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Vorwort

Liebe Leser,

,Fur die Immobilienbranche haben sich die Rahmenbedingungen 2006 deutlich ver-
bessert, und auch fuir 2007 sieht — mit gewissen Einschrankungen — das Bild positiv aus.”
Wenn Sie nach dem Fazit des Fruhjahrsgutachtens 2007 suchen, dann dirfte es wohl
dieses sein. Der Wohnimmobilienmarkt hat sich stabilisiert, die Zahl der Fertigstellungen
im Bereich der Ein- und Zweifamilienhauser, aber vermutlich auch im Geschosswoh-
nungsbau ist gestiegen. Auf dem deutschen Biroimmobilienmarkt machen sich in Teil-
bereichen erste Erholungstendenzen bemerkbar, und bei Einzelhandelsimmobilien sorg-
ten vor allem auslandische Investoren fir ein absolutes Rekordjahr.

Die Abhdangigkeit der Immobilienmaérkte von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
durchzieht samtliche Teilmarkte. In der Tat durften sich diese Uber zahlreiche positive
Impulse freuen: Der Anfang 2005 begonnene Aufschwung der deutschen Wirtschaft hat
im vergangenen Jahr zusatzlich an Kraft gewonnen. Die Exporte haben im zweistelligen
Prozentbereich zugelegt, aber auch die Binnenkonjunktur ist angelaufen. Die Zahl der
Arbeitslosen konnte zurlickgeflihrt werden, das Staatsdefizit erfullte aufgrund steigender
Steuereinnahmen endlich wieder das Defizit-Kriterium des Maastricht-Vertrags. Schliel3-
lich leisteten die seit 1999 stetig gesunkenen Bauinvestitionen wieder einen deutlichen
positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum.

Ein differenzierter Blick auf die Entwicklung der Immobilienwirtschaft sieht schlussend-
lich jedoch weniger die verbesserten Rahmenbedingungen als malRgeblichen Motor des
Jahres 2006 als vielmehr eine Vielzahl von — nur einmaligen — Sondereinflissen. Der
Wohnimmobilienmarkt ist wieder einmal durch Vorzieheffekte aufgrund der angekiin-
digten Abschaffung der Eigenheimzulage sowie der Mehrwertsteuererhhung gepragt
gewesen. Letztere sorgte zudem aufgrund vorgezogener Kaufe fiir eine Sonderkonjunk-
tur bei den Einzelhandelsumsatzen. Die Dynamik auf allen Teilmarkten war jedoch
wesentlich investorengetrieben, denn das international nach Anlagemoglichkeiten
suchende Kapital hatte Deutschland nach wie vor fest im Fokus. Doch was ist, wenn
diese Sonderfaktoren verschwinden? Folgt dem kurzen Rausch auf dem Immobilien-
markt schon bald der Katzenjammer?

Wohl kaum. Der von der Immobilien Zeitung ins Leben gerufene Rat der Immobilien-
weisen weist in seinem Gutachten nach, dass die befurchteten Dampfer weniger stark
ausfallen werden. Zwar dirfte das erste Quartal 2007 in der Bilanz der Einzelhandels-
umsatze eine Delle hinterlassen, ein Einbruch des privaten Konsums ist nicht zuletzt mit
Blick auf das gestiegene Vertrauen der Verbraucher in die eigene Zukunft nicht zu erwar-
ten. Die schwindende Arbeitsplatzunsicherheit wird zudem die Wohnungsbautatigkeit
stabilisieren. Auf dem Blroimmobilienmarkt muss zwar nach wie vor davon ausgegan-
gen werden, dass die Nettoabsorption beim Flachenumsatz nicht nachhaltig steigen
wird. Schreitet die Konjunkturerholung jedoch im selben Tempo weiter voran, konnte
dem Flachentausch zunachst das ,, Auffiillen” bisher unvermieteter Flachen und anschlie-
Rend die Neuentwicklung von Biroimmobilien folgen. Dass altere Bestandsflachen in
unattraktiven Lagen davon kaum profitieren werden, ist eine Tatsache, die bereits in den
vergangenen Gutachten ausfuhrlich dargestellt worden ist.

Alles in allem bleibt also die Hoffnung, dass die von Sondereffekten getriebene Entwick-
lung des vergangenen Jahres in einen ,echten” Aufschwung auf den Immobilienmark-
ten Ubergeht — mit allen Einschrankungen hinsichtlich einzelner Objektarten und Stand-
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orte. Doch die Immobilienwirtschaft folgt gemall dem Schweinezyklus der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung hinterher. Bleibt letztere robust, stehen — nach angemessenem
Timelag — die Zeichen in der Immobilienbranche ebenfalls auf Besserung.

Die Branche scheint dieses zumindest zu spuren. Denn eine Vielzahl von Betrieben hat
die Weichen langst auf Wachstum gestellt. Ein idealer Indikator dafur ist das Einstel-
lungsverhalten der Unternehmen. In der von der Immobilien Zeitung im Rahmen der
~Joboffensive 2006” durchgefiihrten Arbeitsmarktbefragung gaben fast zwei Drittel der
Personalverantwortlichen an, in den kommenden Monaten zusatzliches Personal ein-
stellen zu wollen.

lhr

Thomas Porten
Chefredakteur Immobilien Zeitung
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1 Aktueller Stand der volkswirtschaftlichen Entwicklung
1.1 Gesamtbetrachtung
2006 - Endlich Verbreiterung des gesamtwirtschaftlichen Aufschwungs

Nachdem die deutsche Konjunktur seit Beginn dieses Jahrzehnts durch eine im inter-
nationalen Vergleich geringe bzw. unzureichende Dynamik sowie durch eine ausge-
sprochen hohe Abhangigkeit von der Exportwirtschaft gekennzeichnet war, hat sich das
Bild im Jahr 2006 deutlich verbessert. Gemal} den aktuell vorliegenden Prognosen nahm
das Bruttoinlandsprodukt in realer Rechnung um etwa 2,4% zu und lag damit nur
geringfugig unterhalb der Entwicklung im gesamten Euroraum, aber auch der GroRbri-
tanniens, die in den letzten Jahren immer weit vor Deutschland gelegen hatte.

Abbildung 1.1: Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im europiischen Vergleich
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Jahresgutachten des Sachverstandigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirschaftlichen Entwicklung 2006/2007

Die Entwicklung verlief somit deutlich positiver, als es am Jahresanfang erwartet worden
war. Zugleich konnte die Arbeitslosigkeit nach mehrjahrigen aufeinanderfolgenden
Anstiegen erstmals wieder, und zwar um rd. 220.000 Personen’, auf im Jahresmittel
knapp 4,3 Mio. registrierte Arbeitslose riickgefuhrt werden. Die jahresdurchschnittliche
Arbeitslosenquote betrug 10,9%.? Besonders erfreulich ist in diesem Zusammenhang,
dass der Abbau der Quote vor allem von der Zunahme bei den sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigten — mithin dem Ruckgrat der deutschen Sozialversicherung —
getragen wurde.

1 Diese wie auch die nachfolgenden Zahlen gemaR Jahresgutachten des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirschaftlichen Entwicklung 2006/2007.
2 Registrierte Arbeitslose in v.H. an allen zivilen Erwerbspersonen; 2005: 11,7%.
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Abbildung 1.2: Veranderung ausgewahlter Erwerbstitigenanteile
in Deutschland
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Herbstgutachten der wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute 2006

Aufgrund konjunkturbedingt sprudelnder Steuereinnahmen erfillte das gesamtwirt-
schaftliche Staatsdefizit mit einer Quote von unter 2,5% des Bruttoinlandsprodukts erst-
mals seit 2001 wieder das Defizit-Kriterium des Maastricht-Vertrags.

Diese positiven Trends fulRen auf einem gegentber den Vorjahren erheblich breiteren
Fundament. Wie zuvor leistete die deutsche Exportwirtschaft — gespeist durch einen
aulerordentlich starken Anstieg der Weltproduktion® — wiederum mit 0,7 Prozentpunk-
ten einen beachtlichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum. 2006 trug aber mehrheitlich
der inlandische Verbrauch die positive Entwicklung. Das Comeback des Jahres leisteten
in diesem Kontext die Bauinvestitionen, die seit 1999 durchgangig gesunken waren.
2006 stiegen sie real um rd. 2,5% bzw. leisteten einen Beitrag zum Wirtschaftswachs-
tum von 0,3 Prozentpunkten. Dabei stand der Wohnungsbau unter dem Einfluss auer-
ordentlicher Faktoren. So fuhrte die Abschaffung der Eigenheimzulage zu einem Vorzie-
hen der Baugenehmigungen in das Jahr 2005. Weitere Impulse gingen von der 2007 in
Kraft getretenen Anhebung der Umsatzsteuer aus. Hierdurch wurden im Jahr 2006 Bau-
leistungen vorgezogen.

Eine gestiegene Auslastung der Produktionskapazitaten, im Trend positive Gewinnent-
wicklungen der Unternehmen sowie der tendenzielle Abbau von Angebotsiiberhdangen
(= Leerstanden) gerade im Burosektor verliehen dem Wirtschaftsbau positive Impulse.
Die offentlichen Bauinvestitionen gingen demgegeniiber nochmals zurtick, aufgrund
einer verbesserten Lage der 6ffentlichen Haushalte allerdings in geringerem MalRe als in
den letzten drei Jahren.

3 Von rd. 3,9%, das ist der zweithdchste Anstieg der letzten 15 Jahre.

10
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Abbildung 1.3: Entwicklung der Erwerbstatigen und sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigten in Deutschland
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© Immobilien Zeitung;
Quelle: Herbstgutachten der wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute 2006, Inlanderkonzept

Bezogen auf die Ausrustungsinvestitionen setzte sich der seit 2004 zu beobachtende
Aufschwung weiter fort und legte mit einem realen Anstieg von fast 7% (= Beitrag zum
BIP-Wachstum von 0,6 Prozentpunkten) merklich zu. Neben einer Verbesserung der
Absatzbedingungen — primar im Inland — und der Gewinnsituation sowie dem standi-
gen Modernisierungsbedarf war hierflr auch eine Veranderung der Abschreibungsbe-
dingungen (fir bewegliche Anlageglter sowie bei degressiven Abschreibungen) verant-
wortlich.

Vorzieheffekte wegen der zum 1.1.2007 in Kraft getretenen Mehrwertsteuererhohung
sowie eine sich im Jahresverlauf aufhellende Beschaftigungs- und Einkommensentwick-
lung bildeten die Grundlage fir eine leichte Zunahme der privaten Konsumausgaben
(real +0,9% = BIP-Wachstumsbeitrag +0,5 Prozentpunkte), die zudem durch einen Rick-
gang der Sparquote auf 10,4% gestitzt wurde.

Trotz der merklich erhéhten gesamtwirtschaftlichen Dynamik sowie erheblich gestiege-
ner Roholpreise’ blieb die Inflationsrate mit +1,7% auf einem ausgesprochen moderaten
Niveau. Die Zinsen legten sowohl am langen Ende und insbesondere am kurzen Ende
durch Leitzinserhohungen der Europaischen Zentralbank merklich zu.

4 Dies wurde partiell durch eine Aufwertung des Euros gegentiber dem US-Dollar aufgefangen. Dariiber hinaus konsta-
tiert der Sachvergténdigenrat aber auch, dass die deutsche Volkswirtschaft mittlerweile offensichtlich eine hohere Resis-
tenz gegenlber Olpreisveranderungen hat als friiher.

11
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Abbildung 1.4: Entwicklung der Ausriistungs- und Bauinvestitionen in

Deutschland im Zeitablauf
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Jahresgutachten des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2006/07, Statistisches Bundesamt.

2007 - Konjunkturelle Chancen iiberwiegen Risiken

Zur Jahreswende ist in Deutschland der Optimismus beztglich der wirtschaftlichen Ent-
wicklung des beginnenden Jahres trotz absehbarer Belastungen merklich gewachsen. Die
Basis fur diese Einschatzung bildet zum einen die Erwartung eines relativ geringen Abflau-
ens der weltwirtschaftlichen Dynamik. Der Sachverstandigenrat erwartet in diesem Kontext
fur 2007 ein Wachstum der Weltproduktion von +3,4% nach +3,9% und speziell fir die
mit Blick auf den deutschen Auflenhandel besonders wichtige EU ein durchschnittliches
reales Wirtschaftswachstum von +2,5% nach +2,9% 2006. Zum anderen ist das Vertrauen
in die Robustheit des deutschen Aufschwungs deutlich gestiegen, da nunmehr neben den
aulenwirtschaftlichen Impulsen auch die Binnenwirtschaft angesprungen ist: Im Zuge der
wieder ansteigenden Beschaftigung ist offensichtlich endlich auch ein Einkommensmuilti-
plikatoreffekt in Gang gekommen. Als Ausdruck hierfiir kann u.a. der ifo-Geschaftsklima-
index herangezogen werden, der zum Jahresende 2006 mit fast 109 Punkten ein auch im
langerfristigen Vergleich ausgesprochen hohes Niveau erreichte.

Abbildung 1.5: Entwicklung des Geschaftsklimaindexes des ifo-Instituts
2005 und 2006
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Die Wirtschaftsforscher wie Marktteilnehmer gehen mittlerweile davon aus, dass die
Mehrwertsteuererhohung (insbesondere zum Jahresbeginn) und eine in diesem Kontext
auf Uber 2% steigende Inflationsrate sowie tendenziell auch eher steigende Zinsen die
bundesdeutsche Konjunktur gegentiber dem Vorjahr zwar abbremsen, jedoch keines-
wegs abwirgen werden. Der Sachverstandigenrat prognostiziert ein reales Wirtschafts-
wachstum von rd. +1,8%, jungste Prognosen anderer wirtschaftwissenschaftlicher Insti-
tute und Organisationen liegen tendenziell sogar hoher.

Als solide Wachstumstrager werden wiederum der Auflenhandel® sowie die Ausris-
tungsinvestitionen angesehen (real +6,0%). Wiederum eine Zunahme wird auch den
Bauinvestitionen (+1,7%) zugetraut. Getragen wird diese Entwicklung primar vom Wirt-
schaftsbau, durch Erweiterungsinvestitionen im Gewerbebau, aber auch von weiter
anziehenden Biroimmobilienmarkten oder auch Sonderkonjunkturen bei Logistikimmo-
bilien sowie im Einzelhandelsimmobilienmarkt. Auch fir den offentlichen Bau wird die-
ses Jahr ein Zuwachs erwartet, gespeist durch eine positive Entwicklung der Gewerbe-
steuer in vielen kommunalen Haushalten. Auch verstarkte Public-Private-Partnership-
Modelle zur Finanzierung von Strallenbauvorhaben, aber auch von o6ffentlichen Hoch-
bauprojekten (Schulen, Rathauser), konnen positive Beitrage leisten. Demgegenuber
sind die Erwartungen fur den Wohnungsbau ausgehend von den skizzierten Vorziehef-
fekten des Vorjahrs als gedampft zu bezeichnen.

Abbildung 1.6: Entwicklung des deutschen BIP nach ausgewahlten
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Jahresgutachten des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2006/07, Statistisches Bundesamt.

Ahnliches gilt im Ubrigen fiir die privaten Konsumausgaben, wo die Mehrwertsteuerer-
hoéhung um die Jahreswende zu einem ,Jo-Jo-Effekt’ fuhrt. Der Jahresendrally Ende 2006
steht eine deutliche Zurlickhaltung zum Jahresbeginn 2007 gegenuber. Eine im Jahres-
verlauf positive Perspektive lasst sich aber insbesondere aus einer von den Wirtschafts-
forschern prognostizierten weiteren Verbesserung der Arbeitsmarktlage ableiten.

5 Der Exportliberschuss soll nach der Prognose des Sachverstandigenrats real von rd. 116 Mrd. Euro auf rd. 134 Mrd.
Euro steigen.
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Der Sachverstandigenrat erwartet — wiederum getragen von den sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigten — im Jahresdurchschnitt 2007 eine Beschaftigungszunahme
um rd. 250.000 Personen, die registrierte Arbeitslosigkeit soll sogar etwas starker auf nur
noch knapp 4,3 Mio. Personen sinken. Diese steigende Beschaftigung durfte sowohl
stimmungsmaRig als auch pekuniar einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung des Kon-
sums leisten. In diesen Prognosen wird eine moderate, etwas oberhalb der Zuwachse
von 2006 (+1,5%) liegende Steigerung der tariflichen Lohne und Gehalter unterstellt.

1.2 Auswirkungen auf die Immobilienwirtschaft

Schon in den vorhergehenden Friihjahrsgutachten ist jeweils auf die Bedeutung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fur die Immobilienbranche hingewiesen worden.
Fur sie haben sich die Rahmenbedingungen 2006 deutlich verbessert, und auch fir
2007 sieht — mit gewissen Einschrankungen — das Bild positiv aus.

Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang, dass die zuvor vor allem auRenwirtschaft-
lich getragene Entwicklung mittlerweile auch die binnenwirtschaftlichen Komponenten
der Nachfrage erfasst hat und nunmehr auch der Arbeitsmarkt deutliche Besserungsten-
denzen aufweist. Abgesehen von der konjunkturellen Entwicklung dirften hierzu im
Ubrigen auch die Reformgesetze der Vorjahre (Stichwort Hartz IV usw.) und mithin
strukturelle Verbesserungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ihren Beitrag
geleistet haben.

Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass die Immobilienmarkte — trotz tber
die deutliche Mehrwertsteuererhohung restriktiv wirkender Fiskalpolitik und zumindest
stabilen bis eher leicht zunehmenden Zinsen auf den Geld- und Kapitalmarkten — sich
insgesamt in einem recht glinstigen Fahrwasser bewegen durften.

Unter den im Einzelnen in den Fachkapiteln dargestellten Bereichen durfte — ausgehend
von einer wiederum zunehmenden Blrobeschaftigung sowie tendenziell ricklaufigen
Leerstanden — vor allem der Biromarkt wieder auf steigendes Interesse zahlen. Und auch
die Sonderkonjunktur im Bereich der Einzelhandelsimmobilien wird 2007 wahrschein-
lich noch nicht zu Ende sein. Im Sektor der Wohnimmobilien werden die Vorzieheffekte
der Vorjahre voraussichtlich zu einer relativ etwas schwacheren Performance fihren.
Daruber hinaus durften sich viele Spezialimmobilienbereiche, wie z.B. Hotel, Logistik
oder Senioren-/Pflegeeinrichtungen, aussichtsreich entwickeln.

Der Aufschwung auf dem Immobilienmarkt wurde seit 2005 wesentlich durch ein stark
gewachsenes Interesse auslandischer (und insbesondere angelsachsischer) Investoren an
deutschen Immobilien (-paketen) getragen.¢ In diesem Kontext ist die Zinsdifferenz zwi-
schen der Eurozone und z.B. dem US-Dollar-Raum als ein gewichtiger Bestimmungs-
grund zwischenzeitlich abgeschmolzen und durfte sich kurzfristig eher weiter einengen.
Von daher dirfte sich das Interesse jener auslandischer Investoren, die primar unter
Private-Equity-/Opportunity-Motiven in deutsche Immobilien investierten, verringern,
da der Hebeleffekt ihrer kreditfinanzierten Investments verringert wird. Es ist dennoch
nicht von einem generell sinkenden Interesse am deutschen Immobilienmarkt auszuge-
hen, wenn die erzielbaren Preise tendenziell auch etwas unter Druck geraten durften.

6 Zu den maligeblichen Investitionsmotiven siehe Friihjahrsgutachten 2006, Kapitel 3.
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Aktueller Stand der
volkswirtschaftlichen Entwicklung

Zudem stellen die Opportunity-Funds nur einen Teil jener institutionellen Investoren, die
fur den auslandischen Nachfragezuwachs verantwortlich zeichnen. Daneben spielen
auch grolle Pensionsfonds, Versicherungen und ahnliche Institutionen eine erhebliche
Rolle. Sie sind eher langfristig orientiert und an stabilen, gut prognostizierbaren Mietein-
nahmen interessiert; ihre Zinssensitivitat ist weit weniger stark ausgepragt als die der
»,Opportunisten”. Das deutlich erhohte Transaktionsvolumen der letzten Jahre hat in
diesem Zusammenhang die Transparenz und das Verstandnis des deutschen Immobili-
enmarktes fur diese Player erheblich erhoht, so dass Deutschland ganz neu auf die Land-
karte der potenziellen Investitionsstandorte geruckt ist. Es zeichnet sich ab, dass die Zahl
der Spitzengebote der , Opportunisten” weniger wird und perspektivisch wieder mehr
,Core”-orientierte Investoren mit langfristigen Anlagestrategien zum Zuge kommen.

Auch die offenen Immobilienfonds, die 2006 im Kontext von erheblichen Mittelabflis-
sen primar mit der Konsolidierung bzw. Abverkaufen der eigenen Bestande befasst
waren, durften, nachdem zum Jahresende 2006 offensichtlich ein Wendepunkt erreicht
werden konnte, wieder verstarkt als Akquisiteure auf den Markt treten. Neben dem
Fokus auf auslandische Markte konnten auch wieder diverse neue Deals im Inland infra-
ge kommen.

SchlieRlich wird durch den Gesetzgeber mit der nach langen Geburtswehen auf den
Weg gebrachten Schaffung des G-Reit fir gewerbliche Immobilien fiir den deutschen
Markt ein vollig neues Produkt ermoglicht, dessen Start in Hinblick auf die Player, seine
Entwicklung und perspektivische Marktbedeutung zunachst einmal abgewartet werden
muss, das aber sicher fiir produktive Bewegung sorgen durfte.
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2 Biliroimmobilien

Die Beurteilung der Stimmung am deutschen Biiromarkt ist eng verwoben mit der wirt-
schaftlichen Entwicklung, gemessen u.a. am Bruttoinlandsprodukt. Daruber hinaus
besteht eine direkte Verbindung zur Situation der Bauwirtschaft sowie weiteren ange-
bots- und nachfrageseitigen Strukturvariablen, wie der Beschaftigtenentwicklung sowie
den Leerstanden und Fertigstellungen.

Werte fur das Jahr 2006, die im Folgenden Verwendung finden, sind Schatzwerte, da
zum Zeitpunkt der Drucklegung keine abschlieRenden Zahlen vorlagen. Die Zahlen fir
die sieben A-Stadte wurden, soweit bereits verfligbar, kurzfristig durch die Kennwerte
der gif ersetzt, sodass es zu geringen Abweichungen zwischen textlicher Fassung und
Tabellenwerten kommen kann.'

2.1 Der Biromarkt

Erstmals seit vielen Jahren haben die Produktionsleistungen am Bau im Vergleich zum
Vorjahr eine positive Entwicklung genommen. Dies war zuletzt Mitte der 90er Jahre der
Fall, als der Wiedervereinigungsboom der Bauwirtschaft deutliche Zuwachsraten be-
scherte. Zumindest im Jahr 2007 wird sich diese Tendenz voraussichtlich fortsetzen.

Die Auftragseingange im Hochbau haben sich nach einem Zuwachs im 4. Quartal 2005
(+6,3%) auch im 1. Quartal 2006 erneut positiv entwickelt und konnten im Vergleich
zum Vorquartal um 8,8% zulegen. Diese Tendenz hielt mit einem Zuwachs von 8,1% im
2. Quartal und einem Anstieg um 8,8% im 3. Quartal weiter an. Vor allem der gewerb-
liche Hochbau pragte diese Entwicklung. Nach einer zweistelligen Zuwachsrate im 4.
Quartal 2005 (+12,8%) konnte der gewerbliche Hochbau auch im Jahr 2006 seine deut-
lich positive Tendenz fortsetzen. Der Auftragseingang im gewerblichen Hochbau stei-
gerte sich im 1. Quartal zum Vergleichszeitraum 2005 um 9,6% und konnte im 2. und
3. Quartal mit 11,3% bzw. sogar 13,3% weiterhin deutlich splrbare Zuwachse ver-
zeichnen. Bei den Auftragsbestanden im gewerblichen Hochbau kam es nach einer
ersten Erholung im 4. Quartal 2005 (+8,8%) in den ersten drei Quartalen 2006 zu wei-
teren Erhohungen im zweistelligen Bereich (+14,8%, +13,3% und +13,7%).?

Fur das Jahr 2006 gehen die sechs fiihrenden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute
nach einem Uber ein Jahrzehnt wahrenden Rickgang erstmals wieder von einer Steige-
rung der realen Bauinvestitionen (Nichtwohnungsbau) in Hohe von +1,4% aus. Ob
damit der Ruckgang insgesamt zum Stillstand gekommen oder nur unterbrochen
wurde, kann noch nicht abschlieBend festgestellt werden. Fur das Jahr 2007 zumindest
wird nochmals ein Zuwachs von +1,8% gegentiber 2006 prognostiziert.’

Zwar ist der Buroimmobilienmarkt nicht vollig abgekoppelt von der Entwicklung der
Baubranche, insbesondere der Neubautatigkeit, er weist jedoch eine eigene Entwicklung

1 Aufgrund der aktuellen aufRergewdhnlichen Marktentwicklungen in den letzten Wochen des Jahres 2006 ergeben sich
Abweichungen von den im Herbst erstellten Prognose der BulwienGesa AG bei den Spitzenmieten. Daher werden pau-
schale prozentuale Veranderungswerte in Form von Spannbreiten angegeben.

