobilientrust wurde in Betracht gezogen, um eine effizientere Investitionsmaéglichkeit zu

schaffen, den Handelswert unseres Unternehmens zu erh6hen und unseren Anlegern bestandige

und ansteigende Ausschiittungen zukommen zu lassen.

Von Ende 2002 bis 15. Méarz 2004 ist der Wert unseres
Unternehmens pro Anteil von $15,45 auf zirka $25,40
angestiegen. Zusétzlich hat jeder unserer Investoren im Rahmen
der Reorganisation $3,00 pro Aktie und Ausschiittungen von
insgesamt $1,46 pro Anteil erhalten. Der Anstieg des Kurswertes
und die erwahnten Auszahlungen stellen eine Rendite von zirka 90%
dar. Zum Zeitpunkt der Griindung von Dundee REIT im Juni 2003
verzeichneten wir einen Immobilienbestand von 11,1 Millionen
QuadratfuB. Bei unserem Bestand handelt es sich gréBtenteils um
Biiro- und Industrieimmobilien in Montréal, Ottawa, Toronto,
Calgary und Edmonton. Die Diversifikation nach Nutzungsart in
diesen fiinf Méarkten gewahrt uns eine stabile Basis, welche nicht
der Volatilitdt eines einzigen Marktes oder einer einzelnen
Anlageklasse ausgesetzt ist.

Ende 2003 und Anfang 2004 niitzten wir die Chance, unser
Unternehmen zu vergroBern. Wir erwarben Biro- und
Industrieimmobilien in Ottawa, Calgary und Toronto in der Héhe von
260 Millionen Dollar. Diese Akquisitionen wurden mit langfristigen
Krediten zu niedrigen Zinssatzen finanziert. Auf der
Eigenkapitalseite wurden die Kaufe durch zwei Kapitalerhéhungen
in der Hohe von 166 Millionen Dollar finanziert. Wir besitzen nun
einen hervorragenden Gebaudebestand mit kreditwiirdigen Mietern
mit langfristigen Mietvertrdgen in den besten Méarkten Kanadas.
Unser Ziel ist, weiterhin auf unserem soliden Fundament
aufzubauen und das Vertrauen unserer Anleger in unsere Fahigkeit,
monatliche Ausschittungen zu zahlen, zu verstarken. Durch die
Vorteile, welche unsere Bestandserweiterung, erhohte
Mieteinnahmen und unser erhdhter Vermietungsgrad sowie
niedrigere Zinssdtze mit sich bringen, hoffen wir, die
Ausschittungen an die Anteilsinhaber zu erhhen.

Die Immobilienindustrie befindet sich in einer neuen Ara.
Wahrend der letzten zehn Jahre befanden wir uns in einer
Periode, welche sich durch niedrige Zinssatze, wenige
Neubauten und eine relativ geringe Nachfrage flir Biroflachen
auszeichnete. Trotz der geringen Nachfrage hat der
Vermietungsgrad wahrend dieses Zeitraums sein historisches
Niveau beibehalten, beziehungsweise Uberschritten. Besitzer von
Immobilien haben Renditen in der Hohe von 8 — 10% fur ihre

Gebaude erzielt und mit einer konservativen Fremdfinanzierung
konnten Renditen von 12 — 18% erzielt werden. Verglichen mit
anderen Investitionsmdglichkeiten erfuhr die Immobilienbranche
betrachtliche Kapitalzuflisse, vor allem aufgrund der Rendite und
dem niedrigen Risikoniveau. Aufgrund der hohen Bereitschaft,
Kapital in hochwertige Immobilien zu investieren, sind die
Immobilienpreise angestiegen. Diese Preisanstiege sind aber nicht
nur auf die bestandigen Leistungen der Immobilien zurlickzufiihren.
Niedrige Zinssétze haben es Immobilienkaufern erméglicht, auch
bei ansteigenden Immobilienpreisen die erforderliche Rendite
zu erzielen.

In dieser neuen Ara mangelt es nicht an Kapital, sondern an
qualitativ _hochwertigen Immobilien zu angemessenen Preisen.
Das Wachstum von Dundee REIT konnte unter anderem deshalb
bewirkt werden, da die Gesellschaft gute Beziehungen zu
Geschéftspartnern und Verkaufern hat. Der Kauf von Telus Tower,
einer Biiroimmobilie mit dem AusmaB von 705.000 Quadratful
im Stadtzentrum von Calgary, wurde mit einem strategischen
Geschéftspartner bewirkt. Wir konnten Palladium Office Campus,
229.000 QuadratfuB an Buroflachen in Ottawa, aufgrund einer
langzeitigen Geschéftsbeziehung mit dem Kreditgeber fir die
Zwischenfinanzierung erwerben. Unsere bislang bedeutendste
Akquisition ist das 1,6 Millionen QuadratfuB groBe Portfolio
an Biroflachen und Industrieimmobilien mit einem hohen Anteil
an Biroflachen (flex properties) von The Pauls Corporation.
Dieser Bestand an neuen Immobilien war sehr gefragt. Wir waren
schlussendlich der erfolgreiche Bieter aufgrund unserer
Erfahrung mit dem Bautrdger und unserer Fahigkeit,
Bedingungen zu schaffen, welche es dem Verkaufer ermdéglichten,
einen guten Preis fir die fertiggestellten Gebaude zu erzielen, die
Zwischenfinanzierung fur den Bau weiterer Gebaude zu erhalten
und nach Bauabschluss einen Kaufer fiir diese zu finden. Wir
haben eines der besten Portfolios an “Flex” Industrieimmobilien
in Kanada erworben und haben Beziehungen geschaffen, welche
es uns ermdglichen, Immobilien in der GréBenordnung von
insgesamt 2 Millionen QuadratfuB zu kaufen.

