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"Unser Immobilienportfolio
hat wahrend schwieriger
wirtschaftlicher Zeiten solide
Resultate erzielt."

Wir sind mit unseren operativen sowie finanziellen Ergebnissen im Jahr 2009 sehr
zurfrieden. Unser Immobilienportfolio hat wahrend schwieriger wirtschaftlicher
Zeiten solide Resultate erzielt und wir konnten sowohl unseren Cashflow verbessern
als auch unsere finanzielle Flexibilitat erhohen.

Unser Vermietungsgrad war wéhrend des gesamten Jahres sehr hoch und spiegelte
unseren Erfolg in Zusammenhang mit Abschliissen neuer Mietvertrage mit
bestehenden sowie neuen Mietern wider. Sowohl eine schrittweise Verbesserung
unseres Vermietungsgrades als auch Akquisitionen trugen zu einem Anstieg des
operativen  Quartals- und  Jahresergebnisses des Gesamt- und des
Vergleichsportfolios bei. Des weiteren hat ein beeindruckender Anstieg des
Aktienkurses zusammen mit der Ausgabe von Eigenkapital den Borsenwert unseres
Unternehmens betrachtlich erhéht und es uns ermdéglicht, ohne eine Erhéhung des
Verschuldungsgrades unseren Immobilienbestand zu vergréBern. Die im vierten
Quartal sowie nach Jahresende abgeschlossenen Akquisitionen erhéhten die
geographische Diversifikation unseres Portfolios und verbesserten insgesamt die
Qualitdt unseres Cashflows. Kurzum, unser Unternehmen hat sich weiterhin
verbessert und stellt flir Investoren, welche an stabilen und verlasslichen Renditen
interessiert sind, eine sehr attraktive Investitionsmoglichkeit dar.

Laut “Statistics Canada” ist das kanadische Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal
2009 um 5% gestiegen - ein wichtiger Indikator daflir, dass der
Wirtschaftsaufschwung starker ist, als urspriinglich angenommen. Dieser Anstieg
war der hochste vierteljahrliche Anstieg seit dem dritten Quartal 2000 und stellt
einen positiven Trend fiir 2010 dar. Die Rezession in Kanada, welche sich Gber drei
Quartale bis zur Jahresmitte 2009 erstreckte, hat sich signifikant von der Rezession
in den Vereinigten Staaten abgezeichnet. Sowohl in Bezug auf Fremd- als auch
Eigenkapital ist in Kanada Zuversicht und Liquiditdt in die Kapitalmarkte
zurlickgekehrt und wir rechnen im Jahr 2010 mit Verbesserungen sowohl in
wirtschaftlicher Hinsicht als auch in Bezug auf die Vermietung von Flachen.

Der Markt in Calgary stellt nach wie vor eine Herausforderung dar. Mietraten sind
aufgrund erhdhter Konkurrenz betrachtlich gesunken. Der Vermietungsgrad unserer
Immobilien, welche weiterhin einen bestédndigen Cashflow erzielen, liegt bedeutend
Uber dem durchschnittlichen Vermietungsgrad. Wir sind der Meinung, dass es sich
bei den meisten Unternehmen in Calgary grundséatzlich um solide Unternehmen
handelt welche mit relativem Optimismus in die Zukunft blicken. Neue
Bliroimmobilien, welche in nachster Zeit auf den Markt kommen, werden weiteren
Druck auf die am Markt erzielbaren Mieten ausiiben. Wir gehen jedoch davon aus,
dass sich der Markt mittel- bis langfristig, sobald sich das generelle Marktumfeld
verbessert, schneller als urspriinglich angenommen erholen wird. Es bleibt jedoch
nach wie vor eine unserer Prioritaten, unsere Position in Calgary zu verringern. Vor
einigen Jahren trugen unsere Biroimmobilien in Calgary 60% zum operativen
Ergebnis bei. Aufgrund der kirzlich durchgeflihrten Akquisitionen konnte dieser
Anteil auf unter 40% reduziert werden. Wir werden weiter mit der Diversifikation
unseres Portfolios fortfahren und den prozentuellen Anteil der Ertrage aus unserem
Immobilienbestand in Calgary verringern und somit die Auswirkungen dieses
Bestands auf unser Gesamtgeschaft weiter reduzieren.

Wir sind sehr optimistisch, was unsere Fahigkeit anbelangt, wahrend eines
Konjunkturaufschwungs Mieterhéhungen zu erzielen und unseren Bestand weiterhin
zu vergréBern. Wir sind der Meinung, dass sich die Immobilien, welche wir zur Zeit
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erwerben, im Vergleich zu unseren relativ konservativen, dem gegenwartigen Umfeld entsprechenden Prognosen, gut bewahren
werden. Die Neuerwerbungen der letzten Monate haben insgesamt die Qualitdt unseres Gesamtbestandes sowie unseres
Cashflows verbessert. Wir gehen davon aus, dass wir die Einnahmen aus diesen Immobilien, welche sowohl unter den auf dem
Markt erzielbaren Mieten als auch Leerstande aufweisen, (iber die Zeit hinweg weiterhin erhéhen kénnen. Bei den Objekten,
welche wir im Moment ins Auge fassen, handelt es sich grundsatzlich um Immobilien welche gute Renditen sowie steigende
Einklnfte aufweisen. Wir gehen davon aus, dass wir dieses Jahr Immobilien fir insgesamt 400 Millionen Dollar erwerben
werden. Bei diesen Akquisitionen wird es sich ausschliesslich um Immobilien handeln, welche unseren Anforderungen in
Bezug auf Qualitat und Wertschépfung entsprechen.