2 Destatis, Indizes Auftragseingang und -bestand im Bauhauptgewerbe, 3. Vj. 2006.

3 Gemeinsames Herbstgutachten der fiihrenden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute vom 17.10.2006, erschienen
in DIW Berlin, Wochenbericht, Nr. 43/2006 vom 23.10.2006.
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auf. Die zurlickhaltendere Genehmigungs- und Fertigstellungspraxis bei gleichzeitiger
Verringerung angebotener Flachen zeigt demnach - regional unterschiedlich — inzwi-
schen Wirkung.

Die Tendenz zu endogenen Flachenverlagerungen (Flachentausch) bei gleichzeitigem
Ausbleiben von exogenen Impulsen und der damit verbundenen geringen Nettoab-
sorption bleibt auch 2006 auffallig und wird sich 2007 trotz leicht steigender Spitzen-
mieten fortsetzen. Altere Bestandsflachen, die dauerhaft leer fallen, werden ihren Anteil
am Gesamtleerstand weiter steigern. Tatsachlich absorbiert oder vom Markt genommen
werden sie in grolRerem Malstab erst bei einer splrbaren Konjunkturerholung, die fir
Neuentwicklungen genugend wirtschaftliche Anreize bietet. Dies konnte erstmals im
kommenden Jahr relevant werden. Aufgrund der niedrigen Mietniveaus und des breiten
Angebots wecken die Zentren von Ballungsraumen (z.B. Minchen, Hamburg, teilweise
Frankfurt am Main) darliber hinaus das Interesse der bislang im Randbereich ansassigen
Unternehmen. Dies hat einen sukzessiven Leerstandsabbau in den Zentren zur Folge,
vor allem zulasten der peripheren Stadtteile und des Umlands.

Die Besonderheiten der Entwicklungen des Biroimmobilienmarktes liegen im Wesentli-
chen im so genannten , Schweinezyklus” sowie der Dynamik der Burobeschaftigung
bzw. Erwerbstatigkeit begriindet. Diese Zyklik ist fiir Biroimmobilien typisch, da in Pha-
sen hoher Mietpreise auch der Anreiz groB ist, verstarkt spekulativ zu investieren. Wer-
den diese Flachen dann zeitlich verzogert in etwa gleichzeitig fertig, kommt es zu einem
Uberangebot verbunden mit Miet- und Preisreduzierungen. Die Folge sind also zyklische
Ausschlage von Angebot und Nachfrage sowie der Preise, Mieten, Renditen und Leer-
stande. Ursachlich dafur sind unter anderem unvollstandige Informationen, mangelnde
Transparenz sowie fehlerhafte Zukunftseinschatzungen der Marktteilnehmer. Verstarkt
wird diese Erscheinung durch die prozyklische Kreditvergabe von Projektfinanzierern,
welche die Marktausschlage sowohl ins Positive als auch ins Negative beeinflussen. So
wirkt die Vergabepraxis der Banken gegenwartig in die negative Richtung, da (bei
Zugrundelegung ublicher Eigenkapitalquoten bzw. von Vorvermietungen) kaum noch
Fremdmittel fur spekulative Projekte bereitgestellt werden (Stichwort Basel II). Auslandi-
sche Private-Equity-Unternehmen haben daher inzwischen auch dieses Betatigungsfeld
fur sich entdeckt.

Bei der Erwerbstatigenentwicklung zeigte sich 2006 nach funf Jahren eher rucklaufiger
Tendenz wieder eine leichte Aufwartsbewegung, die auch 2007 anhalten wird. Dem
steht ein lange Zeit anhaltender Rickgang der sozialversicherungspflichtig (SVP) Be-
schaftigten gegenuber, ein Trend der sich kurz- bis mittelfristig nicht mehr fortsetzen
wird, da derzeit wieder SVP-Arbeitsplatze entstehen. Die wachsende Zahl der Burobe-
schaftigten wird sich daher in den kommenden Jahren wahrscheinlich nicht in einer
Erhohung der Blrobeschaftigtenquote niederschlagen, da gleichzeitig die Zahl aller
Erwerbstatigen zunimmt. Nach den Rickgangen 2002 bis 2004 rechnet die Bulwien-
Gesa AG nach 2005 und 2006 auch fiir 2007 mit einer leichten Erholung auf etwa 12,58
Mio. Burobeschaftigte in der Bundesrepublik Deutschland.
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Abbildung 2.1: BIP-, Biirobeschiftigten- und Biiroflichenveranderungen
1994 bis 2007
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* Schétzung ** Prognose © Immobilien Zeitung; Quelle: Auswertungen nach IAB/BA,

Berechnungen und Prognose der BulwienGesa AG.

2.2 Marktbericht fiir Bliiroimmobilien — Situation zum Jahreswechsel
2006/2007

Der deutsche Buroimmobilienmarkt weist 2006 teilweise erste Erholungstendenzen bei
den Spitzenmieten bei gleichzeitig deutlich steigenden Genehmigungszahlen auf. Im
Vergleich zum Vorjahr sind die Vermietungsumsatze insgesamt heterogen auf hohem
Niveau einzuschatzen. Der Leerstand erreichte bereits 2005 seinen Hohepunkt und wird
aufgrund der sinkenden Fertigstellungen — sie befinden sich inzwischen auf einem weit
unterdurchschnittlichen Niveau — kinftig leicht abnehmende Tendenzen aufweisen —
bei erheblichen strukturellen Veranderungen. Insbesondere der Leerstand bei alteren,
nicht mehr marktfahigen Bestandsobjekten in peripheren Lagen wird weiter zunehmen,
wahrend neu errichtetet Objekte in guten Innenstadtlagen mit marktfahiger Ausstat-
tung tendenziell eher geringe Leerstande aufweisen werden.

Wahrend sich die StrukturkenngroBen (Burobeschaftigte, Flachenumsatze, Genehmi-
gungen, Fertigstellungen, Leerstande und Mietniveaus) der sieben Top-Standorte
(Frankfurt am Main, Munchen, Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Kéln und Stuttgart) wei-
terhin sehr volatil verhalten, verlauft die gesamtdeutsche Entwicklung stabiler. Diese Ein-
schatzung gilt jedoch nicht uneingeschrankt fir samtliche Teilmarkte. Beispielsweise
bestehen in den Umlandmarkten Frankfurts und Miinchens noch immer anhaltende
Leerstands- und Mietrisiken, die sich kurzfristig nicht verringern werden. Ursache ist die
Verlagerung der Nachfrage auf inzwischen vergleichsweise gunstige Innenstadtlagen.
Den Bauboom in den Top-Standorten haben die kleineren Markte (B-Standorte) nur
begrenzt nachvollzogen. Aber aufgrund erhohter Entwicklungsaktivitaten sind kiinftig
auch an diesen Standorten leicht erhohte Leerstandsniveaus und nur geringe Spielrau-
me bei den Mieten zu erwarten.

Ausgehend von der verhaltenen Bauaktivitat und den daraus resultierenden geringen
Fertigstellungen, bei einer gleichzeitigen deutlichen Erholung der Gesamtwirtschaft,
wird daher nur in den Metropolen kunftig Spielraum fur moderate Miet- und Preisstei-
gerungen gesehen.
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2.2.1 Biirobeschaftigte

Auf dem Buroimmobilienmarkt wird die Nachfrage zunehmend durch die Zahl der Buro-
beschaftigten determiniert und weniger durch veranderte Angebotsformen oder verrin-
gerte Flacheninanspruchnahmen. Offizielle Zahlen fir diese wichtige KenngrolRe wer-
den weder seitens des Statistischen Bundesamtes oder der Landesamter noch von der
Bundesagentur fur Arbeit (BA) erhoben und publiziert. Die Berechnungen des Instituts
fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) fiir die BA fuhren zu deutlich geringeren
Volumina als nachfolgend dokumentiert, weil bei dieser Erhebungsmethodik alle Tatig-
keitsmerkmale mit einem Burobeschaftigtenanteil unter 80% ersatzlos entfallen.
Dadurch werden ganze Berufsgruppen nicht erfasst.

Im Rahmen ihrer Buromarktanalysen ermittelt die BulwienGesa AG die Anzahl der Buro-
beschaftigten daher in einem eigenen Ansatz — und zwar nach den administrativen Ein-
heiten fur alle 439 Landkreise und kreisfreien Stadte. Die Basis sind berufsgruppenge-
naue Quoten der sozialversicherungspflichtig (SVP) Beschaftigten nach der Methode
von Dobberstein®, die um die blrobeschaftigten Beamten, Selbststandigen und mithel-
fenden Familienangehdrigen mit spezifischen Quoten erganzt werden. Noch im Frih-
jahrsgutachten 2003 erfolgte dies lediglich fir die SVP-Beschaftigten auf Basis der
Methode nach v. Einem®, der von pauschalen Ansatzen — vier unterschiedliche Quoten
(0%, 25%, 50% oder 100%) — pro Berufsgruppe ausging. Dieser Definition haben sich
mittlerweile auch die meisten Forschungsinstitute, die sich mit der Thematik befassen,
angeschlossen.

Aufgrund einer 2006 durchgefiihrten Revision der Abgrenzung der SVP-Beschaftigten
bei der Bundesagentur fur Arbeit sowie der Lieferung von eindeutigem Datenmaterial
(vorher nur Schatzungen) zu den SVP-freien Beschaftigungsverhaltnissen (sog. gering-
flgig Beschaftigte) ergibt sich flr das Jahr 2004 aus heutiger Sicht eine Blirobeschaftig-
tenzahl von 12,4 Mio.

Abbildung 2.2: Struktur der Biirobeschaftigung in Deutschland 2005

Friiheres Neue Deutschland
Bundesgebiet Bundeslander

Erwerbstatige insgesamt 33.200.766 5.582.234 38.783.000
Sozialversicherungspflichtig (SVP) Beschiftigte 22.219.816 3.958.450 26.178.266
SVP-Birobeschiftigte 8.373.512 1.356.953 9.730.465
+ Selbststandige 1.277.739 187.696 1.465.435
+ Sozialversicherungsfreie 462.363 53.289 515.652
+ Beamte 672.147 83.860 756.007
Biirobeschiftigte insgesamt 10.785.760 1.681.798 12.467.559
(Anteil an den Erwerbstatigen) (= 32,5%) (= 30,1%) (=32,1%)

© Immobilien Zeitung; Quelle: Berechnungen der BulwienGesa AG, Basis: Statistisches Bundesamt,
Bundesagentur fir Arbeit, IAB-Auswertung nach Dobberstein

4 Dobberstein, M.: Birobeschaftigte — Entwicklung einer Methode zur Schatzung der Biirobeschaftigten im Rahmen von
Blroflachennachfrageprognosen, Dortmund 1997.
5 V. Einem, E. / Tonndorf, T.: Blroflachenentwicklung im regionalen Vergleich, Berlin 1990.
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Strukturelle Analysen der Burobeschaftigten zeigen, dass die Sektoren Verwaltung,
Finanzierung, Beratung und Technische Berufe die hochsten Anteile einnehmen. Je nach
Standort sind die Proportionen jedoch sehr unterschiedlich. Wahrend der traditionell
vom Bankensektor gepragte Burostandort Frankfurt am Main mit einem Biirobeschaf-
tigtenanteil von 50,3% an allen Erwerbstatigen an der Spitze der Top-Stadte liegt, sind
es im wirtschaftlich schwacheren Berlin oder im produktionsorientierten Stuttgart nur
36%. Die Ubrigen erwahnten Stadte weisen einen Anteil von 40% bis 46% auf.

Trotz der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsschwache im Jahr 2005 konnte sich auf-
grund der fortschreitenden Tertidrisierung die Biurobeschaftigtenzahl insgesamt leicht
auf 12,46 Mio. erhohen (+0,4%). Fir 2006 werden sich nach den aktuellen Berechnun-
gen ebenfalls leichte Zuwachse bei den Burobeschaftigtenzahlen ergeben (+0,3%),
sodass die Burobeschaftigtenzahl bei rund 12,49 Mio. liegen durfte. Die im Vorjahres-
gutachten erst fur 2007 erwartete Erholung der Burobeschaftigtenzahl ist also bereits
friher eingetreten. Dennoch liegen diese Steigerungsraten noch deutlich unter denen
der Boomjahre 1999 (+1,0%) und 2000 (+1,8%).

Fur das Jahr 2007 rechnet die BulwienGesa AG mit einer moderaten Erholung der
Gesamtzahl der Burobeschaftigten. Das erwartete Plus von 0,7% (oder rund 80.000 Per-
sonen) gegenuber dem Vorjahr wird im Wesentlichen durch eine Zunahme bei den
Selbststandigen und einen moderaten Zuwachs bei den sozialversicherungspflichtigen
Buroarbeitsplatzen getragen, wahrend die Zahl der Beamten weiter abnehmen wird.
Ende 2007 wird ein Niveau von ca. 12,58 Mio. Burobeschaftigten erwartet.

Bei den Selbststandigen wird der Zuwachs hauptsachlich im Bereich der unterneh-
mensbezogenen Dienstleistungen stattfinden, bei den SVP-Beschaftigten eher in der
Informations- und Dienstleistungsbranche.

In den sieben besonders untersuchten Metropolen werden hohere Wachstumsraten als
im bundesweiten Durchschnitt erwartet. Dies vor dem Hintergrund, dass eine Erholung
der Burobeschaftigung infolge gesamtwirtschaftlicher Konsolidierung typischerweise
zuerst an den wirtschaftlich starksten Standorten einsetzt.

Abbildung 2.3: Biirobeschiftigte 1995 bis 2007
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© Immobilien Zeitung;Quelle: Auswertung nach IAB/BA nach Dobberstein
und Berechnungen der BulwienGesa AG
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2.2.2 Flachenbestand

Fur das gesamte Bundesgebiet gibt es nach wie vor keine exakten Zahlen zum Buro-
flachenbestand und dementsprechend auch nicht zum Leerstand. Naherungsweise
kann, wie in den Vorjahresgutachten dezidiert dargelegt, Gber die Riwis-Datenbank der
BulwienGesa AG, die fir 125 Stadte geschatzte, aber verlassliche Zahlen ausweist, der
Buroflachenbestand und der Leerstand fiir Deutschland hochgerechnet werden.

Im Vergleich zu Ende 2005 (ca. 360 Mio. m?* BGF bzw. 288 Mio. m’ Mietflache nach gif¢)
ist der Buroflachenbestand bis dato weiter gewachsen. Ende 2006 wird der Bestand auf
rund 290 Mio. m? nach gif (bzw. 362,5 Mio. m? BGF) geschatzt. Im Vergleich zu den
Schatzungen im Vorjahresgutachten sind die durch Erhebungen nachweislich héheren
Flachenbestande in Dusseldorf und Minchen bertcksichtigt.” Auf die alten Bundeslan-
der entfallen derzeit ca. 82% (entspricht 235 Mio. m?), die neuen Lander verfligen tber
etwa 52,5 Mio. m? Buroflache. Die sieben Top-Standorte vereinen mit 65,2 Mio. m?
»nur” ein gutes Flinftel (22%) des Gesamtbestandes.

Daraus lasst sich fur das Jahr 2005 eine durchschnittliche Buroflacheninanspruchnahme
pro Beschaftigtem in Deutschland von 23,2 m? nach der gif-Norm (einschliellich des
Leerstands) ermitteln, dies entspricht etwa 29 m? BGF pro Biirobeschaftigtem. Bertick-
sichtigt man den Leerstand und betrachtet lediglich die tatsachlich durch jeden Biro-
beschaftigten belegte Flache, so ergibt dies im bundesweiten Durchschnitt 21 m? Miet-
flache nach gif pro Burobeschaftigtem. Gegenuiber dem Vorjahr (20,9 m?) stellt dies eine
leichte Zunahme des Flachenverbrauchs pro Birobeschaftigten um etwa 0,5% dar.

Abbildung 2.4: Biiroflachenbestand 1992 bis 2006
(Mietflachendefinition nach gif-Norm in Mio. m?)

1992 1995 2000 2002 2005 Schatzung

2006*
Hamburg 8,0 9,0 9,4 9,9 10,3 10,5
Dusseldorf 5,2 5,6 6,2 6,5 6,9 6,9
Koln 4,1 4,4 4,6 4,9 53 5,4
Frankfurt 71 7,6 8,2 8,8 9,6 9,8
Stuttgart 3,7 4,5 4,7 5,2 5,4 5,5
Miinchen 10,1 10,6 11,4 12,1 12,9 12,9
Berlin 10,5 11,3 13,2 13,7 14,1 14,2
7 Stadte 48,7 53,0 57,7 61,1 64,7 65,2
Friiheres Bundesgebiet 188,5 202,0 215,0 225,0 235,1 237,2
Neue Lander 37,0 41,5 50,5 51,5 52,5 52,8
Deutschland insgesamt 225,5 243,5 265,5 276,5 287,6 290,0

* Hochgerechneter Durchschnitt

© Immobilien Zeitung; Quelle: Berechnungen nach der Riwis-Datenbank der BulwienGesa AG

6 Berechnet nach der ,Richtlinie zur Berechnung der Mietflache fiir gewerblichen Mietraum”, die von der Gesellschaft
fur Immobilienwirtschaftliche Forschung e. V. (gif) erstellt wurde.

7 Basis: Empirische Marktanalysen der Universitat Dortmund flr Dusseldorf sowie der BulwienGesa AG fiir Miinchen. Die
neuen Blroflachenbestiande fiir Stuttgart und Koln (beide BulwienGesa AG) werden erst ab dem Friihjahrsgutachten
2008 Beriicksichtigung finden.
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2.2.3 Biiroflachenumsatz

Eine der meist zitierten Daten fur den Buromarkt ist der Buroflachenumsatz. Nach dem
Hochststand im Jahr 2000 von fast 3,2 Mio. m? vermieteter Flachen in den sieben aus-
gewahlten Burohochburgen ist dieses Volumen kontinuierlich auf 2 Mio. m? im Jahr
2003 gefallen. 2005 konnte erstmals wieder eine Steigerung um ca. 15% gegentber
dem Vorjahr auf 2,4 Mio. m? realisiert werden. Fur das Jahr 2006 lag der Umsatz in den
sieben grofiten Bliromarkte bei rund 2,8 Mio. m?® und damit tiber dem Vorjahresniveau.

Eine Zahl fur Gesamtdeutschland lasst sich derzeit nicht ermitteln.

Wichtiger ist, dass sich die in den Jahren 2002 und 2003 negative Nettoabsorption —
d.h. der Gesamtumfang der in Anspruch genommenen Buroflachen hatte sich in diesen
beiden Jahren leicht verringert — seit 2004 wieder leicht positiv darstellt. Nachdem
bereits im Jahr 2005 die Nettoabsorption auf 761.000 m? gestiegen war, geht die Bul-
wienGesa AG flir 2006 von einem vermutlich nochmals hoheren Wert aus, der aber zur-
zeit noch nicht quantifiziert werden kann. Obwohl weiterhin Flachenverlagerungen
stattfanden, kam es auch wieder zu Neunachfragen und grof¥flachigen Vermietungen,
wobei die Nettoabsorption sich an den einzelnen Standorten sehr unterschiedlich
gestaltet.

Abbildung 2.5: Biiroflachenumsatz in Tsd. m?

2001 2002 2003 2004 2005 2006* Veréande-
rung
2006
Hamburg 410 320 300 449 428 480 12%
Disseldorf 321 293 225 236 226 284 26%
KoIn 139 162 203 190 235 260 11%
Frankfurt 583 345 445 307 444 475 7%
Stuttgart 180 138 149 153 145 142 -2%
Minchen 635 384 325 364 451 553 23%
Berlin 430 430 370 395 485 620 28%
7 Stadte 2.698 2.072 2.017 2.094 2.414 2.814 17%

*Schatzung, grof¥flachige Eigennutzer mit rund 110.000 m? in Berlin (BND Baubeginn).

© Immobilien Zeitung; Quelle: Jahresenderhebung der gif e.V. und
Auswertungen der Riwis-Datenbank der BulwienGesa AG

8 Darin sind auch die Baustarts groRflachiger Eigennutzer enthalten: BND mit rund 110.000 m? in Berlin.
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Abbildung 2.6:
Vermietungen und Nettoabsorption 1997 bis 2006 (7 A-Standorte)
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* Schétzung
© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebungen der BulwienGesa AG

2.2.4 Biirobautatigkeit

Die Unterschiede bei den Burofertigstellungen sind auch 2005, je nach GroRe und
Marktattraktivitat der Standorte, sehr deutlich. Fir das gesamte Bundesgebiet ergeben
sich seit 2003 rucklaufige Zahlen, bei den Top-Standorten ist weiterhin eine groRe
Schwankungsbreite zu erkennen, wahrend der Bauboom der letzten Jahre die kleineren
Burostandorte nur geringfugig beeinflusst hat.

Abbildung 2.7:
Biirofertigstellungen und -genehmigungen in Deutschland

9 \ \ \ \
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Pra @ Genehmigungen
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g 5 \
2
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007**

* Schatzung; ** Prognose
© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt und Prognose der BulwienGesa AG

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes wurden 2005 deutschlandweit 2,9 Mio.

m? Buroflache (Nutzflache in Biro- und Verwaltungsgebauden) fertiggestellt, wovon
rund 2,6 Mio. m? auf das friihere Bundesgebiet und weniger als 300.000 m? auf die

26



Biiroimmobilien

Neuen Bundeslander entfallen.” Bei der Dateninterpretation ist zu beachten, dass Buro-
flachen, die anderen Kategorien zugeordnet sind (z.B. in gemischt genutzten Gebau-
den), darin nicht bertcksichtigt werden.

Die Baugenehmigungen fur Biro- und Verwaltungsgebaude waren 2005 auf knapp
uber 2,5 Mio. m? abgesunken (2,3 Mio. m? in West- und knapp 250.000 m? in Ost-
deutschland). Fur 2006 wird noch einmal von einem leichten Riickgang der Baugeneh-
migungen ausgegangen, sodass flr das abgelaufene Jahr voraussichtlich nur rund 2,2
Mio. m? Nutzflache in Biroflachen nach dieser Definition genehmigt wurden. Fir 2007
rechnet die BulwienGesa AG aufgrund der gestiegenen Nachfrage und der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung wieder mit steigenden Genehmigungszahlen.

Das bedeutet, dass sich in den kommenden Jahren die Fertigstellungszahlen wieder nach
oben bewegen werden. Im 1. Halbjahr 2006 wurden in Deutschland zwar nur 599.000 m?
Nutzflache in Buro- und Verwaltungsgebaude fertiggestellt, das sind aber bereits wieder
knapp 100.000 m? mehr als noch im gleichen Vorjahreszeitraum (490.000 m?). Fur das
Gesamtjahr 2006 ist mit rund 2,35 Mio. m* zu rechnen. Gegenuber der alten Prognose aus
dem Fruhjahrsgutachten 2006 (damals war die BulwienGesa AG von einem maximalen
Fertigstellungsvolumen von ca. 2,6 Mio. ausgegangen) stellt dies einen starkeren Riickgang
dar, der vor allem auf die alten Bundeslander entfallt. Fir 2007 ist, aufgrund der wieder
steigenden Genehmigungen, ein leichter Anstieg auf ca. 2,6 Mio. m? wahrscheinlich.

Die sieben grolRen Burostandorte wiesen bei den Baufertigstellungen wie schon in den
vergangenen Jahren einen spirbaren Rickgang auf. Im Vergleich zu 2005 (mit ca.
880.000 m?) wurden 2006 mit nur noch gut 700.000 m? rund 15% weniger Flachen fer-
tiggestellt. Nur Dusseldorf und Stuttgart verzeichneten einen Anstieg des Fertigstel-
lungsvolumens zwischen 2005 und 2006: In der nordrhein-westfalischen Landeshaupt-
stadt von rund 48.000 m* auf ca. 57.000 m? und in der Schwabenmetropole von rund
53.000 m? auf ca. 69.000 m’. Insgesamt sanken die Baufertigstellungen seit dem letz-
ten Peak im Jahr 2002 (knapp 2,3 Mio. m?) um fast 70%.

Fir das Jahr 2007 wird an den sieben bedeutendsten Standorten mit nur mehr rund
500.000 m? Fertigstellungen (Neubau) gerechnet, was fast zwei Drittel unter dem
Durchschnittswert (ca. 1,4 Mio. m?) der letzten zehn Jahre liegt.

Durch den detaillierten Nachweis aller Einzelprojekte im Rahmen der Riwis-Datenbank
der BulwienGesa AG wurde die fir 2006 an den Top-Standorten prognostizierte Zahl an
Fertigstellungen — wie schon im Vorjahr — nur marginal unterschatzt. Die Abweichung
zur Prognose des Vorjahresgutachtens resultiert hauptsachlich aus der verzogerten
Umsetzung vorhandener Genehmigungen.

Die Flachen im Bau waren in den sieben Metropolen 2006 erwartungsgemald ebenfalls
weiterhin rucklaufig. Gegenuber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum stellt sich die
Summe von rund 1,04 Mio. m? zum Jahresende um 6% niedriger als 2005 dar und liegt
etwa zwei Drittel unter dem Maximalwert von 2002.