Im Jahr 2003 ist der Gesamtwert an verduBerten Objekten
im Vergleich zu 2002 gesunken, da sich ein GroBteil der



Immobilien nun in Handen von langfristig ausgerichteten
Investoren befindet. Wir gehen davon aus, dass Verk&ufe im Jahr
2004 weiter zurlickgehen werden. Wir sind aber zuversichtlich,
dass wir unseren Immobilienbestand durch die Zusammenarbeit
mit Maklern und Verkdufern weiter selektiv erhéhen und
Immobilien erwerben koénnen, welche zur Qualitdt und
Besténdigkeit unseres Gesamtportfolios — und somit zur
Besténdigkeit der Ausschittungen an die Anleger - beitragen.

Der Verschuldungsgrad von Dundee REIT ist relativ niedrig.
Wir hatten bereits dieses Jahr in einem Umfeld niedrigster
Zinssétze die Moglichkeit, neue Vertrége fir zirka 35% unseres
gegenwartigen Fremdkapitals abzuschlieBen. Wir sind auBerdem
in der Lage, weitere Akquisitionsmoglichkeiten wahrzunehmen
und unsere Gesellschaft zu verbessern.

Wir werden uns auch im Jahr 2004 weiterhin um die
Mieterzufriedenheit bemuhen, uns auf unseren Vermietungsgrad
konzentrieren, unseren Mietern Anreize bieten, neue Mietvertrage
mit uns abzuschlieBen, und neue Mieter flr unsere
erschwinglichen Geb&ude anwerben.

2003 war ein sehr erfolgreiches Jahr. Der Wert unseres
Unternehmens stieg betréachtlich an und wir vergréBerten unseren
Immobilienbestand, indem wir neue hervorragende Gebaude
erwarben. AuBerdem flihrten wir die Reorganisation unseres
Unternehmens in eine wettbewerbsfahige Immobiliengesellschaft
durch. Dundee REIT ist einer der gréBeren Immobilientrusts in
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Kanada und konnte einen betrachtlichen Anstieg seines
Handelsvolumens und seiner Liquiditét verzeichnen. Gegenwartig
besitzt Dundee REIT zirka 13,3 Millionen QuadratfuB an
Immobilien mit einem historischen Wert von 1,2 Milliarden Dollar
und einer Marktkapitalisierung von 600 Millionen Dollar.

Diese Leistungen konnten wir nur durch die Unterstiitzung
seitens unserer Anleger, Treuhdnder und Mitarbeiter erbringen.
Wir méchten uns dafiir bedanken und lhnen versichern, weiterhin
alles zu tun, um lhr Vertrauen zu behalten.

Wir sind hinsichtlich der Aussichten fiir 2004 sehr zuversichtlich.
Wir sind dabei, neue Mietvertrage abzuschlieBen und haben
Zugang zu weiteren attraktiven Objekten fur zukinftige
Akquisitionen. Uber unsere Fortschritte, das Interesse neuer
Investoren zu wecken, sind wir sehr erfreut. In 2004 werden wir
uns darauf konzentrieren, unseren Bekanntheitsgrad zu erhchen
und - gekoppelt mit unseren besténdigen Finanzergebnissen —
Dundee REIT als eine vorrangige Investitionsmdglichkeit
zu platzieren.

Michael J. Cooper
Prasident und Geschéftsfiihrer

Fiir die sechs Monate mit Ende 31. Dezember 2003
Finanzlage

Gewerbeimmobilien $ 915.050
Gesamtvermogen 997.177
Fremdkapital 582.492
Eigenkapital 385.955
Betriebsergebnis

Einkinfte 78.162
Funds from Operations 21.150
Reingewinn 12173
Funds from Operations pro Anteil 1,22
Reingewinn pro Anteil 0,71
Ausschittungen

Ausschuttbare Einkinfte $ 21.310
Ausschlttbare Einkinfte pro Anteil 1,23
Ausschittung zahlbar an Anteilseigner 1,10
Anteil der Barausschittung 89%
Anteil der Ausschittung mit Steueraufschub 58%
Kennzahlen

Vermietungsgrad 92,7%
Verhaltnis Fremdkapital zu Gesamtvermdgen 56,2%
Prozentsatz der Schulden mit variablen Zinssatzen 5,7%

(1) Funds from Operations ist der Reingewinn vor der Berticksichtigung von zukiinftigen Einkommenssteuern, Abschreibung
und Amortisation sowie Verkaufsgewinn oder - verlust und der Riicklage fiir die Wertminderung von Gewerbeimmobilien

Hinweis: Wir beabsichtigen, im Herbst 2004 wiederum Informationsveranstaltungen in Deutschland abzuhalten.