In der Vergangenheit haben wir unsere Initiativen, die Umweltbelastung unseres Immobilienbestandes zu verringern, nicht
offentlich publiziert. Es ist uns jedoch bewusst, dass wir diesbezliglich Verantwortung tragen und wir haben damit begonnen,
Rahmenbedingungen flir die Berichterstattung in Bezug auf soziale Verantwortung und Umweltvertraglichkeit zu schaffen.
Diese Berichterstattung wird unsere gegenwartigen Methoden, Zielsetzungen sowie unsere Fortschritte in Bezug auf die
Realisierung dieser Ziele effektiv zum Ausdruck bringen. Obwohl wir nach wie vor an den Rahmenbedingungen arbeiten,
mdchten wir unsere gegenwartigen Methoden kurz erlautern.

Die Vereinigung der Immobilienbesitzer und Objektverwalter (,BOMA®) hat ein landesweites Programm entwickelt (BOMA
BESt), welches realistische Standards flir bestehende Objekte angesichts ihres Energieverbrauchs und ihrer
Umweltfreundlichkeit setzt. Diese Standards basieren auf prézisen, von unabhangigen Gutachtern verifizierten Informationen.
Bis heute haben zirka die Halfte bzw. 3,2 Millionen Quadratfuss unserer Bliroimmobilien ein ,BOMA BESt green building”
Zertifikat erhalten und wir gehen davon aus, dass weitere 1,3 Millionen Quadratfuss bzw. 20% im Jahr 2010 dieses Zertifikat
erhalten werden. Diese Zertifizierung bringt zum Ausdruck, dass wir mit den bewahrten Methoden (ibereinstimmen und
beinhaltet Betriebspriifungen fiir Energie und Wasser, die kontinuierliche Messung des Resourcenverbrauchs sowie
vorbeugende Instandhaltungsinitiativen. Die Uberpriifungen des Energie- und Wasserverbrauchs geben uns detaillierte
Hinweise in Bezug auf gegenwartige Methoden und Verbesserungsmoglichkeiten. Als nachsten Schritt werden wir Plane fir die
Reduzierung des Elektrizitats-, Gas- und Wasserverbraches fiir jedes einzelne Objekt erstellen. Unsere strikten praventiven
Instandhaltungsmassnahmen versichern nicht nur die Effizient unseres Systems sondern ermdglichen es uns auch, Probleme
frihzeitig zu korrigieren. Zusétzlich haben wir umweltfreundliche MaBnahmen und Verfahren eingefihrt, um uns zu
vergewissern, dass wir allen Umweltgesetzen und —vorschriften in Zusammenhang mit der Verwaltung unserer Immobilien
entsprechen. Es wurden Richtlinien hinsichtlich der Reduzierung von Mull, Wasserkonsum und der Verwendung von
Okoprodukten und —dienstleistungen erstellt.

Im Jahr 2008 erhielten wir zwei Oko-Auszeichnungen in Zusammenhang mit einem Gebaude in Yellowknive, welches eine
neue Fassade erhielt. Diese trug nicht nur zur Verbesserung des Komforts der Mieter sondern auch zur Reduzierung des
Energieverbrauchs bei.

Ich bin mit den erzielten Fortschritten wahrend des letzten Jahres sehr zufrieden. Dundee REIT ist sowohl auf
Unternehmensebene als auch als Aktiengesellschaft in weitaus besserer Verfassung als ich das vor einem Jahr erwartet hatte.
Angesichts der Unsicherheit auf den Markten generell und den unzufriedenstellenden Renditen, welche Investoren wahrend der
letzten zwei Jahre auf den Aktienmarkten erzielten, gewinnen verlassliche Einkiinfte mehr und mehr an Attraktivitat. Wir sind
damit beschaftigt, den Wert von Dundee REIT zu erhéhen, und zwar auf eine Art und Weise, welche Investoren die Zuversicht
gibt, dass es sich um eine zuverlassige Investition handelt. Solange wir in der Lage sind, weiteres Eigenkapital auszugeben und
eine konservative Bilanz beizubehalten, kdnnen wir unser Unternehmen ungeachtet des wirtschaftlichen Umfelds vergréBern
und absichern. Wir sind sehr zuversichtlich, dass sich 2010 als gutes Jahr fiir kanadische Immobilieninvestitionen
herausstellen wird und wir die Chancen nltzen werden, Dundee REIT wiederum in ein weitreichendes, diversifiziertes
Unternehmen zu vergréBern und die Kennzahlen unseres Unternehmens zu verbessern.
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