Auch die Baustarts bei Burogebauden (Neubau) waren 2006 weiterhin sehr verhalten.
Allerdings gab es durch den Baubeginn bei grolRen Eigennutzerprojekten (z.B. BND in

9 Statistisches Bundesamt.
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Berlin mit ca. 110.000 m? sowie Suddeutsche Zeitung mit ca. 43.000 m? und ADAC mit
ca. 50.000 m? in Munchen) in einzelnen Stadten wieder Anstiege zu verzeichnen, was
aber die Grundaussage nicht verandert.

Abbildung 2.8: Flachen im Bau 2003 bis 2006 in m*(ohne Sanierungen)

Ende 2003 Ende 2004 Ende 2005 Ende 2006
Hamburg 390.000 210.000 290.000 246.000
Dusseldorf 275.000 130.000 90.000 57.000
Koln 270.000 125.000 105.000 131.000
Frankfurt 320.000 270.000 210.000 130.000
Stuttgart 130.000 100.000 75.000 56.000
Miinchen 310.000 350.000 155.000 178.000
Berlin 275.000 275.000 185.000 246.000
7 Stadte 1.970.000 1.460.000 1.110.000 1.044.000

© Immobilien Zeitung; Quelle: Riwis-Datenbank der BulwienGesa AG

2.2.5 Leerstand

Die folgenden Zahlen beziehen sich ausschliefllich auf die Mietflachen nach gif-Definiti-
on. Der Leerstand in den 125 Riwis-Stadten betragt Ende 2006 rund 11,8 Mio. m? in
West- und 2,7 Mio. m? in Ostdeutschland (zusammen 14,5 Mio. m?). Das entspricht
8,4% bzw. 15% des jeweiligen Flachenbestands. Analog der im Vorjahresgutachten dar-
gelegten Methodik kann aus diesen reprasentativen Marktdaten ein gesamtdeutsches
Leerstandsniveau extrapoliert werden.

Abbildung 2.9: Leerstandsniveau 2005 (125 Stadte)

Stadt-Typ Anzahl Leerstand
Altes Bundesgebiet Metropolen 7 11,9%
Stadte > 300.000 Einwohner 11 6,1%
Stadte 200.000 — 300.000 Einwohner 13 4,9%
Stadte 100.000 — 200.000 Einwohner 39 5,3%
Stadte unter 100.000 Einwohner 30 6,0%
Neue Lander Stadte > 200.000 Einwohner 6 16,9%
Stadte 100.000 — 200.000 Einwohner 5 11,2%
Stadte unter 100.000 Einwohner 14 13,5%

© Immobilien Zeitung; Quelle: Riwis-Datenbank der BulwienGesa AG

Zum Ende des Jahres 2006 ergibt sich demnach im gesamten Bundesgebiet ein
geschatzter Buroflachenleerstand von 22,1 Mio. m? oder 7,6% des Flachenbestands
(Westdeutschland: 15,4 Mio. m? oder 6,5%, Ostdeutschland: 6,7 Mio. m? bzw. 12,7%).
Bis Ende 2007 erwartet die BulwienGesa AG einen Riickgang des Leerstandes um etwa
-1,1% auf 21,88 Mio. m? aufgrund nicht mehr vermarktbarer Flachen, die aus dem
Angebot ausscheiden, sowie einer erhohten Flachennachfrage durch die gesamtwirt-
schaftlich positive Konjunkturentwicklung.
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Abbildung 2.10: Leerstandsquoten Ost und West im Vergleich 1992 - 2007
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Berechnungen nach der Riwis-Datenbank der BulwienGesa AG

Abbildung 2.11: Leerstand 1992 — 2007 Ost und West im Vergleich
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Hochrechnungen der 125 Stadte aus der Riwis-Datenbank der BulwienGesa AG

In den sieben Top-Standorten hat der Leerstand 2006 mit 7,36 Mio. m? (etwa ein Drit-
tel des bundesweiten Leerstands) einen Wert erreicht, der mit -4,0% knapp unter dem
Vorjahresniveau liegt. Bei einem Flachenbestand von 65,2 Mio. m? entspricht dies einer
Quote von 11,5% gegentber 11,6% im Vorjahr. Im internationalen Vergleich relativiert
sich dieses Niveau. So stellen derartige Raten in auslandischen Biirohochburgen eher die
Regel denn die Ausnahme dar.

Bei der Qualitat der Leerstande sind auch weiterhin Uberwiegend gute bis sehr gute
Flachen erkennbar, die vor allem in Neubauten auftreten. Kiinftig wird sich die Zusam-
mensetzung voraussichtlich deutlich verandern. Bereits gegenwartig nutzen viele Unter-
nehmen die glinstige Marktsituation dazu, sich hinsichtlich der Flachen und Standorte
zu verbessern. Altere Flichen mit problematischen Qualititen werden daher zunichst
verstarkt zu den Leerstanden hinzutreten, um sodann maoglicherweise mittel- bis lang-
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fristig vom Markt genommen zu werden. Letztgenannte Entwicklung gewinnt an Dyna-
mik, wenn der derzeit positiven Konjunktur ein nachhaltiges Wachstum gelingt.

Das Thema Untermietflachen ist weiterhin in einigen Markten prasent, allerdings mit
abnehmender Tendenz. Es handelt sich um eine GréRenordnung von 886.000 m* (Vor-
jahr rund 900.000 m?) oder etwa 11,5% (12%) des Leerstandes uber alle sieben erfass-
ten Standorte. Regional sind nach wie vor deutliche Unterschiede vorhanden: In Berlin
sind es nur 1,4%, in Minchen 13,8% und in Frankfurt fast ein Viertel (23,2%). Diese
Flachen haben mit spezifischen Problemen zu kampfen (drei Verhandlungsparteien, fest-
gelegte Laufzeiten und FlachengrolRen, keine oder nur begrenzte Optionsmaoglichkeit).
AuBerdem wirken sie latent auf die Mietentwicklung, da sie meist mit hohen Abschla-
gen am Markt angeboten werden. Die tabellarisch dargestellten Leerstandszahlen ver-
stehen sich einschlieBlich der Untermietflachen.

Nach Einschatzung der BulwienGesa AG wurden die Leerstands-Hochstwerte in den
grolRen deutschen Bilrostandorten mit rund 7,74 Mio. m? bereits 2004 erreicht. Zum
Ende des Jahres 2007 wird in den sieben Stadten ein Niveau von knapp 7,1 Mio. m?
erwartet, das entspricht nur einem geringen Rickgang um rund 3,5% gegenuber 2006.
Die Quote wird demnach von rund 11,6% auf 11,5% minimal zuriickgehen. Auch per-
spektivisch wird nicht mit einem allzu raschen Abbau des umfangreichen Leerstands
gerechnet.

Abbildung 2.12: Leerstand und Leerstandsquote in den sieben Metropolen

16 \ \ \ I I I 8.000.000
| . Leerstand (m?2 nach gif-Norm)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Jahreserhebungen der gif e.V.;
Berechnungen nach der Riwis-Datenbank und Prognosemodell der BulwienGesa AG
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2.2.6 Mieten

Das bundesdeutsche Spitzenmietniveau hat 2006 die Trendwende erreicht und konnte
sich — wenn auch nur geringfuigig — nach mehreren Jahren erstmals wieder verbessern.
Nach der Riwis-Datenbank der BulwienGesa AG, die Zahlen tber 125 Stadte liefert, sind
die Burospitzenmieten 2006 gegenuber dem Vorjahr um 0,7% oder 10 Cent auf nun-
mehr 13,5 Euro/m? gestiegen.

Die Trendwende bei den Durchschnittsmieten hat sich erwartungsgemal noch nicht
eingestellt. In diesem Segment fand 2006 eine Seitwartsbewegung auf dem Niveau von
9,9 Euro/m? statt, aber eine Konsolidierung ist unverkennbar. Wir erwarten daher fur das
Jahr 2007 wieder ein leicht hoheres Niveau (+0,4%).

Betrachtet man die sieben Top-Standorte, so liegen die Mieten erwartungsgemal} deut-
lich tber dem Bundesdurchschnitt und zeigen gegenuber dem Vorjahr vereinzelt schon
wieder steigende Tendenz. Die positiven Ausnahmen bilden Hamburg, Miinchen, Ds-
seldorf und Frankfurt, wahrend in Koln, Stuttgart und Berlin 2006 die Mieten weitge-
hend konstant blieben. Im umsatzgewichteten Durchschnitt werden Ende 2006 in Spit-
zenlagen 23,60 Euro/m? bezahlt, bei einer Spannbreite von 32 Euro/m? in Frankfurt bis
16 Euro/m? in Stuttgart.

Bis Ende 2007 rechnet die BulwienGesa AG mit einer deutlichen Erholung um durch-
schnittlich knapp +2,2%. Die Mieten erreichen demnach nominal wieder Niveaus wie
Mitte der 1990er Jahre. Real betrachtet, d.h. unter Herausrechnung der Inflation, liegen
diese Werte jedoch deutlich niedriger. Zumindest bei hochwertigen Flachen in attrakti-
ven Lagen sind Mietpreissteigerungen auf breiter Front moglich.

Abbildung 2.13: Gewichtete Spitzen- und Durchschnittsmieten City, Cityrand
und Peripherie (125 Stadte; in EUR/m?)

Spitzenmiete | Spitzenmiete | Spitzenmiete | Durchschnitts- | Durchschnitts- | Durschnitts-
City Cityrand Peripherie miete miete miete
City Cityrand Peripherie
1992 19,2 13,4 10,8 13,8 9,9 7,4
1993 18,2 13,2 10,6 13,4 9,6 7,6
1994 17,3 12,3 9,9 12,4 9,2 7,2
1995 16,0 11,3 9,4 11,5 8,7 6,8
1996 14,6 10,9 8,9 10,8 8,4 6,5
1997 14,2 10,7 8,6 10,6 8,1 6,4
1998 14,7 10,7 8,7 10,7 8,0 6,4
1999 15,0 10,9 8,7 11,0 8,1 6,5
2000 16,0 11,3 9,0 11,5 8,4 6,7
2001 16,2 11,6 9,0 11,7 8,7 6,7
2002 14,8 11,3 8,8 11,1 8,6 6,6
2003 13,9 10,7 8,5 10,5 8,2 6,4
2004 13,5 10,4 8,2 10,0 7,8 6,3
2005 13,4 10,2 8,0 9,9 7,7 6,1
2006* 13,5 10,2 8,0 9,9 7,7 6,1

* Schétzung (vorlaufig)

© Immobilien Zeitung; Quelle: Riwis-Datenbank der BulwienGesa AG
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Die Problematik zum Teil erheblicher Differenzen zwischen vertraglich vereinbarten Mie-
ten einerseits und den tatsachlich gezahlten Mieten andererseits (unter Bertcksichti-
gung der weiterhin marktublichen, aber tendenziell riicklaufigen Incentives in Gestalt
von mietfreien Zeiten oder in Form von Umzugs- und Einrichtungszuschussen) bleibt
auch kunftig bestehen. Eine entsprechende Verzerrung der marktregulierenden Struk-
turkenngrofle des tatsachlich feststellbaren Preises ist unvermeidbar.

Alle vorgenannten Mieten beziehen sich auf die Flachendefinition nach gif.

2.3 Die Standorte im Einzelnen

Grundlage nachstehender Ausfiihrungen sind Auswertungen der Riwis-Datenbank,
empirische Erhebungen der BulwienGesa AG bei den einschlagigen Marktakteuren
sowie die Buroflachenerhebung der Gesellschaft fir Immobilienwirtschaftliche For-
schung e. V. (gif). Zum Zeitpunkt der Erstellung des Gutachtens lagen die endgultigen
Zahlen fir das Jahr 2006 noch nicht vor, weshalb entsprechende Schatzungen durch
Marktexperten, insbesondere bei den Vermietungsvolumina, dem Leerstand (ein-
schlieBlich Untermietflachen) und den Mieten vorgenommen wurden. In den jeweiligen
Tabellen wurden die Zahlen der gif-Erhebung jedoch berticksichtigt, sodass es zu leich-
ten Abweichungen bei den Werten im Text und in den Tabellen kommen kann. Dadurch
sind auch die teilweise vorhandenen Abweichungen gegentliber dem Vorjahresgutach-
ten erklarbar.

Abbildung 2.14: Biirobeschiftigte in Tausend

1992 1995 2000 2002 2005 Pro- Schat- Pro- Veran-
gnose zung gnose | derung
2006* 2006 2007 2007
Hamburg 417 409 433 444 440 442 444 449 1,3%
Disseldorf 205 193 213 218 214 213 215 217 1,2%
Koln 234 230 254 261 254 254 255 257 | 0,8%
Frankfurt 290 279 300 307 295 295 296 298 | 0,8%
Stuttgart 212 201 210 216 212 215 212 214 0,8%
Minchen 408 395 429 442 430 433 434 440 1,2%
Berlin 390 567 571 573 567 562 571 577 | 1,0%
7 Stadte 2.156 2.275 2.410 2.462 2.413 2.414 2.427 2.452 1,0%
Friiheres 9.400 | 10.051 | 10.591 | 10.806 | 10.786 | 10.184 | 10.839 | 10.934 | 0,9%
Bundesgebiet
Neue Bundeslander 0 1.872 1.775 1.731 1.682 1.491 1.660 1.646 | -0,8%
Deutschland 9.400 | 11.923 | 12.367 | 12.537 | 12.468 | 11.675 | 12.499 | 12.580 | 0,7%

* Prognose aus Friihjahrsgutachten 2006, hochgerechneter Durchschnitt

© Immobilien Zeitung; Quelle: Auswertung IAB/BA nach Dobberstein und Prognosenmodell der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.15: Fertigstellungsvolumina im Neubau (nach gif-Norm) in Tsd. m?

1992 1995 2000 2002 2005 Pro- Schat- Pro- Veran-
gnose zung gnose | derung
2006* 2006 2007 2007
Hamburg' 324 276 126 395 139 215 211 215 2%
Disseldorf? 166 208 79 209 119 47 48 57 19%
Kéln® 130 44 44 177 113 91 94 44 -53%
Frankfurt 128 119 126 354 132 129 138 44 -68%
Stuttgart® 195 134 62 305 52 52 57 46 -19%
Miinchen® 158 295 260 469 151 60 53 69 30%
Berlin’ 89 590 270 363 174 106 115 107 -7%
7 Stadte 1.190 1.667 966 2.272 880 699 716 582 -19%
Friiheres 4.716 4.839 3.994 4.664 2.598 2.600 2.100 2.000 -5%
Bundesgebiet
Neue Bundeslander 200 | 2.0576 622 412 271 400 250 230 -8%
Deutschland 4.916 6.896 4.556 5.076 2.869 3.000 2.350 2.230 -5%

! Hohepunkt 1993: 550.000 m?,

> Hohepunkt 1993: 180.000 m?, 2001: 190.000 m?,

> Hohepunkt 1993: 350.000 m?,

2 Hohepunkte 1991: 295.000 m?, 2001: 235.000 m?
* Hohepunkt 1993: 390.000 m?, 2001: 410.000 m?

¢ Hohepunkt 1997: 740.000 m?
* Prognose Friihjahrsgutachten 2006

Abbildung 2.16: Leerstand (nach gif-Norm) in Tsd. m?

© Immobilien Zeitung; Quelle: Berechnungen nach der Riwis-Datenbank
der BulwienGesa AG, fiir 1992 und 1995 Fertigstellungsstatistik des Statistischen Bundesamtes

1992 1995 2000 2002 2005 Pro- Schat- Pro- Veran-
gnose zung gnose | derung
2006* 2006 2007 2007
Hamburg' 200 530 290 760 1.050 1.142 | 1.030 1.028 -0,2%
Diisseldorf? 75 220 235 468 787 756 752 744 -1,0%
Koln® 33 217 135 283 651 580 670 645 -3,8%
Frankfurt 329 882 165 848 1.880 1.818 | 1.770 1.720 -2,8%
Stuttgart® 75 300 72 290 400 415 415 398 -4,2%
Miinchen® 240 450 50 543 1.235 1.198 | 1.073 889 | -17,2%
Berlin’ 184 815 1.300 1.335 1.670 1.664 | 1.650 1.594 -3,4%
7 Stadte 1.136 3.414 2.247 4.527 7.673 7.573 | 7.360 7.017 -3,5%
Friiheres 3.250 6.600 5.150 | 11.500 | 15.600 | 15.350 | 15.400 | 15.250 -1,0%
Bundesgebiet
Neue Bundeslander 750 2.900 6.250 6.300 6.760 7.000 | 6.720 6.630 -1,3%
Deutschland 4.000 9.500 | 11.400 | 17.800 | 22.360 | 22.350 | 22.120 | 21.880 -1,1%

' Héhepunkt 2004: 1,08 Mio.
* Hohepunkt 2006: 1,89 Mio.

m?, 2 Hohepunkt 2006: 820.000 m?, * Hohepunkt 2006: 670.000 m?
m?, * Hohepunkt 2004: 430.000 m?, ¢ Hohepunkt 2004: 1,27 Mio. m?
” Héhepunkt 2004: 1,7 Mio. m?

* Prognose Friihjahrsgutachten 2006

© Immobilien Zeitung; Quelle: Jahreserhebungen der gif e.V. und Prognoserechnungen der BulwienGesa AG

33



Biiroimmobilien

Abbildung 2.17: Leerstand (nach gif-Norm) in %

1992 1995 2000 2002 2005 Prog- Schat- Prog-
nose zung nose
2006* 2006 2007
Hamburg' 2,5% 5,9% 3,1% 7,7% 10,2% 10,9% 9,8% 9,7%
Disseldorf? 1,4% 3,9% 3,8% 7,2% 11,4% 10,9% 10,8% 10,5%
Koln® 0,8% 4,9% 2,9% 5,8% 12,2% 10,7% 12,4% 11,9%
Frankfurt 4,7% 11,7% 2,0% 9,7% 19,5% 18,6% 18,1% 17,8%
Stuttgart® 2,0% 6,7% 1,5% 5,6% 7,4% 7,6% 7,6% 7,2%
Miinchen® 2,4% 4,2% 0,4% 4,5% 9,6% 9,2% 8,3% 6,8%
Berlin’ 1,8% 7,2% 9,8% 9,8% 11,8% 11,7% 11,6% 11,2%
7 Stadte 2,3% 6,4% 3,9% 7,4% 11,9% 11,6% 11,3% 10,8%
Friiheres 1,7% 3,3% 2,4% 5,1% 6,6% 6,5% 6,5% 6,4%
Bundesgebiet®
Neue Bundeslander® 2,0% 7,0% 12,4% 12,2% 12,9% 12,5% 12,7% 12,4%
Deutschland® 1,8% 3,9% 4,3% 6,4% 7,8% 7,6% 7,6% 7,5%

" Hohepunkt 2004: 10,6%, > Hohepunkt 2006: 11,8%, * Hohepunkt 2006: 12,4%, * Hohepunkt 2004: 19,7%
> Hohepunkt 2004: 8,0%, ® Hohepunkt 2004: 9,9%, 7 Hohepunkt 2004: 12,4%, ® Basis: 125 Riwis-Stadte (davon 100

im friiheren Bundesgebiet und 25 in den Neuen Landern)

© Immobilien Zeitung; Quelle: Berechnungen der BulwienGesa AG

Abbildung 2.18: Spitzenmieten in EUR/m? nach gif

1992 1995 2000 2002 2005 Prog- Schit- Prog-
nose zung nose
2006* 2006 2007
Hamburg' 26,6 22,0 25,6 21,5 20,5 20,5 21,0 +2%
Diisseldorf? 28,1 20,5 22,5 22,0 20,0 21,0 20,2 +1%
Koln® 19,4 16,9 19,9 20,5 19,0 19,0 19,0 0
Frankfurt 39,4 32,2 43,5 40,0 31,0 31,5 32,0 +3-5%
Stuttgart® 19,4 16,4 17,9 17,0 16,0 16,5 16,0 +0%
Miinchen® 30,7 25,6 33,2 30,0 26,5 27,0 28,0 +3-5%
Berlin’ 43,5 30,7 30,7 24,5 20,5 21,5 20,5 +1%
7 Stadte 32,0 26,3 30,9 26,5 23,1 23,6 23,6 +2,5%
Friiheres 15,1 13,9 14,7 14,2 13,1 13,1 13,2 +2,3%
Bundesgebiet®
Neue Bundeslander® 31,1 22,1 20,0 16,9 14,6 14,1 14,5 +0,7%
Deutschland® 19,2 16,0 16,0 14,8 13,4 13,4 13,5 +2,2%

' Héhepunkt 1992: 26,50 EUR/m?, 2 Hohepunkt 1992

: 28,00 EUR/m?, * Hohepunkt 1993: 20,50 EUR/m?,

2001: 21,50 EUR/m?, * Hohepunkt 1991: 48,50 EUR/m?, 2001: 49,50 EUR/m?, * Hohepunkt 1991: 19,50 EUR/m?,
2001: 18,50 EUR/m?, ¢ Hohepunkt 1991: 33,00 EUR/m?, 2001: 35,00 EUR/m?, 7 Hohepunkt 1991: 48,50 EUR/m?
& Basis 125 Stadte (100 West — 25 Ost)
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Abbildung 2.19: Durchschnittsmieten in EUR/m? nach gif

1992 1995 2000 2002 2005 Schatzung | Prognose
2006 2007

Hamburg 17,4 15,1 16,1 15,8 14,4 14,5 14,5
Disseldorf 18,7 15,9 16,0 16,7 15,5 15,5 15,5
Koln 14,8 13,3 12,8 12,7 11,7 11,5 11,6
Frankfurt 25,1 19,3 24,1 24,4 17,5 17,5 17,5
Stuttgart 14,3 12,8 14,3 14,5 14,0 14,0 14,0
Miinchen 22,2 18,0 22,5 20,5 16,8 17,0 17,3
Berlin 21,6 17,4 21,0 18,7 14,9 15,0 15,1
7 Stadte 21,6 16,8 19,8 18,5 15,3 15,5 15,6
Friheres 11,4 10,6 10,6 10,5 9,6 9,6 9,8
Bundesgebiet'

Neue Bundeslander' 20,9 14,0 14,2 12,9 10,8 10,7 10,8
Deutschland' 13,8 11,5 11,5 11,1 9,9 9,9 10,1

! Basis 125 Stadte (100 West — 25 Ost)

© Immobilien Zeitung; Quelle: Jahresenderhebung der gif e.V. und Prognoseberechnungen der BulwienGesa AG

2.3.1 Biiromarkt Hamburg

Hamburg konnte sich nach der Jahrtausendwende nicht der nationalen Konjunktur-
schwache entziehen. Von 2001 bis 2004 sank die Zahl der Burobeschaftigten um 2,74%
auf 435.400 Personen.

Aufgrund der robusten wirtschaftlichen Verfassung der Hansestadt war 2005 erstmalig
wieder ein Blrobeschaftigtenwachstum festzustellen. Dieses setzte sich auch 2006
dynamisch fort, ohne dass bisher amtliche Daten vorliegen. Bis Ende 2007 wird von der
BulwienGesa AG ein Anstieg auf rund 450.000 Biirobeschaftigte prognostiziert.

Im Jahr 2005 zeigte sich der Buromarkt mit Neuvermietungen und der durch Eigennut-

zer absorbierten Flachen von knapp 428.000 m? aktiv, ohne jedoch an das Vorjahres-

niveau anknupfen zu konnen. 2006 haben die Umsatze an Dynamik gewonnen.

Wahrend das erste Halbjahr 2006 insbesondere von kleinflichigen Vermietungen domi-

niert wurde, waren ab dem 3. Quartal auch relevante groRflachige Umsatze zu beob-

achten, so dass ein Umsatz in Hohe von rund 480.000 m? erreicht wurde. Wichtige

Grollvermietungen waren u.a.:

e ca. 18.000 m? an die HSH Nordbank in der Europa-Passage,

e ca. 13.000 m? an BAT im Millerntorplatz 1 im Stadtbezirk St. Pauli (Zwischenanmie-
tung wahrend der Sanierungsphase der BAT-Zentrale),

¢ ca. 11.000 m? an die Commerzbank im Poseidonhaus in der City Sud,

* ca. 10.000 an die Telemedien in der AlsterCity 2 im Stadtbezirk Barmbeck,

® ca. 6.800 m? an Airbus im Sunnypoint, NotkestralRe 13-15 in Bahrenfeld/Ottensen.

Ende 2006 befanden sich in Hamburg rund 246.000 m? Biironutzflache oder 2,3% des
Flachenbestandes von 10,32 Mio. m? (gif) im Bau. Wie auch im Vorjahr erweist sich die
Angebotsseite in Hamburg als sehr aktiv. Neben den Bauvorhaben in der Hafencity bil-
det die Neubebauung der Astrabrauerei einen raumlichen Schwerpunkt.
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Nach verhaltenen Fertigstellungen 2004 (98.000 m? Neubau- und 27.000 m? Sanie-
rungsflachen) haben 2005 die Neubaufertigstellungen spurbar um 32,6% auf ca.
140.000 m? zugenommen. Diese dynamische Entwicklung setzte sich 2006 fort, sodass
das fertiggestellte Neubauvolumen voraussichtlich etwas tber 200.000 m? betragt.
Auch 2007 rechnet BulwienGesa mit einem Fertigstellungsvolumen in gleicher Hohe.

