Das Geschaftsjahr 2004 war in
vielfacher Hinsicht erfolgreich fur
Dundee REIT. Wir vergréBerten
nicht nur unser Portfolio, sondern
verbesserten durch den Kauf
neuer, moderner Gebaude und
den Verkauf von Immobilien,
welche nicht langer unseren
Anforderungen und Zielsetzungen
entsprachen, auch die Qualitat
unseres Gebaudebestands. Wir
gaben insgesamt bdrsengangige
Wertpapiere in der Hohe von
185 Millionen Dollar aus und
erwarben Anlagen fur 273 Millionen
Dollar, welche eine beachtliche
Auswirkung auf unsere Ergebnisse
hatten. AuBerdem wurde ein
betrachtlicher Anteil unseres

Fremdkapitals erneuert, was zu einer

Senkung des durchschnittlichen
Zinssatzes und einer Verlangerung
der Laufzeit fuhrte. Innerhalb des
nachsten Jahres werden nur 5%
unserer Kredite auslaufen.

Im Vergleich dazu wurden

im Vorjahr 27% unserer
Kredite fallig. Wir starteten
das Jahr 2005 mit einem
soliden Vermietungsgrad
und einem wachsenden
Portfolio, welches sich
mit jeder Akquisition
verbessert.

Dundee REIT

Der Akquisitionsmarkt ist noch immer durch intensive Konkurrenz gepragt
und flhrt bei groBen Transaktionen zu Rekordpreisen. Der Kapitalzufluss
im Sektor kommt unter anderem von ausléndischen Investoren. Den
gréBten Einfluss hatten aber in letzter Zeit die Pensionsfonds. Generell
geht man davon aus, dass Immobilienpreise nach wie vor ansteigen
werden. Im Jahr 2004 erwarben wir zwei Portfolios mit Flachen von mehr
als 2 Millionen QuadratfuB3. In Zusammenhang mit Akquisitionen haben
wir unser Augenmerk auf einzelne Gebaude anstatt gréBere Portfolios
verlagert, da wir der Meinung sind, dass wir vergleichbare Objekte somit
zu einem gunstigeren Preis erwerben kénnen. Seit dem Jahresende
haben wir vier weitere Akquisitionen in der Hohe von zirka 40 Millionen
Dollar abgeschlossen und Kaufvertrage fur weitere 56 Millionen Dollar
unterzeichnet und werden somit unser Portfolio um 0,7 Millionen
QuadratfuB3 vergroBern.

Dundee REIT hat sich von Anfang an das Ziel gesetzt, Kanadas fuhrender
Bereitsteller von erschwinglichen Mietflachen zu werden. Wir konzentrieren
uns vor allem auf Buro- und Industrieimmobilien. Mit jedem Kauf und
Verkauf wird unser Immobilienbestand verbessert und entspricht immer
mehr unseren Anforderungen. Unsere Zielmérkte sind Montreal, Ottawa,
Toronto, Calgary und Edmonton. Jede neue Akquisition baut auf unserer
Marktprasenz in diesen Markten auf und ermdglicht es uns, effizienter
vorzugehen und unseren gegenwartigen und potentiellen Mietern
vielfaltigere Optionen anzubieten.

Das operative Umfeld stellt nach wie vor eine Herausforderung dar, obwonhl
sich Verbesserungen im Vermietungsmarkt in ganz Kanada abzeichnen.
Ganz generell verzeichneten wir in unserem Portfolio einen bestandigen
bzw. ansteigenden Vermietungsgrad wahrend der letzten vier Quartale. Wir
schlossen das Jahr mit einem Vermietungsgrad von 94,5% ab, was einem
Anstieg von 2% gegenUber dem Vorjahr entspricht. Wir entwickelten

flr einen unserer schwacheren Mérkte ein innovatives Leasingkonzept,
welches auf Mieter mit einem Bedarf an kleinen und mittelgroBen Flachen
abgestimmt ist. Die volle Auswirkung des verbesserten Vermietungsgrades
ist noch nicht wahrnehmbar. Wir sind aber zuversichtlich, dass sich die
Vorteile in Zusammenhang mit einem héheren Vermietungsgrad und
Akquisitionen im Laufe der Zeit bemerkbar machen.