Aufgrund der vitalen Bautatigkeit ist in den nachsten Jahren mit keinem deutlichen
Rickgang des Leerstandes zu rechnen. Das Leerstandsvolumen 2006 bewegt sich in
etwa auf dem Vorjahresniveau von 1,03 Mio. m?, was einer Quote von 9,8% entspricht.
Die Stabilisierungsphase wird auch im laufenden Jahr anhalten, signifikante Riickgange
bei den Leerstanden sind allerdings nicht vor 2008 zu erwarten.

Die Spitzenmiete lag in Hamburg Ende des Jahres 2006 bei 21,00 Euro/m? (nominal
nach gif). Damit setzte sich die ab 2005 erkennbare leicht positive Tendenz fort. Inklu-
sive etwaiger Incentives liegen die effektiven Mieten derzeit bis zu 10% unter dieser
Nominalmiete fur einen flnfjahrigen Mietvertrag. Bei der Durchschnittsmiete, die Ende
2006 mit 14,50 Euro/m? das Vorjahresniveau gehalten hat und nur etwa 10% unter dem
Hochstwert von 16,10 Euro/m? aus dem Jahr 2000 liegt, ist auch 2007 mit einer weite-
ren Anhebung zu rechnen.

Wie in den Vorjahren wurden die hochsten Mietabschlisse in der City und am Hafen-
rand, d.h. am nordlichen Elbufer, sowie in der Hafencity erzielt. Seit 2006 positioniert
sich aber auch das ehemalige Brauereigelande auf St. Pauli am Zirkusweg als Mikrolage,
an der Spitzenmieten erzielt werden kénnen.

2.3.2 Biiromarkt Diisseldorf

Seit 2005 berticksichtigt die BulwienGesa AG den neu ermittelten Flachenbestand des
Dusseldorfer Stadtgebietes, der umgerechnet auf die gif-Mietflache 6,8 Mio. m? betragt
(Stichtag 31.12.2004).° Dieser liegt etwa um die Halfte hoher als die in den Vorjahren
verwendete KenngroRe von 4,5 Mio. m?. Entsprechend ergeben sich auch veranderte
Leerstandsquoten, die deshalb keine direkte Vergleichbarkeit mit den Angaben alterer
Gutachten gestatten.

Die Anzahl der Blrobeschaftigten ist in Disseldorf 2005 gegentiber dem Vorjahr leicht
auf 214.000 Personen gestiegen. 2006 wird sie voraussichtlich stabil geblieben sein. Bis
Ende 2007 rechnet die BulwienGesa AG mit einer leichten Zunahme um ca. 1% auf
rund 217.000 Personen. Perspektivisch werden 2008 durch den Wegzug von Thyssen-
Krupp moglicherweise bis zu 1.000 Buroarbeitsplatze wegfallen.

Mit 284.000 m? wurde 2006 im Stadtgebiet deutlich mehr Buroflache umgesetzt als im
Vorjahr (+25,6%). Die Spitzenwerte der Jahre 2000 und 2001 mit jeweils tiber 300.000
m? konnten noch nicht erreicht werden — diese stellen Ausnahmen der Marktentwicklung
dar.

Wahrend in den vergangenen zwei Jahren hohe Flachenumsatze bei Vermietungen
unter 2.000 m? zu verzeichnen waren, wurde 2006 eine Trendumkehr zu mehr GrolR3ver-

10 Nach der Neuerhebung des Biiroflichenbestandes Disseldorf durch die Universitat Dortmund wurde der Flaichenbe-
stand durch die gif-Sitzung des Arbeitskreises Il am 9. Juni 2005 zum 31.12.2004 auf 6,8 Mio. m? festgelegt.
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mietungen beobachtet. Insbesondere groRflachige Vorvermietungen waren in grofie-
rem Male vertreten; sind ein Indiz fur die einsetzende positive Marktentwicklung. Dies
fuhrte letztlich zu der insgesamt durchschnittlichen Vermietungsleistung.

Die wichtigsten GroRvermietungen 2006 waren:

e ca. 10.500 m? Vorvermietung an die Werbeagentur Grey in der Johannstralle im nord-
lichen Stadtgebiet,

¢ ca. 9.400 m? Vorvermietung an McKinsey am Kennedydamm im Skyoffice,

® ca. 9.120 m? an die Bundesagentur fiir Arbeit im Stadtwerkehaus in der City,

e ca. 9.000 m? als Vorvermietung an die MediaCom Agentur fir Medienberatung in der
Rheinmetallallee im nordlichen Stadtgebiet,

® ca. 7.445 m? als Vorvermietung an die Sandvik GmbH linksrheinisch in der Heerdter
LandstralBe.

Die heterogene Unternehmensstruktur in Dusseldorf schlug sich — wie schon in den Vor-
jahren — auch 2006 auf dem Vermietungsmarkt nieder. Insbesondere die Zahl der
groRflachigen Vorvermietungen hat sich deutlich erhoht.

Ende 2006 befanden sich in Disseldorf nur rund 57.000 m? Blronutzflache oder 0,8%
des Flachenbestandes im Bau. Damit sank die Bautatigkeit gegeniiber den Vergleichs-
werten 2003 (275.000 m?), 2004 (130.000 m?) und 2005 (90.000 m?) auf einen neuen
Tiefstand. Nur rund 25% der im Bau befindlichen Flachen sind spekulativ. Bei den
Objekten, die 2006 ohne jegliche Vorvermietung spekulativ begonnen wurden, handelt
es sich vor allem um kleinere Objekte wie:

e den Breidenbacher Hof mit rund 2.800 m? im Bankenviertel,

e ein Blro- und Geschaftshaus in der Breiten StraRe mit rund 4.200 m?, ebenfalls im

Bankenviertel.

Die Fertigstellungen erreichen 2006 mit nur noch ca. 48.000 m? Neubauflachen zuziig-
lich 37.000 m’ Sanierungsflachen einen neuen historischen Tiefstand, der zuletzt zu
Beginn der 1980er Jahre festgestellt wurde. Auch 2007 wird sich mit einer voraussicht-
lichen Neubaufertigstellung von 57.000 m? (zzgl. rund 20.000 m? Sanierungsflachen) an
dieser Situation nichts andern. Nach unserer Ansicht ist erst in den darauf folgenden Jah-
ren wieder mit einer steigenden, vermutlich auch wieder zunehmenden spekulativen
Bautatigkeit und damit hoheren Fertigstellungen zu rechnen.

Die geringen Baufertigstellungen der Jahre 2006 und 2007 werden den Leerstand per-
spektivisch positiv beeinflussen, sodass Ende 2006 die Leerstandsquote gegenuber dem
Vorjahr auf 10,8%, das sind rund 752.000 m? gesunken ist. Die zur Untervermietung
angebotenen Flachen betrugen zu diesem Zeitpunkt rund 70.000 m? und weisen somit
wieder steigende Tendenz auf (Ende 2005: 55.000 m? nach 70.000 m? Ende 2004).

Die Spitzenmiete lag in Dusseldorf Ende 2006 gegentiber dem Vorjahr leicht erhdht bei
20,20 Euro/m? (nominal) und damit ca. 10,3% unter dem Hochstwert in diesem Zyklus
von 22,50 Euro/m? im Jahr 2000 (1992: 28 Euro/m?®). Die hochstpreisigen Mietab-
schlusse wurden traditionell im Bankenviertel erzielt. Fir 2007 geht die BulwienGesa AG
von einem leicht erhohten Mietniveau aus. Die gewichtete Durchschnittsmiete hat sich
2006 in der City (15,50 Euro/m?) gegenuliber dem Vorjahr ebenfalls als stabil erwiesen.
Aufgrund von Incentives liegen die effektiven Disseldorfer Mieten Ende 2006 um bis zu
15% unter der Nominalmiete.
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2.3.3 Biromarkt Koln

Die Zahl der Burobeschaftigten in Koln ist bis 2002 deutlich gestiegen, sodass sich die
Stadt zunehmend als einer der grofen Burostandorte in Deutschland etabliert. Bis 2004
betrug der Beschaftigtenriickgang gegentiber dem Spitzenjahr -2,8% auf 253.000 Per-
sonen. 2006 bzw. 2007 wird eine Erholung der Blrobeschaftigten um +0,4% bzw.
+0,8% auf dann etwa 257.000 erwartet.

Der Buroflachenumsatz lag 2006 mit rund 260.000 m? bereits zum dritten Mal Gber der
Marke von 200.000 m? (2003 und 2005). Damit hat sich KéIn auch nach Flachenum-
satzen als sechstgroflter Burostandort in Deutschland vor Stuttgart etabliert. MalRgeb-
lich beigetragen zu diesem Ergebnis haben einige GroRBvermietungen, von denen eine
mehr als ein Flinftel des Gesamtumsatzes ausmacht:

¢ ca. 50.000 m? an Gerling in den im Bau befindlichen Rheinhallen in Deutz,

® ca. 17.000 m? an die Lufthansa ebenfalls in Deutz als Vorvermietung,

* ca. 15.910 m? an die AMB Generali in der City zur Eigennutzung,

¢ ca. 10.100 m? an die Kanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer als Vorvermietung,

* ca. 10.000 m? an die Ish Nordrhein-Westfalen in der Aachener Stralle.

Damit hat sich die Zahl der grof¥flachigen Vorvermietungen wesentlich erhoht.

Ende 2006 befanden sich in Koln ca. 181.000 m? Buronutzflache neu im Bau. Die Bau-
tatigkeit steigt wieder im Vergleich zu 2005 (105.000 m?), was allerdings auch auf das
GroRprojekt Rheinhallen mit rund 93.000 m? zurtckzufiihren ist. Rechnet man dieses
Bauprojekt heraus, so ergibt sich ein zum Vorjahr gleich bleibender Wert. Von den Ende
2006 im Bau befindlichen Neubauflachen werden nur rund 21% spekulativ errichtet.

2006 wurden rund 210.000 m? Biroflache in Neubauprojekten gestartet, dieser Wert
lag damit weit Uber der sehr niedrigen Ausgangsbasis von 2005 (30.000 m?). Damit sind
ab 2008 wieder deutlich hohere Fertigstellungsvolumina absehbar. Das Fertigstellungs-
volumen 2006 (Neubau) lag mit rund 92.000 m* in etwa auf dem Vorjahresniveau
(100.000 m?). Nach den aktuellen Auswertungen der BulwienGesa AG werden 2007
rund 44.000 m? neu auf den Markt kommen. Sanierungen spielen dabei weiterhin keine
groRere Rolle (rund 5.000 m?).

Der Leerstand in KoIn betragt zum Jahresende 2006 ca. 670.000 m? und ist gegentuiber
dem Vorjahr noch einmal um 100.000 m? gestiegen. Bei einem Gesamtbestand von der-
zeit rund 5,4 Mio. m? ergibt sich daraus eine Leerstandsquote von 12,4%. Der Neu-
bauleerstand hat sich dabei leicht verringert, hingegen treten freie Flaichen vermehrt in
Altbestanden auf. 2007 wird die Leerstandsrate auf rund 645.000 m? (Quote: 11,9%)
sinken. Die BulwienGesa AG flhrt zurzeit eine Totalerhebung in der rheinischen Metro-
pole durch. Dabei zeichnet sich ein wesentlich groRerer Flachenbestand ab als bisher
angenommen, sodass sich auch die Leerstandsquote voraussichtlich verandern wird.

Die Spitzenmiete hat in Kéln 2006 mit 19 Euro/m? das Vorjahresniveau gehalten. Incen-
tives werden auch in der Domstadt verlangt, sind aber mit drei bis sechs Monaten miet-
freier Zeit bei flinfjahrigen Vertragen geringer als in Frankfurt am Main oder Miinchen.
2007 erwartet die BulwienGesa AG ein gleichbleibendes Mietniveau. Bei der Durch-
schnittsmiete wird sich 2007 nach einem Rickgang von 2005 auf 2006 wieder eine
leichte Erholung einstellen, sodass ein Niveau von 11,60 Euro/m? wahrscheinlich ist.
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Potenziale fur schnelle Projektstarts sind in Koln weiterhin umfangreich vorhanden. Die
Entwicklung der rechtsrheinischen Flachenareale in Deutz sind teilweise bereits abge-
schlossen (Constantin-Hofe), einige wurden begonnen (Rheinhallen, Lufthansa) oder
konnen vergleichsweise ziigig umgesetzt werden (Unternehmenssitz beeline). Ebenso
schnell in Bau gehen kénnen die kurzfristig verfligbaren Flachenpotenziale im Rheinau-
hafen.

2.3.4 Biuromarkt Frankfurt am Main

Fur 2006 wird die Zahl der Burobeschaftigten in Frankfurt am Main auf 294.800 ge-
schatzt. Damit setzt sich der seit 2004 erkennbare leichte Aufwartstrend fort. Dennoch
liegt das Niveau der Blrobeschiftigtenanzahl um 3,8% unter dem Wert von 2002.
Gemal} Prognose der BulwienGesa AG wird die geringe Dynamik anhalten, 2007 wird
eine Steigerung von 0,8% gegenuber dem Vorjahr erwartet.

Aufgrund relevanter GroRvermietungen tber 30.000 m? konnte das Vorjahresniveau an
Burovermietungen und relevanten Eigennutzungen 2006 Ubertroffen werden. Es liegt
mit rund 475.000 m? aber weiterhin deutlich unter dem Hochstwert des Jahres 2000
von 697.000 m’.

GrofRere Vermietungen 2006 waren:

® 36.700 m? an die Deutsche Bank im IBC, Theodor-Heuss-Allee 70-74, City West (Zwi-
schenanmietung wahrend Sanierungsphase),

® 35.000 m? an KPMG im Airrail-Center als Vorvermietung,

¢ 31.000 m? an UBS Deutschland AG, Vorvermietung im Opernturm, Bockenheimer
LandstralRe/Opernplatz Bankenviertel/Westend,

® 15.300 m? an die Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH im Lurgie-
Haus; Lurgieallee 5, Mertonviertel,

® 9.600 m? an IMS Health Care, im D 108, Darmstadter Landstralke 108, Sachsenhau-
sen.

Ende 2006 befanden sich in Frankfurt am Main ca. 111.000 m? im Bau. Der spekulative
Anteil betrug hierbei rund 69%. Damit setzt sich die rezessive Entwicklung der Bautatig-
keit fort. Dies spiegelt sich auch im weiterhin geringen Fertigstellungsvolumen wider,
das in etwa auf dem Vorjahresniveau von 132.000 m? liegt, nachdem der historische
Hochstwert im Jahr 2003 noch bei knapp 600.000 m? gelegen hatte. Fiir 2007 wird ein
weiterer Ruckgang der fertiggestellten Buroflachen auf deutlich unter 100.000 m?
erwartet. Dieses Niveau wird auch mittelfristig nicht wieder stark ansteigen.

Die Leerstandsquote erreichte Ende 2006 mit 18,1% ein Niveau unterhalb der histori-
schen Hochstwerte aus dem Vorjahr (19,5%) und 2004 (19,7%). In absoluten Zahlen
sind dies 1,77 Mio. m? (bei einem Gesamtbestand von 9,78 Mio. m? im Stadtgebiet).

Wie bereits im Vorjahr prognostiziert, konnte damit erneut keine nachhaltige Marktent-
spannung erreicht werden. Aufgrund der sehr niedrigen Bautatigkeit und des damit ver-
bundenen geringen Fertigstellungsvolumens wird fiir 2007 ein weiterer Riickgang der
Leerstandsflachen auf rund 1,75 Mio. m? (ca. 17,8%) erwartet. Aber auch mittelfristig
wird die Leerstandsrate nicht unter 15% fallen.
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Gegenuber dem Vorjahresniveau von 31 Euro/m?/Monat kann die Spitzenmiete mit
einer leicht dynamischen Tendenz auf ca. 32 Euro/m?/Monat zulegen. Dabei ist zu beob-
achten, dass vereinzelt bereits wieder nominale Mieten Uber 35 Euro/m?/Monat erzielt
werden. Sollte sich dieser Trend weiter fortsetzen, wird auch die Spitzenmietentwick-
lung an Vitalitat gewinnen.

Die hochsten Mieten werden, wie schon in den Vorjahren, im Bankenviertel erzielt.
Uberdurchschnittliche Mietniveaus finden sich auch im Westend und in der erweiterten
Innenstadt.

Die gewichtete Durchschnittsmiete betrug 2006 im Stadtgebiet 17,50 Euro/m? und lag
damit auf Vorjahresniveau. Aufgrund des anhaltenden Preisdrucks auf Flachen mittlerer
Gebaude- und Lagequalitat kann auch fur 2007 noch keine markante Steigerung beim
durchschnittlichen Mietniveau erwartet werden.

2.3.5 Buromarkt Stuttgart

Der Buromarkt Stuttgart erweist sich im Bundesvergleich als relativ stabiler und wenig
volatiler Markt.

Seit 2003 ist erstmals kein Rickgang der Blirobeschaftigten zu verzeichnen. Aktuell gibt
es in Stuttgart 212.500 Burobeschaftigte im Stadtgebiet und damit 3.500 weniger als
2003. Gegenliber dem Vorjahr ist jedoch erstmals wieder ein moderates Wachstum mit
0,2% zu beobachten. Bis 2010 prognostiziert die BulwienGesa AG ein Burobeschaftig-
tenwachstum im Stadtgebiet Stuttgart von gut 10.000 Beschaftigten bzw. knapp 1% p.a.

Der Buroflachenumsatz blieb relativ stabil und erreichte im abgelaufenen Jahr 142.000
m?. Dies bedeutet einen moderaten Riickgang um 2,1% gegeniber 2005.

Die grolRten Vermietungen in Stuttgart im Jahre 2006 waren:

e ca. 7.000 m? an die Bauknecht Hausgerate GmbH im Horizont Il,

e ca. 2.200 m? an die DIW Deutsche Instandhaltung GmbH in der Schockenriedstralie,
e ca. 1.900 m? an die IHK Region Stuttgart im Kronen-Carrée,

e ca. 1.800 m? an das IT-Serviceunternehmen SCC in der Industriestralle,

¢ ca. 1.400 m? an HSBC Trinkaus & Burkhardt in den Konigsbau-Passagen.

Die Entwicklung der Neubaufertigstellungen verdeutlicht die nachfrageorientierte Bau-
tatigkeit in Stuttgart. Selbst in den Boomjahren 2001/2002 wurden Neubaufertigstel-
lungen nur auf moderatem Niveau (durchschnittlich rund 250.000 m? p.a.) realisiert.
Seitdem hat sich die Bautatigkeit stabilisiert. Aktuell befinden sich 80.000 m? Biro-
flaichen im Bau, davon gut ein Fiinftel spekulativ. 2006 wurden ca. 56.000 m? Neubau-
flachen fertiggestellt. Bis 2008 wird sich die verhaltene Neubautatigkeit fortsetzen. Erst
ab 2009 wirkt sich die zunehmende Angebotsverknappung vor allem in den zentraleren
Lagen vermutlich auf die Bautatigkeit aus.

Der Kronprinzbau Il (17.500 m?) zahlt zu den derzeit in Stuttgart grof3ten im Bau befind-
lichen Projektentwicklungen. Zu den wichtigsten Fertigstellungen 2006 gehodren die
Bundesagentur fir Arbeit (13.140 m?) sowie die Uberwiegend gemischt genutzten Pro-
jektentwicklungen Cannstatter Carré (10.000 m?) und Koénigsbau-Passagen (18.000 m?).
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Der Leerstand in Stuttgart hat bereits 2004 seinen Hohepunkt erreicht. Schon seit Jah-
ren ist die Quote die niedrigste unter den bundesdeutschen Birometropolen. Im Rah-
men der in diesem Jahr durchgefiihrten Buromarkterhebung durch die BulwienGesa AG
und das Planungsburo Baasner, Moller & Langwald wurde fiir das Stadtgebiet Stuttgart
ein Buroflachenbestand von 8,3 Mio. m* BGF (entsprechend 6,8 Mio. m* nach gif)
ermittelt. Mit der gleichen Erhebung wurde auch der Leerstand mit 506.000 m* (BGF)
bzw. 415.000 (gif) neu ermittelt.

Die Leerstandsquote liegt damit aktuell bei 6,1%. Mit dieser Neuerfassung ist ein Ver-
gleich mit Zahlen aus den Vorjahren nur noch bedingt moglich.

Aufgrund der sehr niedrigen Bautatigkeit wird sich der Leerstand' in den nachsten Jah-
ren weiter reduzieren. Ein gewisser Sockelleerstand bleibt jedoch erhalten, da die Ver-
mietungen in den nachsten Jahren zunachst weiter von Flachenwechslern innerhalb
Stuttgarts gepragt sein werden. Mittelfristig wird sich die Leerstandsquote etwa auf dem
Niveau Mitte der 1990er Jahre einpendeln.

Stuttgart hatte Anfang des Jahrtausends keinen Anteil an dem ausgepragten spekulati-
ven Bauboom anderer deutscher Metropolen. Top-Markte wie Frankfurt, Berlin oder
Miinchen waren bis 2004 von hohen Baufertigstellungen und bei zurtickgehender
Nachfrage gleichzeitig von einem starken Anstieg der Leerstandsrate bis 2004 gepragt.
Dadurch hat sich zwischen 2001 und 2004 die Schere der Leerstandsentwicklung zwi-
schen Stuttgart und dem Durchschnitt der A-Stadte (2004: 12%) weiter gedffnet. Die
Uberhitzung des Biiromarktes war damit in Stuttgart weniger ausgepragt und verdeut-
licht den stabilen Marktcharakter. Daran wird sich auch im laufenden Jahr nichts andern.

Seit 2003 liegt das Spitzenmietniveau in Stuttgart unverandert bei 16 Euro/m?’. Selbst
die Mietriickgange im Zuge der Konsolidierung des Marktes 2002 (-7,6%) und 2003
(-5,9%) verliefen im Vergleich zu den anderen deutschen Burometropolen relativ mode-
rat und verdeutlichen die geringe Volatilitat des Blrostandortes Stuttgart. Die Spitzen-
mieten werden traditionell in den Top-Citylagen erzielt; in den dezentraleren Teilraumen
im Stadtgebiet haben sich die Mieten stabilisiert. Die Entwicklung der Spitzenmiete wird
kurzfristig nicht durch die sinkenden Leerstande und die geringe Bautatigkeit beeinflus-
st. Erst durch den weiteren Abbau des Leerstandes bei weiterhin stabiler Nachfragesi-
tuation wird die Spitzenmiete zukunftig moderate Steigerungsraten verzeichnen und die
17-Euro/m?-Grenze erreichen. Damit verzeichnet Stuttgart nach Kéln die niedrigste Spit-
zenmietentwicklung der Top-Standorte in Deutschland mit +1,1% p.a.

2.3.6 Biiromarkt Miinchen

Im Jahr 2005 konnte der Abwartstrend der Burobeschaftigtenentwicklung in der bayeri-
schen Landeshauptstadt der letzten Jahre gestoppt werden (430.000 Beschaftigte). Die
Ursache hierfir liegt vor allem in der Rickwanderung aus den Umlandgemeinden. Fir
2006 werden rund 434.500 Burobeschaftigte erwartet, was einen Zuwachs von rund

11 Im Rahmen der in 2006 durchgefiihrten Biiromarktstudie durch die BulwienGesa AG und das Planungsbiiro Baasner,
Moller & Langwald wurden fiir das Stadtgebiet Stuttgart inklusive Leinfelden-Echterdingen eine umfassende Bestands-
erhebung durchgefiihrt. Demnach befinden sich in Stuttgart ein Biroflaichenbestand von 8,81 Mio. m?* BGF und
570.000 m? BGF Leerstandsflachen. Diese Daten sind in den o.g. Ausfiihrungen zu den Leerstandsquoten noch nicht
mit einbezogen, da zum Redaktionsschluss die Daten der Studie noch nicht in die bisherige Datenstruktur eingepflegt
waren.
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+1% bedeutet. Bis 2010 wird ein stetiger Anstieg von rund +1,4% pro Jahr auf rund
460.000 Burobeschaftigte im Stadtgebiet erwartet. Dieser Anstieg orientiert sich am
Trend der sieben Top-Stadte und basiert im Wesentlichen auf einer Erholung der Kon-
junktur und der damit verbundenen erhohten Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men. Das Wachstum zeigt sich begrenzt auch im Umland von Minchen, wo bis 2010
rund 100.000 Burobeschaftigte arbeiten werden (2005: 93.000).

Der Flachenumsatz 2006 liegt mit rund 553.000 m? deutlich tiber dem Niveau der Vor-

jahre. Gegenuber 2005 bedeutet dies einen Anstieg um rund ein Viertel. Mit rund

50.000 m? konnte mit der Komplettvermietung des Uptown Munich an O2 die groiite

Vermietung der letzten Jahre erzielt werden. Wesentliche gro¥flachige Vermietungen im

Stadtgebiet Miinchen waren:

® ca. 50.690 m? an die O2 Germany GmbH im Hochhaus Uptown Miinchen,

¢ ca. 19.000 m? (BGF) an Fujitsu Siemens in den Highlight — Munich Business Towers als
Vermietung,

¢ ca. 12.000 m? (BGF) an die Linde AG im Anger Hof als Vermietung im Bau,

* ca. 7.800 m* (BGF) an die MAN Holding AG im Munich City Tower,

® ca. 5.750 m? an die Mediahouse Miinchen GmbH im L.Unico.

Die zwischen 1998 und 2001 hohe Bautatigkeit am Buromarkt Miinchen nimmt nun
erheblich ab. Gegenliber den Neubaufertigstellungen 2005 (150.000 m?) wurden 2006
lediglich 52.000 m? neue Buroflachen realisiert. Derzeit befinden sich rund 250.000 m?
im Bau, 31% dieser sind weder vermietet noch eigengenutzt und kommen somit spe-
kulativ auf den Markt. Kurz- bis mittelfristig setzt sich diese verhaltene Bautatigkeit fort,
erst ab 2008 ist voraussichtlich ein deutlicher Anstieg der Neubauleistung zu erwarten.
Zu den wichtigsten reprasentativen, vermietungsrelevanten Buroprojekten in der Innen-
stadt von Miinchen zahlen das Lehel-Carré der Versicherungskammer Bayern (ca.
19.300 m? gif), das Karolinen-Karree der AMB Generali/Hines (ca. 11.000 m? gif) und
das Altstadt-Palais der Accumulata/LEG Baden-Wiurttemberg (ca. 6.100 m? gif).

Der Leerstand im Stadtgebiet Munchen hatte seinen Hohepunkt 2004 (1,27 Mio. m?).
Mit rund 1,07 Mio. m? leer stehender Bliroflache im Jahr 2006 kann ein deutlicher Riick-
gang verzeichnet werden, sodass die Leerstandsquote im Stadtgebiet auf 8,3% gesun-
ken ist. Sie liegt damit unter dem Durchschnitt der sieben Bliirometropolen (11,3%). Der
Leerstand im Stadtgebiet Miinchen wird in den nachsten Jahren weiter zuriickgehen,
sodass mittelfristig eine Leerstandsrate in der Stadt von ca. 6% erwartet wird.

Der Abwartstrend der Spitzenmieten in Muinchen ist beendet. Gegentiber 2005 ist das
Spitzenmietniveau auf 28 Euro/m? gestiegen und liegt iber dem Durchschnitt der Biro-
metropolen (23,6 Euro/m?®). Aufgrund der stabilen Nachfrage nach reprasentativen
Flachen in zentralen Innenstadtlagen und der weiteren Verknappung des Angebots an
Neubauflachen durch die geringe Bautatigkeit wird sich der Aufwartstrend auf modera-
tem Niveau trotz des vergleichsweise hohen Leerstandes fortsetzen. Fir die nachsten
funf Jahren wird eine durchschnittliche Wachstumsrate der Spitzenmiete von rund 2,4%
pro Jahr prognostiziert, sodass mittelfristig ein Niveau um die 30 Euro/m’ zu erwarten
ist.
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2.3.7 Biuromarkt Berlin

Fur 2006 geht die BulwienGesa AG von einem Zuwachs an Burobeschaftigten in Berlin
von knapp 0,6% und fur 2007 von 1,1% gegenuber dem jeweiligen Vorjahr aus. Die
Gesamtzahl erhoht sich damit auf aktuell 570.700. Damit ist Berlin nach wie vor der
groRte Buiromarkt in Deutschland.

Der Flachenumsatz stieg in Berlin 2006 gegeniiber dem Vorjahr (485.000 m?) auf ein
Rekordniveau von rund 620.000 m?. Dies liegt vor allem in den Baustarts von Eigennut-
zern mit insgesamt ca. 170.000 m? (davon 110.000 m? BND) begrundet. Rechnet man
diesen Sondereffekt heraus, liegt der Flaichenumsatz in etwa auf dem Niveau der Vor-
jahre, wenn man auch die letztjahrige Sonderkonjunktur durch die GroRanmietungen
der Bundesagentur fur Arbeit (rund 72.000 m?) vom Gesamtumsatz abzieht. In der Bun-
deshauptstadt sind mittlerweile nicht nur mehr Flachenverlagerungen, sondern auch
wieder Vermietungen aufgrund von Unternehmens- und Flachenerweiterungen (z.B.
Parexel) oder Zuzligen erkennbar, z.B. Nicolas Berggruen Holdings, Clinic P5-Berlin.

Dennoch besteht der liberwiegende Teil der Vermietungen auch weiterhin aus raum-

lichen Verlagerungen, zumeist von dezentralen, alteren Buroflachen mit Ende der

1990er Jahre abgeschlossenen, hochpreisigen Mietvertragen in neuwertige und glinsti-

gere Buroflachen in Tb- und 1a-Lagen. Die wichtigsten GrolRvermietungen im Jahre

2006 waren:

¢ ca. 13.000 m? an die Stasi-Unterlagen-Behorde in der Karl-Liebknecht-Stralle,

e ca. 12.000 m? in der Wilhelmstr. 43 an den GDV,

¢ ca. 10.000 m? an das Bundesgesundheitsministerium im Burohaus am Friedrichstadt-
palast,

e ca. 9.700 m? an die Nicolas Berggruen Holdings im Wilhelm Quarrée,

e ca. 8.410 m? an Ernst & Young am Spreedreieck als Vorvermietung.

2006 belaufen sich die Fertigstellungen auf 161.000 m?, inklusive etwa 46.000 m? Sanie-
rungsflachen. Von den rund 270.000 m? Biiroflache, die Ende 2006 im Bau waren (2004
ca. 275.000 m?, 2005 ca. 185.000 m?) entfallen allein 110.000 m? auf den BND-Neu-
bau und 35.000 m’ auf Sanierungen. Der Anteil der spekulativ im Bau befindlichen
Flachen (Neubau und Sanierung) liegt bei rund einem Drittel und ist im Vergleich zum
Vorjahr wieder leicht angestiegen. Damit scheint sich in Berlin eine Trendwende zu ver-
mehrt spekulativer Bautatigkeit abzuzeichnen. Fiir 2007 rechnet die BulwienGesa AG bei
den Neubaufertigstellungen nach dem Tiefstand des vergangenen Jahres mit rund
115.000 m? mit einem nochmaligen Rickgang auf rund 106.000 m?.

Aufgrund der weiterhin geringen Neubaufertigstellungen haben sich die Leerstande in
Berlin bis Ende 2006 leicht auf 1,65 Mio. m* (gegentber 1,67 Mio. m? 2005) verringert.
Die Leerstandsrate sank damit im gleichen Zeitraum von 11,8% auf 11,6% (inkl. ca.
25.000 m? Untermietflichen). 2007 wird eine weitere Erholung auf 11,2% bzw. knapp
1,6 Mio. m? erwartet. Insbesondere der Teilmarkt Leipziger Platz/Potsdamer Platz mit
seinen zahlreichen (noch) leer stehenden hochpreisigen Neubauprojekten konnte 2006
einen hohen Flachenumsatz verzeichnen, wahrend die City West rund um den Kurfirs-
tendamm geringere Flachenumsatze als 2005 verzeichnet.

Bei den Spitzen- und Durchschnittsmieten zeichnet sich eine Trendwende zu ansteigen-
den Mieten ab, wenngleich fiir 2006 die Spitzenmiete mit 20,50 Euro/m? im Vergleich
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zum Vorjahr nur wieder eine Seitwartsbewegung erfuhr. Fur 2007 erwartet die Bulwien-
Gesa AG eine Steigerung der Spitzenmiete auf 20,70 Euro/m?. Die gewichteten Durch-
schnittsmieten konnten sich in fast allen Teillagen behaupten und liegen wie im Vorjahr
bei knapp 15 Euro/m?; fiir 2007 wird mit einer geringfligigen Anhebung gerechnet.

Wie in den Vorjahren werden sich die Mieten bei modern ausgestatteten, funktionalen
Biiroobjekten mit Stellpldtzen und einer guten OPNV-Anbindung in den 1b-/2a-Lagen
der Bezirke Mitte, Kreuzberg und Charlottenburg vergleichsweise schneller erholen bzw.
teilweise bessere Vermarktungschancen erzielen, da dort ein erheblicher Teil der Ver-
mietungen stattfindet.

2.3.8 Biiromarkte an B-Standorten

Zu den 13 B-Standorten'? zahlen GroRstadte mit nationaler und regionaler Bedeutung,
die Buroflachenbestande zwischen 1,5 Mio. und 3 Mio. m? und Biirobeschaftigte von
50.000 bis 150.000 aufweisen. Hinzu kommen Flachenumsatze, die in der Regel liber
35.000 m? pro Jahr liegen.

Im Vergleich zu den A-Stadten weisen B-Standorte typischerweise schwacher ausgeprag-
te Zyklen auf, sind also durch niedrigere Volatilitat gekennzeichnet. Sie unterliegen
jedoch haufig geringerer Transparenz, wie auch die Fungibilitat der dortigen Objekte
deutlich niedriger ist. Viele dieser Stadte haben sich erst in den 1990er Jahren von vor-
wiegend eigennutzerorientierten Bestanden zu Standorten mit Investitionsobjekten ent-
wickelt. Gemeinsamkeiten der Entwicklung sind eine ausgepragte Wachstumsphase
Anfang der 1990er Jahre sowie ein Riickgang der Mieten und der Bautatigkeit ab Mitte
des vorangegangenen Jahrzehnts. Hinzu kommen vergleichsweise stabile Beschaftigten-
zahlen. Von der Euphorie um die Jahrtausendwende waren diese Standorte weniger stark
betroffen als die Metropolen, dafir fallen auch die Abschwiinge deutlich geringer aus.

Abbildung 2.20: Flachenumsatz B-Standorte 1992 bis 2006
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12 Bonn, Bremen, Dortmund, Dresden, Duisburg, Erfurt, Essen, Hannover, Leipzig, Mainz, Magdeburg, Nirnberg und
Wiesbaden
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In den neuen Bundeslandern dominieren seit Ende der 1990er Jahre hohe Leerstands-
volumina mit geringer Chance auf Vermarktung. Bemerkenswert ist, dass die Bautatig-
keit wahrend der letzten Jahre vor allem an einigen westdeutschen Standorten fort-
wahrte und die Leerstande folglich weiter anwuchsen. Entsprechend nimmt die Ver-
gleichbarkeit der Marktentwicklung mit den Top-Standorten zu.

Bei den Beschaftigten kam es 2005 und 2006 in Ost- und Westdeutschland zu einer Sta-
bilisierung. Fiir 2007 besteht ein — wenn auch nur geringes — Potenzial auf ein Wachs-
tum von durchschnittlich 0,5%. Insgesamt entspricht dies ca. 6.000 zusatzlichen Buro-
beschaftigten in den genannten Stadten.

Die Fertigstellungen (Neubau) an den B-Standorten liegen 2006 bei etwa 256.000 m?
nach rund 280.000 m? im Jahr davor. Davon entstanden rund 225.000 m? in den alten
und 31.500 m? in den neuen Bundeslandern. Fertigstellungen in der GroRenordnung
tber 10.000 m? wurden in den letzten beiden Jahren nur in Bremen (2006: 43.500 m?/
2005: 26.000 m?), Dortmund (35.100 m?/94.000 m?), Hannover (31.500 m?/13.000
m?), Nirnberg (27.500 m?/15.500 m?), Dresden (23.500 m?/11.000 m?), Duisburg
(8.400 m?/43.500 m?) und Essen (8.700 m?/31.000 m?) realisiert. 2007 ist nach aktuel-
len Auswertungen der BulwienGesa AG mit rund 340.000 m? Fertigstellungsvolumen im
Neubau zu rechnen, das ist ein gutes Drittel mehr als im abgelaufenen Jahr. Daraus kann
aber noch keine allgemeine Tendenz zu verstarkter Bautatigkeit in den B-Standorten
abgeleitet werden, da der Baustart von vielen Biuroobjekten, die ein fur die Folgejahre
hohes Baufertigstellungsvolumen hervorrufen wiirden, noch unsicher ist.

Das Bauvolumen folgt auch hier den wirtschaftlichen Zyklen, gegentiber den Top-Stad-
ten jedoch mit einem Zeitverzug von einem, teilweise aber auch mehreren Jahren. Auf-
grund der wiedervereinigungsbedingten erhohten Leerstande werden in den ostdeut-
schen Standorten auch in den nachsten Jahren keine wesentlichen Fertigstellungen
erwartet.

Abbildung 2.21: Leerstand an B-Standorten (nach gif-Norm) 1992 bis 2007
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2006 bewegen sich die Leerstande an den neun mittelgroRen westdeutschen Standor-
ten weiterhin auf einem historisch hohen Niveau von ca. 6,3%, was aber unter dem Ver-
gleichsniveau der Metropolen liegt. Wegen der zurlickhaltenden Beschaftigtenentwick-
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lung ist ein kurzfristiges Absinken unwahrscheinlich, weshalb fir 2007 nur eine Seit-
wartsbewegung beim Leerstandsniveau konstatiert werden kann. An den vier ostdeut-
schen Standorten liegt der durchschnittliche Leerstand 2006 im Schnitt mit 17,2% fast
dreimal so hoch wie in westdeutschen Stadten. Neben einer groBen Anzahl nicht markt-
fahiger Objekte, die vor allem steuerorientiert erstellt wurden, enthalt der Leerstand
auch hochwertige Flachen in guten Lagen. 2007 ist mit einer leichten Verringerung des
Leerstandes auf rund 16% zu rechnen. Insbesondere der Leipziger Markt wird dabei eine
wichtige Rolle Gibernehmen. Mittelfristig gehen die Gutachter von einer weiteren Ent-
spannung der Situation aus, die aber noch keine Erholung bedeutet. Langfristig ist nur
durch massive Marktbereinigung in Gestalt von Abriss oder Umnutzung ein Leerstands-
niveau erreichbar, bei dem Mieten und Fertigstellungen eine in etwa ausgeglichene
Bilanz aufweisen.

Abbildung 2.22: Spitzenmieten an B-Standorte 1992 bis 2007
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Die Volatilitat der Spitzenmieten in den Citylagen an den westdeutschen B-Standorten
ist geringer als an den Top-Standorten. Zeitlich folgt die Mietentwicklung derjenigen der
A-Stadte. 2006 gingen die Spitzenmieten durchschnittlich um weitere 40 Cent auf
11,20 Euro/m? zuruck, die Spannweite lag zwischen 9,60 und 14,50 Euro/m?. 2007 wird
eine Seitwartsbewegung des durchschnittlichen Spitzenmietniveaus erwartet. In den
neuen Landern lassen hohe Leerstande und eine unzureichende Beschaftigtenentwick-
lung weiterhin kaum Raum fur Mietsteigerungen. Bis Ende 2007 wird sich das Spitzen-
mietniveau auf dem derzeitigen Niveau von rund 10 Euro/m? halten.

2.4 Entwicklungen in europdischen Biirostandorten

Gegenuber dem vergangenen Jahr hat sich das Wirtschaftswachstum in Europa
beschleunigt und liegt fur die EU aufgrund jungster Konsensprognosen 2006 bei 2,7%.
Die Aussichten und Prognosen von Wirtschaftsforschern und Banken haben sich dabei
im Jahresverlauf deutlich aufgehellt. Fir 2007 hingegen wird ein etwas geringeres
Wachstum unterstellt, was unter anderem durch die Auswirkungen der schwacheren
Konjunktur in den USA sowie die Effekte des Anstiegs der Mehrwertsteuer in Deutsch-
land erklart wird.

46



Buroimmobilien

Besonders deutliche Verbesserungen in den Einschatzungen haben Schweden und die
Niederlande erfahren. Innerhalb der grolReren (und etablierten) Volkswirtschaften ste-
chen Schweden mit 4,2% und Spanien mit 3,6% hervor, wahrend Deutschland (2,3%)
und vor allem lItalien (1,7%) weiterhin unterdurchschnittlich wachsen.

Entgegen den vor allem in den USA aufgekommenen Diskussionen handelt es sich aktu-
ell keineswegs um eine , jobless recovery”, also eine Wirtschaftserholung ohne Beschaf-
tigtenwachstum. In allen wesentlichen europaischen Landern ist bei Banken, Finanz-
dienstleistern und unternehmensnahen Dienstleistern wieder ein deutliches Wachstum
von aktuell rund 3% p.a. sichtbar.

Auch bei der direkten Nachfrage nach Biroflaichen, dem Vermietungsumsatz, ist eine
deutliche Erholung auf nahezu allen wesentlichen Markten zu konstatieren. In Paris Cen-
tral wird die Vermietungsleistung zum letzten Zyklushéhepunkt Ende 2000 mit aktuell
knapp 1,5 Mio. m? (Stand 3. Quartal 2006) im rollierenden Jahreswert sogar deutlich
iibertroffen. Ahnlich hohe Werte ergeben sich fiir London und Madrid. Die deutschen
Standorte schneiden hier unterdurchschnittlich ab. Die Region Frankfurt hat sich mit
aktuell (3. Quartal 2006) 509.000 m* neu vermieteten Buros im Vergleich zur Situation
von 2000/2001 am schwachsten entwickelt.

Abbildung 2.23: Flachenumsatz (Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2005)
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Auch bei den Leerstandsraten ist europaweit inzwischen eine splrbare Verbesserung ein-
getreten. Im Jahresverlauf (3. Quartal 2006 zu 2005) sind die Leerstandsraten in den
wichtigsten europaischen Standorten um 1,2 Prozentpunkte gesunken. Eine deutlich
uberdurchschnittliche Entwicklung zeigt sich in Kopenhagen (-3%), Madrid (-2,1%) und
Central London (-2,4%) sowie in Zentraleuropa (Warschau -3,5% und Prag -3%). Die
hochsten Leerstandsraten finden sich aktuell weiterhin in Amsterdam (19,2%) und
Frankfurt (18,7%).
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Abbildung 2.24: Leerstandsraten in europdischen Stadten (1992 - 2006)
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Entsprechend der Verbesserung bei der Nachfrage (Beschaftigte, Flachenumsatz) und
dem Angebotsriickgang (Leerstande) steigen auch die Spitzenmieten in einer Reihe von
Standorten wieder. Im Schnitt der wichtigsten europaischen Stadte ist im Jahresver-
gleich (3. Quartal 2006 zu 2005) die Spitzenmiete um +5,4% gestiegen, am deutlichs-
ten in London (+14%), Dublin (+11%) und Madrid (+10%). Auch in Paris und Kopen-
hagen ist mit jeweils +6% wieder deutliches Wachstum spirbar. Unter den deutschen
Standorten hingegen ist nur in Minchen und Hamburg eine leichte Aufwartstendenz
erkennbar (jeweils +2%), ansonsten stagnieren die Mieten.

Abbildung 3.25: Spitzenmieten in europdischen Stadten 2006
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Fir die Performance der Immobilienmarkte insgesamt war in den vergangenen Jahren
das Absinken der Anfangsrenditen jedoch wesentlich wichtiger als die Mietentwicklung.
Innerhalb des vergangenen Jahres (3. Quartal 2006 zu 2005) sind dabei an den wich-
tigsten europaischen Standorten die Renditen im Schnitt um 65 Basispunkte gesunken
und befinden sich bei nur noch knapp 4,8%. Besonders stark war dieser Effekt in Skan-
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dinavien, in GroRbritannien und vor allem in Zentraleuropa zu beobachten. Jedoch auch
in Deutschland ist inzwischen ein deutlicher Preisanstieg und somit ein merkliches Abfal-
len der Anfangsrenditen zu konstatieren.
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3 Biiroportfoliodeals

Mars, Quick, Nero, Leo Il, Herkules ... der Fantasie bei der Namensgebung von Biro-
portfolios waren 2006 in Deutschland ebenso wenig Grenzen gesetzt wie der Fantasie
der Anleger. Aufgrund des anhaltenden Anlagedrucks auslandischer Investoren, des ver-
meintlich unterbewerteten deutschen Biiroimmobilienmarkts und der Anderung der
Portfoliostrategien einzelner Immobilienhalter — hier sind insbesondere die offenen
Immobilienfonds und die offentliche Hand zu nennen — kam es zu einem aulerge-
wohnlich und bisher nie da gewesenen hohen Transaktionsvolumen nach Investment,
Objektanzahl und Flache.

Die nachfolgenden Zahlen beziehen sich auf die 44 von der BulwienGesa AG im Jahr
2006 registrierten Buroportfoliodeals' (Stichtag 15. Dezember 2006) in Deutschland.
Berticksichtigt wurden dabei neben Informationen aus 6ffentlich zuganglichen Quellen
auch unternehmensinterne Angaben. Die BulwienGesa AG mochte sich an dieser Stelle
ausdricklich bei den Marktteilnehmern bedanken, die Daten zu einzelnen Objekten
uber die allgemeinen Veroffentlichungen hinaus fir die regionale Auswertung zur Ver-
fugung gestellt haben.

Aufgrund einer zeitlichen Begrenzung konnten die zum Jahresabschluss bekannt gewor-
denen Transaktionen, wie z.B. der Verkauf des Hannibal-Pakets der Deka an die Alliance
Capital Partners fur 500 Mio. Euro, nicht mehr in die Auswertung einbezogen werden.

3.1 Struktur der gehandelten Portfolios

Die untersuchten Portfolios unterscheiden sich in regionaler und struktureller Hinsicht
deutlich, so dass eine Betrachtungsweise nach beiden Merkmalen angebracht ist, um
Markttendenzen ablesen zu konnen.

3.1.1 Zusammensetzung und GrolRe

Das bewegte Geldvolumen aller 44 im Jahr 2006 gehandelten Buroportfolios belauft
sich auf rund 13 Mrd. Euro. Dabei wurden bei tiber 900 Objekten fast 5,6 Mio. m? Miet-
flache nach gif-Norm umgesetzt. Da die BulwienGesa AG den Gesamtbestand an Buiro-
immobilien in Deutschland auf rund 360 Mio. m? schatzt, stellt dieses Volumen gut
1,5% des Marktes dar.

Hinsichtlich des Geldwertes durften diese Portfolios (iber 2% des Blirobestandes von
550 Mrd. bis 600 Mrd. Euro in Deutschland ausmachen. Dies ist flr ein Jahr sicher sehr
viel, vor allem, wenn man die Vielzahl der Einzeldeals hinzurechnet, die noch einmal fast
5 Mrd. Euro ausmachen. Allerdings sollten diese Werte auch nicht tberschatzt werden.
Die BulwienGesa AG rechnet zwar fur das kommende Jahr nochmals mit einem ahnlich
hohen Volumen, danach diirfte es aber wieder deutlich abflachen.

1 Dabei wurden nur diejenigen Portfolios berticksichtigt, deren Investmentschwerpunkt in Deutschland und eindeutig
auf Blronutzung lag. Mischgenutzte Objekte oder Objekte mit einer anderen Nutzungsart als Biiro, die ebenfalls im Port-
folio enthalten waren, aber eine untergeordnete Rolle spielten, wurden nicht herausgerechnet. Bei der regionalen Aus-
wertung nach Flache und Objektanzahl wurden nur die Objekte berlicksichtigt, deren Biironutzungsanteil Gber 50% lag.
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Gepragt wurde das Marktgeschehen zum einen von den Portfolios ,,Mars” (Verkauf
durch db real estate) und ,Herkules” (Verkauf durch Deka Immobilienfonds), die mit ca.
3,2 Mrd. Euro verteilt auf 110 Objekte gemeinsam rund ein Viertel des Investmentvolu-
mens auf sich vereinigen konnten. Zum anderen waren auch die Verkdufe der offentli-
chen Hand in der Hansestadt Hamburg (Primo 1/2 und 3) sowie in Hessen (Leo II) mit
zusammen knapp 1,8 Mrd. Euro fur 126 Objekte mal3geblich fur den hohen Umsatz im
Jahr 2006 verantwortlich.

Die Grole der Portfolios variiert zwischen zwei und 73 Objekten, wobei durchschnitt-
lich etwa 21 Objekte einem Portfolio zugeordnet werden konnen. Der nach der Objekt-
anzahl grofSte Verkauf war mit 73 Objekten ein Portfolio von AMB Generali, das an Gold-
man Sachs verauflert wurde.

Die durchschnittliche GroRRe der gehandelten Blroobjekte lag bei rund 6.200 m?, wobei
die Abweichungen nach oben (knapp 40.000 m? und unten (rund 1.800 m?) breit
gestreut waren. Von den 36 Portfolios, zu denen detaillierte Flachenangaben vorlagen,
wiesen die Objekte von 21 Portfolios eine tberdurchschnittliche und die Objekte von 15
Portfolios eine unterdurchschnittliche Flachengrole auf.

Der mittlere Kaufpreis variiert zwischen 646 Euro/m? und 5.800 Euro/m? bei einem aller-
dings wenig aussagefahigen Gesamtdurchschnitt von rund 2.120 Euro/m?. Eine Ablei-
tung von Praferenzen auf Seiten der Investoren oder der Verkaufer in Bezug auf hoch-
preisige oder preiswertere Portfolios ist nicht zulassig, da die unterschiedlichen Ver-
tragsbedingungen, Ertragssituationen, Laufzeiten der Mietvertrage, Leerstande, Neben-
kostenregelungen und Schuldenstande (v.a. bei Wohnimmobilien) der Portfolios keinen
direkten Vergleich erlauben; man wiirde Apfel mit Birnen vergleichen.