In letzter Zeit haben zwei bedeutende Veranderungen den
Status von Immobilientrusts (,REIT*) innerhalb des
Investitionsmarktes beeinflusst. Erstens hat die

Regierung der Provinz Ontario ein Gesetz verordnet,
welches die Haftbarkeit der Anleger limitiert.
Obwohl die Wahrscheinlichkeit einer persénlichen
Haftpflicht der Anleger in der Vergangenheit als
enorm unwahrscheinlich angesehen wurde, hat
dieses neue Gesetz jegliche Bedenken seitens der
Pensionsfonds und anderer institutioneller Investoren



beseitigt. Zweitens hat S&P im Januar bekannt gegeben,
dass Trusts in den S&P/TSX Composite Index, den
bedeutendsten Index an der Bérse Torontos, aufgenommen
werden. Aufgrund dieser Veranderungen gehen wir davon
aus, dass das Interesse an REITs weiterhin ansteigen wird
und wir uns in einer guten Position befinden, von diesen
Veranderungen zu profitieren.

Wir fihren seit 18 Monaten unser Unternehmen als REIT
und hatten somit Zeit, uns an die Anforderungen dieser
neuen Unternehmensstruktur anzupassen. Wir nahmen
bedeutende Verbesserungen sowohl in unseren internen
Prozessen als auch in unserer Gebaudeverwaltung

vor und werden weiterhin schrittweise unser
Unternehmen verbessern.

Finanzielle Daten

Wir haben unseren Geschéaftsbericht mit der Aussage
begonnen, dass sehr oft die als unwichtig erscheinenden
Kleinigkeiten zum Erfolg fUhren (,Never overlook the little
things that lead to success®). Aufgrund der Kompetenz und
der BemUhungen eines jeden einzelnen Mitarbeiters, die
zahlreichen Tétigkeiten, welche taglich anfallen, bestens
auszufihren, kénnen wir unser Unternehmen reibungslos
fihren. Mit diesem hervorragenden Team kdnnen sich unsere
Aufsichtsrate und ich auf strategische Angelegenheiten
und die Unternehmensentwicklung konzentrieren. Ich
mdchte mich bei unseren Mitarbeitern, dem Aufsichtsrat
und den Investoren fUr ihr Vertrauen bedanken.

e

Michael J. Cooper
Prasident und Geschéaftsflhrer

(alle Betrage in tausend CAD mit der Ausnahme von Betragen pro Anteil, Prozentsétzen und Kennzahlen)

Zum Jahresende 31. Dezember

Finanzlage

Gewerbeimmobilien

Gesamtvermdgen

Fremdkapital

Minderheitsbeteiligung (,non-controlling interest")
Eigenkapital der Anteilsinhaber

2004

$ 1.057.231
1.199.792
693.155
148.256
318.545

Betriebsergebnis

Einklnfte

Funds from Operations (1)

Funds from Operations pro Anteil

$ 187.180
59.153
2,50

Ausschiittungen

Ausschuttbare Einkunfte

Ausschuttbare Einkunfte pro Anteil

Ausschittung zahlbar an Anteilseigner (pro Anteil)
Anteil der Barausschuttung

Beteiligung am Wiederanlageplan

Anteil der Ausschuttung mit Steueraufschub

$ 52.072
2,20
2,20
61%
39%
48%

Kennzahlen

Vermietungsgrad

Verhaltnis des Fremdkapitals zum Bruttobuchwert
Prozentsatz der Schulden mit variablen Zinssétzen
Durchschnittlicher Zinssatz

94,5%
55,2%
3,9%
6,6%

(1) Funds from Operations ist der Reingewinn vor der Berlcksichtigung von zukinftigen Einkommenssteuern,
Abschreibung und Amortisation sowie Verkaufsgewinn oder -verlust und der Riicklage flir die Wertminderung

von Gewerbeimmobilien