Der ermittelte durchschnittliche Quadratmeterpreis von rund 2.120 Euro liegt vermut-
lich deutlich hoher als der gesamtdeutsche Durchschnittswert von Blirogebauden, den
die BulwienGesa AG eher bei 1.500 Euro/m? ansetzt (entsprechend einer Durchschnitts-
miete von 10 Euro/m? bei einer Rendite von 8%). Der bei den Portfolios realisierte Wert
deutet eher auf eine Miete von 11,50 Euro/m? bei einer Rendite von 6,5% hin. Dies ist
aber bei den regionalen Schwerpunkten auf die Metropolen verstandlich.
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Abbildung 3.2: Aufstellung der (Ver-) Kaufergruppen bei Portfoliodeals nach
Anzahl der abgeschlossenen Deals
(Ver-) Kaufergruppe Anzahl der Deals im Verkauf Anzahl der Deals im Ankauf

Offener Fonds 10
Projektentwickler/Bautrager

el
(=]

Versicherung

Sonstiges
offentlich/staatlich
Eigennutzer
Bank/Anlagegesellschaft
Pensionskasse/Versorgung
Spezialfonds
Immobilien-AG
Geschlossener Fonds
Opportunity-Fonds
Asset Manager
institutioneller Inverstor

O O O O = = = N W Wwwu o
— N WO O WO O wWOoOOoOoKO oN-N

Immobilienfonds

N
IN
N
IN

Gesamt

Datenbasis der Auswertung: 44 Portfolioverkdufe mit Uberwiegender Nutzungsart ,Bilro”, Gesamtflache ca.
5,59 Mio. m?, 903 Objekte, ca. 13 Mrd. Euro Umsatz.

© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebung und Berechnung der BulwienGesa AG

3.1.2 Regionale Verteilung

Die regionale Verteilung der Portfoliodeals auf Basis der Einzelobjekte? zeichnet folgen-
des Bild: Erwartungsgemald gibt es in Hamburg durch die Verkaufe der drei Primo-Port-
folios bei der Auswertung nach Anzahl der Objekte wie auch nach Nutzflache eine deut-
liche Klumpenbildung. Aber auch die anderen Top-Standorte (inkl. der jeweiligen Regi-
on) weisen eine Haufung bei den umgesetzten Objekten bzw. Flachen auf. Hierin wird
zum einen die frihere Anlagestrategie der offenen Immobilienfonds deutlich, die auf
Core-Produkte an wenigen nationalen Top-Standorten fokussiert war. Damit einher ging
eine nur geringe bzw. zwischenzeitlich verminderte regionale Risikostreuung. Durch die
derzeit laufende Bereinigung und Umstrukturierung der Portfolios ist nun wieder ein
Prozess der Diversifizierung in Gang gekommen.

Zum anderen kann man aus der Haufung der Kaufaktivitaten an den Top-Standorten auf
deren anhaltende Attraktivitat schlielRen, die — insbesondere nach Ansicht der auslandi-
schen Investoren — derzeit unterbewertet sind und wieder deutliche Wertsteigerungen
verheil3en. SchwerpunktmaRig lagen die Objekte der Portfoliodeals im Gebiet der friihe-
ren Bundesrepublik. Der Grund hierfur ist zum einen in den bereits genannten friiheren
Anlagestrategien der institutionellen Investoren zu suchen. Zum anderen kann davon
ausgegangen werden, dass gewerbliche Portfolios mit einer hohen Beimischung an
Objekten in Ostdeutschland keine Abnehmer finden, da sie ein zu hohes Risiko aufwei-
sen. Dieses Risiko konnte theoretisch durch einen niedrigeren Kaufpreis in Verbindung
mit einer hoheren Rendite abgebildet werden. In der Realitat sind die Investoren aber

2 Die kartografische Auswertung der Portfoliodeals erfolgte auf Basis von 24 Portfolios, die 2006 gehandelt wurden, ihren
Schwerpunkt in Deutschland hatten und zu denen Einzelobjektinformationen vorlagen (405 Einzelobjekte mit Nutz-
flaiche). Dabei wurden aus den jeweiligen Portfolios nur reine Bliroobjekte und mischgenutzte Objekte mit einem Biiro-
anteil von lber 50% berticksichtigt.
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aufgrund der Marktsituation und Flachenumsatze in Ostdeutschland nicht bereit, das
Risiko eines Einstiegs in diesen Markten zu tragen.

Als weitere regionale Schwerpunkte der Portfolioverkaufe sind das Land Hessen (Verkauf
von Leo Il), Teile des Rhein-Ruhr-Raumes, Miinchen und Umland, Berlin sowie ausge-
wahlte deutsche Grofistadte wie Regensburg, Krefeld oder Freiburg auszumachen, in
denen vor allem die institutionellen Investoren einzelne Gebdaude im Bestand gehalten
haben.

Abbildung 3.3: Raumliche Verteilung der Biiroportfolios in Deutschland 2006
nach der Anzahl der Objekte

Anzahl der Objekte

o -

°:

Die kartografische Auswertung der Portfoliodeals erfolgte auf Basis von 24 Portfolios, die 2006 gehandelt wurden,
ihren Schwerpunkt in Deutschland hatten und zu denen Einzelobjektinformationen vorlagen (405 Einzelobjekte mit
Nutzflache). Dabei wurden aus den jeweiligen Portfolios nur reine Biiroobjekte und mischgenutzte Objekte mit einem
Biiroanteil von tber 50% beriicksichtigt.

© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebungen und Auswertungen der BulwienGesa AG
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Abbildung 3.4: Raumliche Verteilung der Biiroportfolios in Deutschland 2006
nach Biiroflachen (gif)

Gesamtflache in m?

800.000
@ 00000
®  80.000

Die karto-
grafische Auswertung der Portfoliodeals erfolgte auf Basis von 24 Portfolios, die 2006 gehandelt wurden, ihren

Schwerpunkt in Deutschland hatten und zu denen Einzelobjektinformationen vorlagen (405 Einzelobjekte mit Nutz-
flache). Dabei wurden aus den jeweiligen Portfolios nur reine Blroobjekte und mischgenutzte Objekte mit einem
Biroanteil von lber 50% beriicksichtigt.

3.2 Markt

Die Strukturen von Verkaufern auf der einen und Investoren auf der anderen Seite unter-
scheiden sich deutlich. Insbesondere bei der direkten Gegentiberstellung von Portfolio-
deals und Einzelinvestments lassen sich offensichtliche Eigenheiten ausmachen. In die
Auswertung der Einzelinvestment eingegangen sind 173 Obijekte, die 2006 gehandelt
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wurden (Stichtag 15. Dezember 2006), von denen entweder der Investor oder der Ver-
kaufer bekannt waren und die entweder reine Buroobjekte oder mischgenutzte Objekte
mit einem Buroanteil von uber 50% darstellen. Die Gesamtflache der ausgewerteten
Objekte belauft sich auf rund 2,2 Mio. m?, das entspricht einer Durchschnittsgrole je
Objekt von ca. 12.700 m’. Diese ist in etwa doppelt so grol wie die der Objekte der
Portfolios. Unterstellt man einen ahnlichen Durchschnittspreis, so durfte es sich dabei
um eine Summe von knapp 5 Mrd. Euro handeln.

3.2.1 Verkauferseite

Die grofiten Verkaufergruppen von Portfolios waren 2006 die offenen Immobilienfonds
und die Versicherungen, die je ein Viertel aller gehandelten Objekte verkauft haben.
Nach der verkauften Buroflache betrachtet verschiebt sich der Anteil auf zusammen
58%, wobei die offenen Immobilienfonds mit ihren groRflachigen Objekten auf 45%
aller bei Portfoliodeals gehandelten Buroflachen kommen. Als nachstwichtige Verkaufer-
gruppen sind nach Anzahl der verkauften Objekte die 6ffentliche Hand (14%), Banken
(13%) und Projektentwickler/Bautrager (14%) zu nennen. Auch bei diesen Gruppen ver-
schieben sich die Anteile erheblich, wenn man die Auswertung nach der verkauften
Buroflache vornimmt, dann nehmen die Projektentwickler/Bautrager mit 14% die Spit-
zenstellung ein, vor der 6ffentlichen Hand mit 11% und den Banken mit 4%, die offen-
sichtlich kleinere Bliroobjekte verauert haben.

Abbildung 3.5: Portfoliodeals 2006 — Verkdufergruppen nach Anzahl der ver-
kauften Objekte

Eigennutzer 1%

Immobilien-AG 1% Pensionskasse/Versorgung 1%

Y Geschlossener Fonds 1%

Sonstiges 4% Spezialfonds 1%

Projektentwickler/
Bautrager 14%

o

Offener Fonds 25%

Bank/Anlagegesellschaft 13%

\

Versicherung 25%
Offentlich/staatlich 14%

* Datenbasis der Auswertung: 44 Portfolioverkdufe mit lberwiegender Nutzungsart ,Biro”, Gesamtflache ca.
5,59 Mio./m?, 903 Objekte, ca. 13 Mrd. Euro Umsatz.

© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebung und Berechnungen BulwienGesa AG

59



Biiroportfoliodeals

Abbildung 3.6: Einzelinvestments* 2006 — Verkaufergruppen nach Anzahl der
verkauften Objekte

Leasinggesellschaft 2%

Pensionskasse 1%
Sonstige 1%

Spezialfonds 1%
Y Asset-Manager 1%

Immobilien-AG 2%

Opportunity-
Fonds 2%

Versicherung 3%

Geschlossener
Fonds 3%

Bank 5% x

Projektentwickler/Bautrager 35%

Offener Fonds 7%

Offentlich/staatlich 8% —

\Privat 12%

Eigennutzer 8%
Unbekannt 9%

* Berlicksichtigt wurden alle von der BulwienGesa AG erfassten Einzelinvestments in Biiro- und Geschéftshausern mit
einem Anteil an Biroflachen von 50% im Jahr 2006.

© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebung und Berechnungen BulwienGesa AG

Stellt man diese Auswertungen den Investments bei einzelnen Buroobjekten gegentber,
so ergibt sich ein vollig anders Bild. Sowohl nach Anzahl der verkauften Einheiten (35%)
als auch nach verauRerter Flache (28%) dominieren bei den Einzelverkaufen die Projekt-
entwickler/Bautrager. Alle anderen wichtigen Verkaufergruppen sind mit nur 5% bis
14% vertreten. Die bei den Portfolioverkaufen dominierenden offenen Immobilienfonds
kommen bei Einzeltransaktionen nur auf einen Anteil von 7% bzw. 9%.

Offensichtlich ist den offenen Immobilienfonds und den Versicherungen an einer schnel-
len Bereinigung ihrer Portfolios, verbunden mit der schon genannten breiteren Risiko-
streuung und Portfoliodiversifizierung, gelegen, die nur mittels eines Abverkaufs von
groBen Flachenvolumina zu bewerkstelligen ist. Die Gelegenheit fiir dieses Vorgehen
war aufgrund der niedrigen Zinsen und des hohen Anlagedrucks auslandischer Investo-
ren 2006 genauso wie schon 2005 sehr gunstig. Das Zeitfenster fur solche Portfoliobe-
reinigungen beginnt sich von Kauferseite aufgrund steigender Zinsen und des damit
geringer ausfallenden Leverage-Effektes allmahlich zu schlielen.

Von Projektentwicklerseite konnen meist nur die wenigen GroRBen der Branche kom-
plette Portfolios anbieten, die fertiggestellte oder im Bau befindliche Objekte beinhal-
ten. Die GroRe dieser Portfolios Uberschreitet selten die Grenze von zehn Einheiten. Der
ublichere Weg ist der Verkauf von Einzelgebauden mit hohem Vermietungsstand,
bonitatsstarken Mietern und langen Mietlaufzeiten, da hier teilweise hohere Preise
erzielt werden kénnen als bei Portfolioverkaufen.
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Abbildung 3.7: Portfoliodeals 2006 — Verkaufergruppen nach verkaufter Flache

Eigennutzer 2%
Immobilien-AG 2%

Geschlossener Fonds 1%

B e e Pensionskasse/Versorgung 1%

Sonstiges 6% \

Offentlich/staatlich 11%

o Offener Fonds 45%

Projektentwickler/Bautrager 14%

_

Datenbasis der Auswertung: 44 Portfolioverkdufe mit Uberwiegender Nutzungsart ,Biiro”, Gesamtfliche ca.
5,59 Mio./m?, 903 Objekte, ca. 13 Mrd. Euro Umsatz.
© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebung und Berechnungen BulwienGesa AG

Versicherung 13%

Abbildung 3.8: Einzelinvestments* 2006 — Verkaufergruppen nach verkaufter
Flache

Versicherung 1%
Pensionskasse/Versorgung 1%

Opportunity-Fonds 3%
Geschlossener Fonds 4% _\ r

Unbekannt 5%

Spezialfonds 1%

Projektentwickler/Bautrager 28%

Offentlich/staatlich 8% x

Bank 8%

Offener Fonds 9% -, ~_ Eigennutzer 14%

Leasinggesellschaft 9% Privat 9%

* Berlicksichtigt wurden alle von der BulwienGesa AG erfassten Einzelinvestments in Biiro- und Geschaftshausern mit
einem Anteil an Biroflachen von 50% im Jahr 2006.
© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebung und Berechnungen BulwienGesa AG
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3.2.2 Investorenseite

Auf der Investorenseite dominierten bei den Portfolioverkaufen von Biirogebauden die
Investmentbanken und Immobilien-Aktiengesellschaften mit einem Anteil von 39% und
30% der gehandelten Objekte. Der Anteilswert nach der Flache fallt mit 34% und 26%
leicht geringer aus. Als drittwichtigste Investorengruppe sind die Opportunity-Fonds mit
nur 9% der Objekte, bzw. 23% der Flache vertreten. Sie haben eher in grof¥flachige
Objekte investiert, die zu einem groRRen Teil aus den Bestanden der offenen Immobili-
enfonds und der offentlichen Hand stammen.

Der hohen Kaufaktivitaten der Immobilien-Aktiengesellschaften lassen sich mit dem ver-
meintlich unterbewerteten deutschen Biroimmobilienmarkt erklaren. Sie wollen das
sich daraus ergebende hohe Wertsteigerungspotenzial heben.

Abbildung 3.9: Portfoliodeals 2006 — Kaufergruppen nach Anzahl der verkauf-
ten Objekte
Asset-Manager 6%

Sonstiges 7% \

Institutioneller Investor 8%

Projektentwickler/Bautrager 1%

Bank/Anlagegesellschaft 39%

Opportunity-Fonds 9%

Immobilien-AG 30%/

Datenbasis der Auswertung: 44 Portfolioverkdufe mit Uberwiegender Nutzungsart ,Biiro”, Gesamtfliche ca.
5,59 Mio./m?, 903 Objekte, ca. 13 Mrd. Euro Umsatz.

© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebung und Berechnungen BulwienGesa AG
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Abbildung 3.10: Einzelinvestments* 2006 — Kaufergruppen nach Anzahl der
verkauften Objekte

Pensionskasse/Versorgung 2%

Sonstige 2%
Industrie 1%
v Leasinggesellschaft 1%

Asset-Manager 17%

Opportunity-Fonds 2%
Offentlich/staatlich 2%

Eigennutzer 3%

Versicherung 3% \

Spezialfonds 4%

Bank 5%

/— Immobilien-AG 12%

Unbekannt 6% /

Offener Fonds 8% Projektentwickler/Bautréager 12%

Geschlossener Fonds 9% /

* Berlicksichtigt wurden alle von der BulwienGesa AG erfassten Einzelinvestments in Bliro- und Geschaftshausern mit
einem Anteil an Biroflachen von 50% im Jahr 2006.

© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebung und Berechnungen BulwienGesa AG

Privat 11%

Stellt man den Portfolios die Kauferparteien von Einzeltransaktionen gegenuber, ver-
schieben sich die Anteilswerte wiederum deutlich. Neben den Asset-Managern (17%
bzw. 22%), Immobilien-AGs (12% bzw. 14%) und Projektentwicklern/Bautragern (12%
bzw. 9%) sind in diesem Segment auch private Anleger mit 11% bzw. 8% vertreten. Die
offenen und geschlossenen Immobilienfonds kénnen zusammen 17% bzw. 16% auf
sich vereinigen, je nach dem, ob man nach Anzahl der Objekte oder der gekauften Buro-
flache differenziert. Die angekauften Obijekte liegen anscheinend alle in einer ahnlichen
GroRenordnung, sodass sich bei der Auswertung keine groRen Anteilsverschiebungen
ergeben.

63



Biiroportfoliodeals

Abbildung 3.11: Portfoliodeals 2006 — Kaufergruppen nach verkaufter Flache

Sonstiges 5% Asset-Manager 2%

C

Immobilienfonds 1%

Institutioneller Investor 9%
Immobilien-AG 34%

Opportunity-Fonds 23%

\ Bank/Anlagegesellschaft 26%

Datenbasis der Auswertung: 44 Portfolioverkdufe mit Uberwiegender Nutzungsart ,Biro”, Gesamtfliche ca.
5,59 Mio./m?, 903 Objekte, ca. 13 Mrd. Euro Umsatz.
© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebung und Berechnungen BulwienGesa AG

Abbildung 3.12: Einzelinvestments* 2006 — Kaufergruppen nach verkaufter

Flache
) Sonstige 2%
Opportunity-Fonds 2% Eigennutzer 2%
Offentlich/staatlich 3% K Leasinggesellschaft 1%
Versicherung 3%

Spezialfonds 3% \

Industrie 4%

Asset-Manager 22%

Unbekannt 5%

/—Immobilien-AG 14%
Bank 7% —u

Offener Fonds 8%

Geschlossener Fonds 8% /

* Berlicksichtigt wurden alle von der BulwienGesa AG erfassten Einzelinvestments in Biiro- und Geschaftshausern mit
einem Anteil an Biroflachen von 50% im Jahr 2006.
© Immobilien Zeitung; Quelle: Erhebung und Berechnungen BulwienGesa AG

Projektentwickler/Bautrager 9%

Privat 8%
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3.3 Renditeentwicklung

Die Renditen bei Biiroportfolios werden nur in seltenen Fallen kommuniziert und sind
selbst dann kaum untereinander vergleichbar, da Parameter wie Objektanzahl, Mieter-
struktur, Standorte und Vermietungsstand die Vervielfacher je nach Portfolio unter-
schiedlich beeinflussen. Im Allgemeinen erfahren Portfolios wie Leo Il mit geringer Risi-
koauspragung und Sale-and-Leaseback-Konstruktionen von bonitatsstarken Mietern
einen Renditeabschlag, wahrend in anderen Fallen auch Portfoliozuschlage zu beob-
achten sind.

Dennoch soll an dieser Stelle kurz auf die Renditeentwicklung bei Bliroimmobilien in den
wichtigsten deutschen Stadten eingegangen werden. Die Nettoanfangrendite in
Deutschland liegt um bis zu 1,25 Prozentpunkte iber dem Niveau anderer europaischer
Lander (z.B. Dublin oder Barcelona mit nur noch 4%), weshalb sich viele institutionelle
auslandische Anleger, die auch den Leverage-Effekt bei der Finanzierung der Immobili-
en nutzen wollen, Wertsteige-rungspotenziale auf dem deutschen Markt erhoffen. Aller-
dings ist die Rendite aufgrund der seit 2004 anhaltenden Liquiditatszuflisse von Seiten
der institutionellen Investoren in Deutschland auch unter Druck geraten. Somit lag der
Durchschnittswert der sieben Top-Standorte Ende 2006 bei nur noch 5% und hat somit
im Vergleich zum Vorjahr um 0,7 Prozentpunkte verloren.

An den B-Standorten konnte die BulwienGesa AG erstmals seit dem Beginn der Erhe-
bungen in den neuen Bundeslandern eine annahernd identische Durchschnittsrendite in
beiden Teilen der Republik ausweisen: Sie betrug 7,1% im Osten und 7,2% im Westen.
Mit einem Timelag von rund ein bis zwei Jahren setzt vermutlich auch bei den B-Stad-
ten die in den A-Stadten beobachtete Renditekompression ein.

Dieser Renditerlickgang wird, ahnlich wie bei einzelnen Einzelhandelsobjekten im Jahr
2006 bereits beobachtbar, innerhalb des Jahres 2007 auch exemplarisch an einzelnen
Buroobjekten nachvollzogen werden konnen.

Die BulwienGesa AG geht fur die kommenden zwei Jahre von einer persistenten Rendi-

tekompression aus, die sich an den Top-Stadten erfahrungsgemal starker niederschla-
gen wird als an den B-Standorten, deren Markte weniger volatil agieren.
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Abbildung 3.13: Entwicklung der Nettoanfangsrendite 1990-2007
(Durchschnitt der 7 A-Stadte sowie 13 B-Stadte)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Auswertungen nach IAB/BA, Berechnungen und Prognose der BulwienGesa AG.

3.4 Ausblick

Insbesondere die inlandischen institutionellen Anleger wie Banken und Versicherungen
werden aufgrund ihrer neuen Anlagestrategien und der damit verbundenen weiteren
regionalen und nutzungsspezifischen Diversifizierung der Portfolios nicht mehr in dem
Male in den deutschen Blroimmobilienmarkt investieren, wie dies noch in den ver-
gangenen Jahren der Fall war. Diese Investorengruppe hat mittlerweile das europaische
Ausland wie auch Einzelhandelsobjekte und andere Immobiliennutzungsarten als Inve-
stitionsmaoglichkeiten fur sich entdeckt. Somit wird perspektivisch die Nachfrage nach
Buroimmobilien in Deutschland weiterhin GUberwiegend von institutionellen Investoren,
Private Equity und Opportunity-Fonds aus dem Ausland getragen werden. Dabei stehen
Core- und Value-added-gepragte Anlagestrategien im Vordergrund. Doch werden diese
aufgrund von steigenden Zinsen den Leverage-Effekt nicht mehr in dem MaRe aus-
schopfen konnen, wie dies noch in den vergangenen Jahren der Fall war.

Andererseits sind vereinzelt auch wieder verstarkt Ankaufe von deutschen Immobilien
durch inlandische Kapitalanlagegesellschaften zu beobachten.

Neben einem Weiterverkauf von (Teil-) Paketen bereits gehandelter Portfolios werden
fur 2007 weitere Bereinigungen der offenen Immobilienfonds und eine Liquidierung
von Biirobestanden bei den ubrigen inlandischen institutionellen Investoren (Versiche-
rungen, Banken, etc.) erwartet. AulBerdem sind weitere Paketverkaufe der offentlichen
Hand (z.B. Behordenportfolio des Landes Baden-Wurttemberg) geplant, so dass fir
2007 von einem anhaltenden Boom bei den Portfolioverkaufen ausgegangen werden
kann.

Die Einfuhrung der G-Reits als alternative Exit-Moglichkeit wird die Attraktivitat des
Investmentstandortes Deutschland nachhaltig erhéhen.
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4, Einzelhandelsimmobilien

Der deutsche Einzelhandel verzeichnete 2006 bei deutlich anziehendem gesamtwirt-
schaftlichem Wachstum eine geringfligige Zunahme des Umsatzes. Gemal} den Erwar-
tungen zu Jahresbeginn verlief die Konjunktur Gberaus differenziert nach Betriebsformen
wie auch Betreibern. Dabei sorgen administrative Veranderungen durch die Mehrwert-
steuererh6hung, aber auch die Veranderung der Ladenoffnungszeiten fur spurbare
Bewegung in der Branche.

Fur 2007 lassen die positiven Prognosen insbesondere zur Beschaftigungsentwicklung
eine durch die Mehrwertsteuer induzierte Kaufzuriickhaltung, mit der zu Jahresbeginn
zu rechnen ist, im weiteren Jahresverlauf zunehmend in den Hintergrund treten.

Fur den Bereich der Einzelhandelsimmobilien stellte 2006 ein absolutes Rekordjahr dar.
Begunstigt durch ein in den letzten zwei Jahren sprunghaft gestiegenes Interesse aus-
landischer Investoren am deutschen Markt haben sich die Anzahl und Hohe der Deals
uberaus dynamisch entwickelt.

4.1 Marktbericht Einzelhandelsimmobilien

An der nunmehr auch bei den konsumrelevanten Daten der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (VGR; verfugbares Einkommen real rd. +0,5%, privater Konsum real
+0,9%, Riickgang der Sparquote auf 10,4%) sowie bei der Erwerbstatigkeit (Rlickgang
der Arbeitslosenquote um 0,8 Prozentpunkte auf 10,7%, Anstieg der Beschaftigung um
uber 200.000 Personen)' merklich verbesserten Entwicklung konnte der Einzelhandel in
seiner Gesamtheit nur wenig profitieren. Nach den vorlaufigen Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes® errechnet sich fiir 2006 ein geringfligiger Umsatzzuwachs in einer
Groflenordnung von nominal rd. 1% bzw. real 0,5% (Vorjahr: +0,8% nominal; +0,6%
real), bei zwei Verkaufstagen weniger als 2005.

Hierbei ist zu berucksichtigen, dass Sondereffekte bedingt durch die zum Jahreswechsel
in Kraft tretende deutliche Mehrwertsteuererh6hung das Bild schonen. Ausgehend von
den Erfahrungen mit friheren Mehrwertsteuererhohungen (zuletzt am 1. April 1998)
erwartet der Sachverstandigenrat, dass eine Erhohung um einen Prozentpunkt zu einem
Vorziehen von privaten Konsumausgaben in einer GréRenordnung von 0,2 Prozent-
punkten in den beiden Quartalen vor der Erhohung fuhrt. Entsprechend der Umfrage-
ergebnisse der GfK Marktforschung vom Herbst 2006 durfte das Gros davon auf Waren
und hier insbesondere auf die Bereiche Mdbel und Einrichtungsgegenstande, Haus-
haltsgerate, Bekleidung und Schuhe, Technik und Pkw entfallen. Auf der anderen Seite
reduzieren sich die Konsumausgaben in dem Quartal nach der Regelsatzanderung
gemal den Sachverstandigenberechnungen in einer GrolRenordnung von rd. 0,5 Pro-
zentpunkten. Da aktuell die Mehrwertsteuer anders als bei den vorherigen Erhhungen
nicht nur um einen, sondern gleich um drei Prozentpunkte erhoht wurde, diirften auch
die Effekte entsprechend groRer sein, allerdings sicher nicht dreimal so grol3.

1 Alle genannten VGR- und Beschaftigungsdaten gemal Jahresgutachten des Sachverstandigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2006/2007.

2 In den ausgewiesenen Werten sind die amtlichen Daten bis einschlieRlich Oktober 2006 berlicksichtigt worden; der
November und der Dezember wurden gemaR der Presseberichterstattung sowie vorliegenden Unternehmensangaben
eingeschatzt.
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Die Effekte der FuRball-Weltmeisterschaft waren demgegenuber deutlich geringer als
vielfach erwartet. Mit Ausnahme des Technik-Sektors (Stichwort Flachbildschirme) wa-
ren die Auswirkungen kaum messbar. Insbesondere die Spatoffnungen in den Einkaufs-
metropolen nach 20 Uhr haben in diesem Zusammenhang enttauscht und wurden im
Verlauf der WM von den anfangs teilnehmenden Firmen zunehmend ausgesetzt.

Insgesamt hat der Einzelhandel gemall dem Trend der Vorjahre damit auch 2006 wie-
derum Marktanteile am privaten Verbrauch verloren. Mit zusammen rd. 388 Mrd. Euro?
(vorlaufiger Wert) belauft sich der Anteil des Einzelhandelsumsatzes an den privaten
Konsumausgaben nunmehr auf nicht einmal mehr ganz 29%.

Abbildung 4.1: Umsatzentwicklung des deutschen Einzelhandels* in der letzten
Dekade
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* Abgrenzung im engeren Sinne, d.h. ohne KFZ-Handel, Brennstoffe, Tankstellen und Apotheken
© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut, Statistisches Bundesamt
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Die Preisentwicklung im Einzelhandel hat sich im Vorfeld der Mehrwertsteuererhohung
auf niedrigem Niveau offensichtlich leicht beschleunigt. Wahrend 2005 mit einer Preis-
steigerungsrate von lediglich +0,5% nahezu Preisstabilitat erreicht wurde, haben dem-
gegenuber die Einzelhandelspreise 2006 um durchschnittlich rd. 1% zugelegt. Hierin
driickt sich in Teilen sicherlich auch das Bemiuihen vieler Einzelhandler aus, die Preisef-
fekte der 2007er Mehrwertsteuererhohung bereits im Vorfelde gleitend auf die Ver-
braucher zu Gberwalzen, um angesichts der hohen Preissensibilitdt der Deutschen auf
diese Weise Preisspringe zum Jahresbeginn zu vermeiden. Allerdings gab es auch teil-
weise rucklaufige Preise zu verzeichnen. Wie in den Vorjahren waren die durchschnittli-
chen Preisnachlasse im Bereich Technik mit rd. 5% besonders deutlich. Aber auch fir
Bekleidung und Schuhe sanken die Preise um zwischen rd. 1% und rd. 0,5%. Insgesamt
blieb die Entwicklung der Preise im Einzelhandel erneut unterhalb des Anstiegs der all-
gemeinen Lebenshaltungskosten von +1,7%. In dieser Rate sind zusatzlich auch die Prei-
se fur private Dienstleistungen, Kfz und die Mieten bertcksichtigt.

Die vorstehenden allgemeinen Ausfihrungen spiegeln selbstverstandlich nur die gene-
rellen Entwicklungslinien der Einzelhandelsbranche wider und decken eine erhebliche
Bandbreite unterschiedlicher Entwicklungen ab. Nachfolgend werden die aktuellen
Trends nach verschiedenen Sortimenten, Betriebsformen und Standorten aufgeschlusselt.

3 Hier wie auch nachfolgend Einzelhandel im engeren Sinne, d.h. ohne Kfz-Handel, Mineralolhandel sowie Apotheken.
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4.1.1 Sortimente

Im vergangenen Jahr stellten sich die Branchentrends im Einzelhandel sehr viel differen-
zierter als im Vorjahr dar. Spitzenreiter der Umsatzentwicklung war der zuvor bereits
angesprochene Bereich Technik mit einer nach den amtlichen Zahlen bis einschlieRlich
Herbst aufgelaufenen realen Wachstumsrate von knapp 8%. Relativ positive Ergebnisse
erzielten des Weiteren die Bereiche Drogerien, Kosmetik und Parfumerie (gut +6%),
Haushaltsgegenstande sowie Uhren/Schmuck (jeweils rd. +5%) und Mdobel (rd. +3%).
In etwa durchschnittlich verlief die Entwicklung in den Segmenten Bucher (jeweils rd.
+2%), Do-it-yourself (rd. +1%) sowie Lebensmittel (rd. 0%). Deutlicher unterdurch-
schnittlich waren die Umsatze bei Sport- und Campingartikeln (rd. -1%) sowie Heim-
textilien und Schreibwaren (jeweils rd. —3%).

Die Bereiche Bekleidung und Schuhe dirften dagegen die Vorjahresumsatze noch etwas
ubertroffen haben. Dies verdanken die Einzelhandler dieser Branchen insbesondere auch
einem sehr zufrieden stellenden Weihnachtsgeschaft. Nach Angaben des Hauptver-
bands des deutschen Einzelhandels (HDE) fuhrten hier u.a. der angesprochene Mehr-
wertsteuereffekt, aber auch die kuhlere Witterung zum Jahresende zu einer gegentber
dem Vorjahr erheblichen Belebung des Geschafts. Rabattschlachten konnten insofern
vor den Festtagen vermieden werden.

Die amtliche Statistik mit ihrer relativ grob gegliederten Unternehmensstatistik bildet
hierbei allerdings nur einen ersten Anhalt der Sortimentstrends. Einerseits nimmt die
Spezialisierung der Geschafte noch immer weiter zu (was sich an Phanomenen wie dem
Salzkristallleuchtenladen Gber den Vormarsch der Dessous-Geschéfte bis hin zu dem
Teddybaren-Spezial-Geschaft Build-a-Bear beobachten lasst). Auf der anderen Seite
schreitet auch die Verbreiterung der Sortimente bei verschiedenen Ladenkonzepten wei-
ter voran. In den so genannten Concept-Stores werden ubergreifende Sortimente in
allen Abteilungen prasentiert, wobei als Hauptumsatzbringer die Mode fungiert. Einen
Schwerpunkt dieser Lifestyle-Konzepte bietet in Deutschland Berlin, wo mit dem
Department Store 206 der mit 2.500 m? grofite Laden existiert. Aber auch andernorts,
z.B. in KéIn mit Apropos Coln oder mit Tragbar in Leipzig, fungieren diese Laden bereits
als Trendsetter, die den Kunden etwas Uberraschendes, Unvorhergesehenes bieten und
von daher die Kunden neugierig machen und zum so genannten Cross-Shopping ani-
mieren.

Daruber hinaus versuchen aber auch die Klassiker von den Concept-Stores zu lernen. In
Zeiten prall gefullter Kleider- und Kuhlschranke geht es nicht mehr darum, neue Waren-
berge anzubieten, sondern vorhandene Warenbereiche sinnvoll anzureichern und reiz-
voller zu machen. Mittlerweile ist Kosmetik bei Bekleidungshausern wie Breuninger und
Ludwig Beck oder vertikalen Anbietern wie H&M oder Zara zu einer festen Grof3e im
Sortiment geworden. In vielen ehemals reinen Modeladen werden aber auch zielge-
richtet Bucher, CDs, Heimtextilien oder kleinere Einrichtungsgegenstande/-accessoires
mit in das Sortiment aufgenommen. Strauss Innovation oder Tchibo sind weitere Bei-
spiele fur Betriebe mit stark wechselnden sowie thematisierten Sortimenten.
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4.1.2 Betriebsformen

Die Entwicklung der verschiedenen Einzelhandels-Betriebstypen folgte mit unterschied-
lichen Akzentuierungen den Trends der letzten Jahre. Die mdglichst eindeutige Profilie-
rung (Preis, Qualitat, Sortimentstiefe, Sortimentsvielfalt, Bedienung/Service, Ambiente
u.a.) gegenuber den Kunden ist in diesem Zusammenhang als zunehmend malgeblich
anzusehen.

Dies haben auch die Warenhauser mit ihrem klassischen ,,Stuck-in-the-Middle”-Problem
erkannt. Die beiden gro3en Konzerne KarstadtQuelle und Kaufhof haben hier 2006 mit
neuen ,Leuchtturmprojekten” in Leipzig, dem Munchner Oberpollinger und auf der
Hamburger Monckebergstrale (Karstadt) sowie auf dem Berliner Alexanderplatz und im
Hamburger AEZ (Kaufhof) gezeigt, wie sie die Zukunft der Betriebsform in Deutschland
interpretieren: Sie setzen auf eine neue Wertigkeit der Sortimente und sehr ansprechen-
des Ambiente und Architektur an frequenzstarken und traditionsreichen Standorten.

Auch Dawnay, Day und Hilco, die britischen Eigentimer der von Karstadt verkauften 74
kleineren Karstadt-Kompakt-Hauser, geben in ihrem Segment Gas. 2007 soll die kom-
plette Neugestaltung des Filialnetzes abgeschlossen sein. Die zwischen 2.000 und 8.000
m? grol3en Filialen sollen unter neuem Namen (mdglicherweise Hertie) an ihren Stand-
orten, die vielfach in Mittelstadten gelegen sind, in einem modernisierten Outfit starker
auf die lokalen Bedurfnisse der Kunden ausgerichtet werden. Zudem werden Teilflachen
zur Vermietung an externe Handelspartner abgegeben. Insgesamt konnte der Marktan-
teilsverlust der Betriebsform Warenhaus bislang allerdings noch nicht gestoppt werden.

Weiterhin auf dem Ruckzug befinden sich auch die traditionellen Fachgeschafte, die
bezogen auf den gesamten Einzelhandelsumsatz nur noch einen Marktanteil von knapp
24% verkorpern. In diesem Kontext waren nach den amtlichen Zahlen 2006 etwa 3.000
Insolvenzen von mittelstandischen Existenzen zu registrieren, die neben einer erhebli-
chen Zahl von sonstigen Betriebsaufgaben auch unter Bertlicksichtigung vielfaltiger Exis-
tenzneugrindungen das mittelstandische Betreiberpotenzial fir Einzelhandelsimmobili-
en deutlich ausdiinnen.

Abbildung 4.2: Entwicklung der Marktanteile der Betriebsformen
im Einzelhandel
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© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut
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Im Lebensmittelsektor konnten die Discounter als einziger Betriebstyp ihren Marktanteil
auf nunmehr 12% ausbauen. Dahinter steht zum einen noch eine weitere Zunahme der
Filialanzahl, die 2006 voraussichtlich rd. 15.000 erreicht haben dirfte und weniger vom
Marktfiihrer Aldi als von den Wettbewerbern Lidl, Plus, Penny, Netto und Norma aus-
geht. Zum anderen durfte die durchschnittliche Filialgroe von gut 680 m* gemal
Angaben des EHI Retail Institutes nunmehr die 700-m?-Grenze uUberschreiten. Dahinter
steht die Erweiterung bestehender und insbesondere der Austausch nicht mehr den
heutigen Flachen- und Standortanspriichen der Betreiber entsprechender kleinerer Alt-
Filialen. Im Zuge dieser Entwicklung sind die innerhalb der deutschen Einzelhandels-
landschaft hohen Flachenproduktivitaten der Discounter allerdings signifikant geringer
geworden. Nach den letzten vorliegenden Statistiken des EHI Retail Institutes fur das
Jahr 2005 betrug hier die durchschnittliche Flachenleistung nur noch gut 5.100
Euro/m?. Im Jahr zuvor waren es noch tber 5.500 Euro/m* gewesen. Zunehmend weni-
ger Freude macht den Lebensmittel-Discountern offensichtlich der Verkauf von Non-
food-Artikeln. Diese machen aktuell zwar immerhin, je nach Betreiber, zwischen 5% und
bis zu 20% des Umsatzes aus, scheinen aber an Impulskraft fir die Kunden verloren zu
haben. Nach Branchenangaben haben sich hier die Absatzzahlen gerade auch in der
zweiten Jahreshalfte 2006 deutlich verschlechtert.

Mit Blick auf die Entwicklung der Supermarkte (< 1.500 m?) ist festzustellen, dass Spar
durch die Integration in die Edeka-Gruppe als eigenstandiger Handelspartner und als
Marke mittlerweile vom Markt praktisch verschwunden ist. Ferner hat im Herbst 2006
die Rewe-Gruppe in einer einmaligen Aktion an einem Stichtag alle alten Labels (u.a.
Minimal, Stussgen, HL) auf die Konzernmarke Rewe umgestellt. Weiterhin erzielten die
flachengrofReren Markte tendenziell bessere Ergebnisse als die kleineren (vor allem die
mit weniger als 700 m? Verkaufsflache), wobei fur den Erfolg des einzelnen Marktes die
Betreiberqualitat eine herausragende Grolle darstellt.

Als neue interessante Vertriebsform der Supermarkte etablieren sich zudem zunehmend
Bio-Supermarkte. Mit u.a. Alnatura, Bio Family, Basic, denn’s bio, SuperBioMarkt, Ebl
oder Erdkorn gibt es hier mittlerweile auch eine beachtliche Zahl von filialisierenden und
vom Marktauftritt her keineswegs mehr alten Oko-Images entsprechenden Betreibern.
Mit der nach verschiedenen Skandalen und Tierseuchen zunehmenden Sensibilitat der
Verbraucher in Hinblick auf die Herstellung der Lebensmitteln scheint hier noch ein fir
die Zukunft beachtliches Marktpotenzial zu liegen, das fur die Immobilienbranche auch
unter Betreiberaspekten spirbar an Bedeutung gewinnen durfte.

Hinsichtlich der SB-Warenhauser und grof3en Verbrauchermarkte ist vor allem auf den
Ausstieg des weltgroRten Einzelhandlers Wal-Mart aus dem deutschen Markt hinzuwei-
sen. Das operative Geschaft wurde 2006 an die Metro-Gruppe verkauft. Wal-Mart hatte
es mit nur gut 90 Filialen in dem ausgesprochen hart umkampften hiesigen Lebensmit-
telmarkt nicht geschafft, die notwendige kritische GroRe zu erreichen sowie ein auch fur
die hiesigen Verhaltnisse adaquates Konzept zu etablieren. Insgesamt vermochten es die
Lebensmittel-Grol¥flaichen allerdings, 2006 ihren Marktanteil zu halten.

Der filialisierende Nonfood-Einzelhandel ist mit unterschiedlichen Auspragungen nach
wie vor auf dem Vormarsch. Zwar stolRen die Fachmarkte der ersten Stunde wie Tep-
pich- und Tapetenmarkte oder Baumarkte nunmehr offensichtlich langsam an ihre
Expansionsgrenzen. Als ein Beleg hierfiir ist u.a. auch die Ubernahme der Baumarktket-
te Max Bahr durch die ehemalige Metro-Tochter Praktiker anzusehen, die als ein erster
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Beitrag fur eine gewisse Bereinigung des Marktes zu sehen ist. In anderen jingeren Sor-
timentsbereichen (Zooartikel/Tiere, Weine, Erotik) schreitet die Ausdifferenzierung der
Fachmarkte dagegen weiter voran.

Auf der anderen Seite sind die High-Street-Filialisten von P&C bis Bijou Brigitte, die Ver-
tikalen von H&M bis Massimo Dutti sowie die Mono-Label-Stores von Esprit und Tommy
Hilfiger bis Gucci und Prada durch generell positive Entwicklungstrends mit Standorten
insbesondere in Ta-Lagen oder Shoppingcentern gekennzeichnet. Gerade letztere wer-
den von immer mehr Konsumglterherstellern jenseits ihrer Shop-in-Shop-Dependancen
in Waren- oder Kaufhausern als Vertriebsformat verstarkt eingesetzt. Hierin driickt sich
neben der Substitution von klassischen Handelspartnern aus dem schwindenden Mittel-
stand insbesondere auch das Bedurfnis aus, in eigenen (Flagship-)Shops die Marke aus
einer Hand von der Ware (ber die Prasentation bis zur Ladengestaltung zu inszenieren
bzw. visuell und emotional aufzuladen. Die Wirtschaftswoche schrieb in diesem Zusam-
menhang einmal treffend von ,begehbaren Anzeigen”. Ein besonders pragnantes Bei-
spiel bietet seit dem Friihjahr 2006 das Nivea-Haus am Hamburger Jungfernstieg, mit
dem der Hersteller Beiersdorf einen vollig neuen Weg ging. Das Konzept soll gemaf
Presseverlautbarungen nach sehr positivem Start nunmehr auch in anderen deutschen
Einkaufsmetropolen multipliziert werden.

Die aullerordentliche Entwicklung des Segments der Textildiscounter — mit mehreren
hundert neuen Filialen z.B. der Betreiber Kik und Takko — ist dartiber hinaus als ein Beleg
daflir anzusehen, dass tber die bestehende und noch leicht wachsende hohe Dichte an
Lebensmittel-Discountern hinaus auch im Nonfood-Sektor perspektivisch noch ein
beachtliches Potenzial fir weitere Discount-Konzepte bestehen durfte.

Wie im Vorjahr hat das Versandhandelsgeschaft nach Jahrzehnten relativer Stabilitat
auch 2006 merklich an Bedeutung eingebiflt. Hinter dieser Entwicklung steht insbe-
sondere eine Krise des Universal-Versandhandels, welche im Zusammenhang mit einer
mangelnden Profilierung dieses Geschafts zu sehen ist. Die Probleme der Vertriebsform
kamen z.B. am Ende des Jahres in den Bestrebungen von KarstadtQuelle zum Ausdruck,
den Versender Neckermann zu verkaufen. Generell deutlich positiver entwickeln sich die
klarer profilierten Fachversender. Auch ist im gesamten Versandbereich der Anteil der
uber das Internet abgewickelten Bestellungen weiter deutlich gewachsen.

Uber alle Vertriebsschienen diirfte der Online-Einzelhandel nach Angaben des Haupt-
verbands des deutschen Einzelhandels (HDE) einen Umsatz von gut 16 Mrd. Euro gene-
riert haben, was einem Marktwachstum von tber 10% und mittlerweile einem Markt-
anteil am gesamten Einzelhandelsumsatz von immerhin ca. gut 4% entspricht. Hierbei
ist aber zu bertcksichtigen, dass in diesen Umsatzen nicht nur der Versandhandel, son-
dern auch das Online-Geschaft von klassischen grolen bis mittelstandischen Einzel-
handlern wie auch Markenherstellern mit bertcksichtigt ist (Multi-Channel-Absatz).

Ein gemessen am E-Commerce mit rd. 1 Mrd. Euro Umsatz relativ kleines, gleichwohl

auch deutlich wachsendes Marktsegment stellt das Teleshopping dar, mit den Markt-
fuhrern QVC, HSE 24 und RTL Shop.
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4.1.3 Verkaufsflache und Standorte

Die Verkaufsflache hat in Deutschland 2006 weiter zugenommen. Zum Ende des Jahres
ist diese nach vorlaufigen Berechnungen* um gut 1 Mio. m? auf ca. 113 Mio. m? gestie-
gen, was nunmehr einer Verkaufsflachenausstattung pro Einwohner von 1,37 m?, mit-
hin also rd. 1,4 m? pro Einwohner entspricht. Damit spielt man in Europa hinsichtlich
der Flachenausstattung eindeutig in der ,Champions League” und wird hier lediglich
von den Niederlanden (rd. 1,5 m? pro Einwohner) tbertroffen.

Bezuglich der durchschnittlichen Flachenleistung hat sich das Bild nur unwesentlich ver-
andert. Diese liegt weiterhin bei gut 3.400 Euro pro m? VKF p.a. Der insbesondere Mitte
der 90er Jahre sowie Anfang dieses Jahrzehnts zu beobachtende Trend starker sinkender
Quadratmeter-Umsatze hat sich damit offensichtlich etwas verlangsamt.

Abbildung 4.3: Entwicklungstrends zu Verkaufsflache und der Flichenleistung
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Dreh- und Angelpunkt der Entwicklung der Einzelhandelsstandorte ist nach wie vor die
traditionell gewachsene oder neu geschaffene und gemanagte Zentrierung/Agglomera-
tion als zeitgemaler Marktplatz von Einzelhandels- und sonstigen zentralen Dienstleis-
tungseinrichtungen.

Zuverlassig zahlen die Top-City-Lagen regionaler Einkaufsmetropolen (Einzugsgebiet
von mindestens 250.000 Einwohnern) zu den ersten Adressen im Wettbewerb der Ein-
kaufsstandorte mit generell wertstabilen bzw. auch durchaus steigenden Mieten. Die
Entwicklungen in den B- und Nebenlagen sowie von Bezirks- und Stadtteilzentren
groRerer Einkaufsdestinationen sowie in kleineren Einkaufsstadten stellen sich demge-
genulber u.a. ausgehend von den standort-, wettbewerbs- sowie potenzialseitigen Rah-
menbedingungen sehr viel differenzierter dar. Ohne adaquate Magneteinrichtungen
und verkehrliche Anbindung verstarken sich im Schatten der ersten Lagen tendenziell
die Trading-down-Prozesse, z.B. mit zunehmenden Leerstainden und weiteren Verlusten
der Lagequalitat. Haufig sind gewachsene Standortlagen mit Blick auf die heutigen
Wettbewerbsverhaltnisse nicht mehr Gber ihre gesamte Lange nachhaltig als Einzelhan-
delsstandort wettbewerbsfahig. Von daher ist eine Konzentration bzw. Straffung der Ein-
kaufslage bzw. eine grundlegende Neustrukturierung ubriger Bereiche angezeigt.

4 Neue Verkaufsflachen, Flachenerweiterungen abziiglich SchlieRungen und Flachenstilllegungen.
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Die griine Wiese verliert als Einzelhandelsstandort fur Neuansiedlungen mit zentrenrele-
vanten Sortimenten® zunehmend an Bedeutung, auch weil planungs- und raumord-
nungsrechtliche Instrumente immer stringenter angewandt werden. Dementsprechend
ist vorhandenes Planrecht an guten Standorten (vor allem verkehrsorientierte Agglome-
rationen, Fachmarktzentren) ein Wert, der zunehmend an Bedeutung gewinnt. Fir die
Ansiedlung von nicht-zentrenrelevanten Sortimenten (u.a. Mdbel, Do-it-yourself, Heim-
textilien) sind grundsatzlich zwar kaum spezifische Restriktionen vorhanden; hier fiihren
in der Regel aber die von den Betreibern haufig unter betriebswirtschaftlichen Gesichts-
punkten als unerlasslich angesehenen zentrenrelevanten Nebensortimente (siehe oben)
zu grofleren Diskussionen.

Auch 2006 waren professionell entwickelte und geleitete Shoppingcenter relativ erfolg-
reich, wobei wiederum mehrere grofRere neue Center in den Markt getreten sind bzw.
fertiggestellt wurden. Einen Schwerpunkt stellt in diesem Zusammenhang Stuttgart dar,
wo neben den Konigsbau-Passagen (Seleno, HSH Nordbank) in der City auch das Cann-
stadter Carrée (Sepa) eroffnet wurde. Der Marktfiihrer ECE erweiterte in Hamburg das
traditionsreiche Alstertaler Einkaufszentrum (,, Shopping de Luxe”), und in der City eroff-
nete die Allianz-Gruppe die Europa-Passage. Noch weiter nordlich gingen in Kiel der
Citti-Park Kiel (Citti) sowie die Flensburg-Galerie (C+ T Development) an den Start. Die
Bundeshauptstadt Berlin hat seit dem Friihjahr mittlerweile im Stadtteil Steglitz immer-
hin Das Schloss (H.F.S. Immobilienfonds) als Shoppingcenter. Weitere wichtige Eroff-
nungen gab es ferner mit den Miunster Arkaden (Comfort) sowie dem Baden-Badener
Fachmarktzentrum der 3c Development.

Abbildung 4.4: Anzahl und Flachen der Shoppingcenter in Deutschland*
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Aktuell sind damit gemal Definition® des EHI Retail Institutes insgesamt gut 380 Shop-
pingcenter in Deutschland im Betrieb, die eine Gesamtflache von zusammen rd. 12,04
Mio. m? aufweisen. Dies entspricht einer Shoppingcenterflachenausstattung pro 1.000
Einwohner in Deutschland von rd. 145 m?. Damit rangieren wir immer noch deutlich

5 Insbesondere Bekleidung/Textilien, Schuhe/Lederwaren, Hausrat und personlicher Bedarf, aber auch Technik, periodi-
scher Bedarf.
6 Center mit mindestens 10.000 m? Flache.
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unterhalb der Referenzwerte in anderen westeuropaischen Landern.” Nach Angaben des
EHI sind bis etwa 2008 hierzulande weitere 51 Center mit einer Flache von 1,45 Mio. m?
konkret in Planung.

Vor diesem Hintergrund und der seit Jahren schwachen Einzelhandelskonjunktur hat
2006 die Diskussion uber neue Shoppingcenter deutlich an Scharfe gewonnen. Sie zieht
auf kommunaler Ebene (z.B. in Dusseldorf, Oldenburg) immer weitere Kreise. Fakt ist,
dass sich die Entwicklung neuer Shoppingcenter angesichts der genehmigungsrechtli-
chen Bestimmungen und Notwendigkeiten mit wenigen Ausnahmen (Beispiel Weiter-
stadt bei Darmstadt) auf die Innenstadte bzw. integrierte Stadtteillagen konzentriert.
Wie jungst ein Vertreter des Bauministeriums ausfihrte,® ist die Konzentration von Ein-
zelhandelsansiedlungen auf die Citys ein Sachverhalt, den man sich angesichts der aus-
ufernden Entwicklung auf der grinen Wiese Anfang der 90er Jahre geradezu herbeige-
wiunscht hatte.

Grundsatzlich erscheint eine Versachlichung der Diskussion dringend notwendig, da Ein-
zelhandel, auch was Shoppingcenter angeht, ein lokales Geschaft ist und insofern vor
Ort und in der Region die Entscheidungen auf der Grundlage einer zielgerichteten Auf-
bereitung und Bewertung der standort-, wettbewerbs- und potenzialseitigen sowie auch
betriebswirtschaftlichen Faktoren zu erfolgen haben. Ferner konnen auch fundierte
retrospektive Betrachtungen und Fallstudien zu den Auswirkungen von in der Vergan-
genheit erfolgten Centeransiedlungen hilfreiche Beitrage fir eine verbesserte Entschei-
dungsbasis bei dieser komplexen Thematik liefern. Dies ware auch deshalb zu begriRen,
da bei der Centerentwicklung zunehmend auch mittelgroe und kleinere Stadte im
Fokus stehen. Sie sollten von vorhandenen Erfahrungen und Know-how profitieren kon-
nen, da ihre verwaltungsseitigen Ressourcen limitierter als in den GroR3stadten sein durf-
ten.

Als eine Einzelhandels-Sonderform haben im abgelaufenen Jahr auch wieder die um die
Jahrtausendwende heil} diskutierten Factory-Outlet-Center (FOC) auf sich aufmerksam
gemacht. Mit den Centern in Wustermark bei Berlin, in Zweibriicken, Wertheim und
Ingolstadt sind hierzulande in mehr als zehn Jahren allerdings lediglich vier FOCs ent-
standen. Einen Schwerpunkt der neueren Entwicklungen bildet Niedersachsen, wo in
Wolfsburg der britische Betreiber OCI — nach dem erfolgreichen Verkauf des FOC in
Zweibriicken — 2007 den ersten Bauabschnitt eroffnen will. Noch im Jahresverlauf 2007
will HMCM in Helmstedt ein weiteres FOC in den Markt bringen. SchlieRlich beabsich-
tigt Value Retail erganzend zu den Objekten in Ingolstadt und Wertheim einen dritten
Standort im niedersachsichen Bispingen zu etablieren. Nach der zwischenzeitlichen
Abkehr vom deutschen Markt ist zudem auch der unbestrittene europaische Marktfiih-
rer McArthurGlen hier wieder aktiv. 2006 tibernahm er zuerst das Management des B 5
Centers, jetzt geht im schleswig-holsteinischen Neumtnster die erste eigene Projektent-
wicklung an den Start.

Was die gesetzlichen Rahmenbedingungen der Standortentwicklung im Einzelhandel
angeht, so sind Veranderungen in zwei wichtigen Gesetzesbereichen zu bertcksichtigen.
Zum ersten ist die am 1. Januar 2007 in Kraft getretene Novelle des Baugesetzbuches

7 In Frankreich, GroRbritannien, Spanien, den Niederlanden, Osterreich, Danemark und Schweden liegen die Ver-
gleichswerte zwischen 200 m? bis hin zu deutlich Giber 300 m? pro Einwohner.

8 Dr. Oliver Weigel, Abteilung Grundsatzangelegenheiten der Stadtentwicklung, anlasslich einer DSSW-Veranstaltung am
13. Dezember 2006 in Leipzig.
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anzusprechen. Hierdurch sollen einerseits durch deutlich beschleunigte Bebauungsplan-
verfahren Investitionen in den Innenstadten angeregt werden. Andererseits steht die
Sicherung von zentralen Versorgungsbereichen (Innenstadt, Bezirks-, Stadtteil-, Nahver-
sorgungszentrum) im Fokus, die durch neue Festsetzungsmaoglichkeiten gemal § 9 Abs.
2a fir den unbeplanten Innenbereich nunmehr geschitzt werden kénnen. Hierflr ist
das Vorliegen eines stadtebaulichen Entwicklungs-/Einzelhandelskonzepts mit einer Be-
stimmung der zentralen Versorgungsbereiche eine wesentliche Voraussetzung.

Zum zweiten ist das durch die Foderalismusreform nunmehr in die Verantwortung der
Bundeslander Gbergegangene Ladenschlussgesetz anzusprechen, das bereits bei einer
Vielzahl von Bundeslandern, z.B. in Berlin, Nordrhein-Westfalen oder Sachsen, im Sinne
einer weiteren Liberalisierung mit einer weitgehenden Freigabe der Offnungszeiten von
Montag bis Samstag modifiziert worden ist. Weitere Gesetzesverabschiedungen stehen
an. Der aktuellen Stand der Gesetzes-/Beschlusslage in den Bundeslandern ist nachfol-
gender Ubersicht zu entnehmen. Ein Festhalten am Status quo vor der Férderalismus-
Reform ist danach aktuell lediglich fir Bayern absehbar.

Die erweiterten Offnungsméglichkeiten werden bislang iiberwiegend vorsichtig bzw. in
Pilotprojekten genutzt. Vorreiter sind u.a. Kaufland (viele Standorte montags bis sams-
tags bis 22.00 Uhr) oder Ikea (montags bis freitags bis 21 Uhr, samstags bis 22 Uhr).
Zahlreiche grofere Handels- und auch Shoppingcenter-Betreiber testen an ausgewahl-
ten Standorten und Tagen lingere Offnungszeiten. Hierbei stehen insbesondere der
lange Donnerstag (anknupfend an die Tradition des ehemaligen Dienstleistungsabends),
der Freitag und der Samstag im Fokus. Auch eine verstarkte Organisation von Events im
Sinne von Mitternachtsshopping wie auch offenen Sonntagen scheint durchaus groRe-
re Perspektiven zu haben. Hilfreich ist in diesem Zusammenhang, wenn in Citys oder an
anderen zentralen Einzelhandelsstandorten nicht alleine, sondern im Verbund mit ande-
ren Einzelhandels- und Dienstleistungseinrichtungen sowie auch den offentlichen Ver-
kehrsbetrieben agiert wird. In dichter besiedelten Wohnquartieren werden dartber hin-
aus auch verbesserte Chancen fir kleinere 24-Stunden-Nahversorger (wie die Budchen
aus dem Rheinland) als neue Konkurrenz im Convenience-Segment fir die Tankstellen
gesehen.
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Abbildung 4.5: Ladenéffnungsgesetze (Ist/Soll) in den Bundeslandern
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Feiertage. In ausgesprochenen Sonderféllen
3. Verkaufssonntag.

Ausnahmen u.a. fiir Apotheken, Tankstellen,
Personenbahnhdfen, Kur-/ Erholungsorte
etc. wie bisher (8§ 4, 6, 8 10 LSchIH)

10 Sonntage im Jahr inkl. 4 Adventssonn-
tage

6 Sonntage im Jahr inkl. 4 Adventssonntage
Ausweitung von Offnungszeiten fiir den Ver-
kauf bestimmter Waren an Sonn- und Feier-
tagen

Ausnahmen fiir Kurorte und Bader

u.a. 4 Samstag aus besonderem Anlass.
Ausnahmeregelung Apotheken, Tankstellen
wie bisher: Offnungen an allen Feiertagen
moglich, Sortimentseinschrankung wahrend
der Ladenschlusszeit
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4 Sonntage auf Antrag.
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waren sowie ortstypische Waren.

4 Sonntage nach Genehmigung. Weitere
Sonntage bei 6ffentlichem Interesse mog-
lich.

u.a. Bahnhofe, Flughéfen, Hafen unbe-
schrankt, am 24.12. bis 17.00 Uhr Waren
des téaglichen Gebrauchs und Geschenkarti-
kel.

4 Sonntage nach Anzeige. Weitere Sonntage
bei éffentlichem Interesse moglich.

4 Sonntage im Jahr
Ausnahmeregelung fiir Kur- und Erholungs-
orte.

4 Sonn- oder Feiertage im Jahr. Weitere
Sonntage bei &ffentlichem Interese méglich.

An 4 Sonn- oder Feiertagen im Jahr.
Weitere Sonntage bei 6ffentlichem Interesse
moglich.

U. a. fiir Tankstellen, Personenbahnhofe,
Flughafen, Fahrhafen sowie fiir Kur-/Erho-
lungsorte, § 9 Sonderregelung durch Ver-
ordnung

An 4 Sonn- oder Feiertagen im Jahr.

U. a. 4 Sonn-/Feiertage jahrlich, bis zu 6 Std.
Weitere Sonntage bei 6ffentlichem Interesse

moglich.

Kur-, Ausflugsorte etc. bis zu 6 Std., zusatzl.

Regelung durch Landkreise

© Immobilien Zeitung; Quelle: Verdi, Textilwirtschaft, GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut
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4.2 Prognose 2007

Zum Jahresbeginn 2007 stellen sich die Einzelhandelsperspektiven insgesamt deutlich
besser dar, als dies noch vor einem Jahr mit der Aussicht auf die kraftige Mehrwert-
steuererhohung zum Jahresbeginn zu erwarten gewesen war. Hierfur ist der deutlich
verstarkte, nunmehr auch auf die Inlandsnachfrage und den Arbeitsmarkt Gibergesprun-
gene Konjunkturschub verantwortlich.

Vor diesem Hintergrund ist nicht davon auszugehen, dass der private Konsum und in
der Folge auch der Einzelhandelsumsatz 2007 nachhaltig einbrechen werden. Allerdings
kann fur den Einzelhandel eine konjunkturelle Delle im 1. Quartal praktisch als sicher
angesehen werden. Sie resultiert aus vorgezogenen Einkaufen der Verbraucher vor allem
von hoherwertigen Konsumgutern und wird die Marktteilnehmer nicht berraschen.

Abbildung 4.6: Entwicklung von Bruttoinlandsprodukt und privatem Konsum
im zeitlichen Umfeld von Mehrwertsteuererhohungen*
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Gemal dem von der GfK monatlich erhobenen Konsumklima-Index, der als Frihindika-
tor fur die zukinftigen Einzelhandelsumsatze angesehen wird, war im Dezember die
Stimmung der Verbraucher auf einem im Vergleich zu den letzten Jahren hohen Niveau.
Dies ruhrte insbesondere von einer positiven Konjunktureinschatzung und einer hohen
Anschaffungsneigung her, wohingegen die Einkommenserwartungen deutlich ge-
dampft waren. Von daher ist es als wahrscheinlich anzusehen, dass die Einzelhandels-
umsatze ab dem Fruhjahr wieder das Vorjahresniveau leicht Uberschreiten werden. Der
Handel wird an den fir das Gesamtjahr prognostizierten Einkommens- und Beschafti-
gungszuwachsen (verfligbares Einkommen nominal +2,5%, Erwerbstatige +250.000) —
wenn auch unterproportional — profitieren.

Insgesamt werden die Einzelhandelsumsatze wertmalig zwischen rd. 0,5% und rd. 1,5%
zulegen konnen. Bezogen auf die verschiedenen Sortimente fallen die Differenzierungen
diesmal wieder etwas geringer aus. Aufgrund der Sondereffekte des Jahres 2006 werden
allerdings die Bereiche Technik sowie Mobel und Einrichtungsgegenstande branchenweit
nominal riicklaufige Umsatze hinnehmen missen.

Generell ist zu berlicksichtigen, dass die Einzelhandelspreise etwas starker als in den Vor-
jahren zunehmen werden, da die Unternehmen bei den Produkten, die mit dem Nor-
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malsatz versteuert werden,® versuchen werden, die Erhohungen auf die Verbraucher zu
uberwalzen.” Angesichts der Erfahrungen aus der Vergangenheit und dem weiterhin
ausgesprochen hohen Wettbewerbsgrad im Einzelhandel steht zu erwarten, dass die
Einzelhandelspreise 2007 insgesamt in einer GroRenordnung von etwa 1,5% steigen
werden. Aufgrund dieser voraussichtlich nur partiellen Uberwilzung geht von der Mehr-
wertsteuererhohung tendenziell ein merklicher Druck auf die Handelsspanne bzw. Ertra-
ge aus, den die Betriebe versuchen werden, anderweitig (Wareneinsatz/-umschlag, Per-
sonal, Miete) aufzufangen.

Abbildung 4.7: GfK-Indikator Anschaffungsneigung*
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Quelle: Verbraucherumfrage der EU-Kommission, Indikatorberechnung GfK Marktforschung

In realer Rechnung stellt sich der Einzelhandelsumsatz mit Blick auf die prognostizierte
Steigerung der Einzelhandelspreise bestenfalls stagnierend oder geringfugig ricklaufig
dar. In langerfristiger Perspektive — tber 2007 hinaus — haben sich die Vorzeichen fur die
Branche aufgrund der verbesserten Struktur des Wirtschaftswachstums gerade auch fir
die Konsumwirtschaft und den Einzelhandel signifikant verbessert, sodass von daher
dann auch wieder ein echtes Umsatzwachstum moglich ist.

9 Nicht bei den dem erméaRigten Satz von 7% unterliegenden Waren wie u.a. Lebensmittel, Biicher.
10 Ein Teil der Erhohungen duirfte bereits 2006 gelaufen sein. Das Gros wird aber erst 2007 wirksam. Dariiber hinaus wird
auch versucht, Teile der Mehrwertsteuererhohungen beim Einkauf durch Kiirzung der Einkaufskonditionen (der eige-
nen Marktmacht entsprechend sicher mit unterschiedlichem Erfolg) bei den Herstellern ,einzusammeln”.
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Abbildung 4.8: Umsatzerwartungen im deutschen Einzelhandel 2007. Angaben
in Bandbreiten von ... bis ... %.

Erwartete Umsatzveranderung
nominal ggii dem Vorjahr in %
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4.3 Stadtprofile
4.3.1 Einzelhandelsmarkt Berlin

Der Einzelhandel in der Bundeshauptstadt Berlin (rd. 3,4 Mio. Einwohner) entwickelt
sich weiterhin dynamisch, und die Stadt bleibt der Ubergeordnete Versorgungsstandort
fur die gesamte Metropolregion. Dies belegt u.a. ein Blick auf die maRgeblichen 6ko-
nomischen Eckdaten des Berliner Einzelhandels. So setzte sich der stetige Anstieg der
Verkaufsflachenausstattung auch im Jahr 2006 fort, und es bestehen nun bereits Uber
4,3 Mio. m? Verkaufsflache in der Bundeshauptstadt. Auf diesen wurden im Jahr 2006
Einzelhandelsumsatze von uber 16,8 Mrd. Euro generiert. Dies entspricht einem Plus
gegenuber dem Vorjahr von deutlich Gber 3%. Bei gleichzeitig minimal gesunkener
Kaufkraftkennziffer (95,6) ist die Einzelhandelszentralitat um immerhin knapp 2 Punkte
auf 108 angestiegen.

Den sehr dynamischen Einzelhandelsmarkt Berlin bilden aber vor allem die vielfaltigen
Projekte und Planvorhaben sowie auch die bereits 2006 an den Markt gekommenen
Vorhaben ab. Dass hierbei u.a. die Zentrumsbereiche Ost und West einen Schwerpunkt
der Entwicklung darstellen, ist auch aus stadtstrukturellen Aspekten zu begrufRen.

So durfte etwa der Alexanderplatz u.a. durch die Neueroffnung der Galeria Kaufhof, das
sanierte Berolinahaus (C&A) sowie die nun fur das Jahr 2007 avisierte Er6ffnung des Ein-
kaufszentrums Alexa (rd. 54.000 m? Mietflache) der Sonae-Sierra-Gruppe seine Einzel-
handelsbedeutung nachhaltig starken und ausbauen kénnen.

Gleiches gilt fir den Ku’damm, auch wenn hier der Wegfall der Fernbahnhofsfunktion
des Bahnhofs Zoo zu verkraften war. Nach wie vor ist dieser aber die erste Einzelhandels-
adresse der Bundeshauptstadt mit einer Vielzahl an Flagship-Stores. Die Modernisierung
und Erweiterung des Europa-Centers sowie zahlreiche weitere Vorhaben werden hier
zusatzliche Impulse setzen. Dies durfte auch fur die im Bau befindlichen Wilmersdorf
Arcaden (rd. 25.000 m? Mietflache) der Essener mfi in der Wilmersdorfer Stralle gelten,
die im Herbst 2007 ercffnet werden sollen.

Einen Entwicklungsbrennpunkt stellt 2006 und 2007 insbesondere die Schlossstralle in
Steglitz-Zehlendorf dar. Der Eroffnung der Centeranlage Das Schloss (H.F.S., rd. 30.000
m’ Mietflache) soll Anfang 2007 das Schloss-StralRen-Center (Tenkhoff Properties, rd.
16.600 m?) folgen. Daruber hinaus sind auch der Umbau und die Erweiterung des
Forum Steglitz (Bestand rd. 32.000 m?) sowie der alten Karstadt- (wird zum Premium-
Haus ausgebaut) und Wertheim-Gebaude (Multi Development) projektiert. An der Ecke
Ahornstralle wird zudem ein weiterer Neubau (Woolworth) entstehen. Fiir einen ent-
sprechenden Rahmen will der Bezirk durch die Verbesserung der Aufenthaltsqualitat der
Strale sorgen.

Eine Vielzahl weiterer Projekte ist in der Pipeline; diese werden daflr sorgen, dass die
nachhaltige Modernisierung der Einzelhandelsflachen und die sehr hohe Entwicklungs-
dynamik in Berlin sowie auch die Diskussion um Sinn und Nutzen der Vorhaben anhal-
ten werden; ausgewahlte Stichworte in diesem Kontext sind Mobel Neubert (Kurfirs-
tendamm), O Arena und Umfeldentwicklung am Ostbahnhof, Tempelhofer Hafen und
Rathaus-Passagen am Tempelhofer Damm, Flughafen Tempelhof, die Riesenrad-Diskus-
sion und das Ring-Center Il (Frankfurter Allee).
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Eine positive Rolle flr den Einzelhandel dirfte die herausgehobene Funktion Berlins als
Tourismusmetropole spielen. In diesem Kontext hat die Bundeshauptstadt sehr schnell
die sich aus der Forderalismusreform ergebenden Chancen durch die Landerzustandig-
keit bei den Ladenoffnungszeiten ergriffen. Bereits zum Weihnachtsgeschaft wurden die
Beschrankungen der Ladenéffnungszeiten zwischen Montag und Samstag aufgehoben.
Welche strukturellen Effekte daraus erwachsen werden, werden die nachsten Monate
und Jahre zeigen.

Alles in allem ist auch fur das Jahr 2007 mit einer weiterhin positiven Einzelhandelsent-
wicklung in Berlin zu rechnen, wobei — abgesehen von den B- und Stadtteillagen — von
einer insgesamt stabilen Mietentwicklung im Bereich der Einzelhandelsimmobilien aus-
zugehen ist.

Abbildung 4.9: Einzelhandelsstandort Berlin

Eckdaten: 1992/1993' 2004 2005 2006 2007
(Tendenz)
GfK-Kaufkraftkennziffer 105,2 99,0 95,7 95,6 +
Einzelhandelsumsatz in Mio. EUR? 15.550 16.200 16.250 16.830 +
Einzelhandelszentralitat 92,3 104,7 106,2 108,0 0
einzelhandelsrelevante Verkaufsflache 2.070 4.100 4,225 4,327 +
(in 1.000 m?)
davon in der City (in 1.000 m?)? 275 419 419 443 ++
(in %) rd. 13 rd. 10 rd. 10 rd. 10 0
Gesamt-Verkaufsflache in m? 0,6 1,2 1,2 1,3
pro Einwohner
Ladenmieten* 2004 2005 2006 2007
(Tendenz)
Durchschnitt 1a-Lage in EUR/m? 95 - 105 95 - 105 100-110 0
Spitzenmiete Ta-Lage in EUR/m? 170-180 170-180 175-185 0
Durchschnitt 1b-Lage® in EUR/m? 30- 50 25 - 50 25 - 50 -
-—- =<-3% — = -1 bis -3% 0 = -1Dbis 1% + = 1 bis 3% ++=>3%

! Zahlen zu Einzelhandelsumsatz und Zentralitat Datenstand 1992, Zahlen zu Kaufkraftkennziffer und Verkaufsflache
Datenstand 1993; ? Exkl. Kfz, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsatze (anteilig) und
Ausgaben beim Lebensmittelhandwerk; * Auf Grund der seit 2004 erfolgten gemeinsamen Betrachtung der City
West und City Ost in Berlin als eines gemeinsamen innerstadtischen Haupteinkaufsbereichs differieren die Angaben
zur Verkaufsflache in der City zu denen der vorangegangenen Betrachtungen; * Angaben fiir Ladenlokale in einer
GroRenordnung bis zu 100 m? Mietflache, Monatsmiete, netto, kalt; * Stadtteillagen

© Immobilien Zeitung; Quelle: German Retail Network (GRN) der GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut
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Abbildung 4.10: Entwicklung der durchschnittlichen Ladenmieten in 1a-Lagen
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4.3.2 Einzelhandelsmarkt Diisseldorf

Die Landeshauptstadt Nordrhein-Westfalens (rd. 575.000 Einwohner) verzeichnete im
Jahr 2006 — abgesehen von einer leicht auf 113,8 gesunkenen Kaufkraftkennziffer — ins-
gesamt eine recht positive Entwicklung. So erzielte die Rheinmetropole merkliche
Zuwachse beim stadtischen Einzelhandelsumsatz und konnte diesen im vergangenen
Jahr auf rd. 4 Mrd. Euro (rd. +3,4%) steigern. Ebenso erfreulich ist der Anstieg der Zen-
tralitatskennziffer (127,5), die im Vergleich mit den Werten der anderen dargestellten
Metropolen trotz der ausgepragten Wettbewerbssituation im Umfeld der Landeshaupt-
stadt einen Platz im oberen Rankingbereich bedeutet.

Insgesamt hat die Verkaufsflachenausstattung der Stadt weiter zugenommen und betragt
aktuell rd. 822.000 m’. Mallgeblich dazu beigetragen haben u.a. die Eroffnungen des
Gartenmarkts Dehner (gegentiber dem neuen Eisstadion) sowie des Bauhaus Baumarkts
im Stadtteil Reisholz an der Reisholzer BahnstralRe. Auffallend ist, dass es in der Innenstadt
im vergangenen Jahr keinen weiteren Flachenzuwachs gab. Die innerstadtische Verkaufs-
flache nahm sogar leicht ab; sie belauft sich aktuell auf rd. 322.000 m?, was u.a. auf die
SchlieBungen von Breuninger/Heinemann und Hettlage zurlickzuftihren ist, jedoch in
naher Zukunft angesichts der geplanten Neuentwicklungen fur diese Standorte wieder
ausgeglichen werden durfte.

Die Mietpreisentwicklung in den Top-Lagen (1a und 1b) war positiv und erreichte 2006
Spitzenwerte von rd. 200 bis 210 Euro/m?.

Bezuglich aktueller Einzelhandelsplanungen ist zu konstatieren, dass auch 2006 die Dis-
kussionen Uber das von der mfi geplante Shoppingcenter im Stadtteil Bilk, die Dussel-
dorf Arcaden (Netto-Verkaufsflache: 20.300 m?), fortgefiihrt wurden. Ende Juni hat der
Rat der Stadt den Bebauungsplan letztendlich beschlossen, so dass mit einer Er6ffnung
des von der mfi entwickelten Centers im Herbst 2008 gerechnet werden kann.
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Neben der Arcaden-Diskussion pragten die offentliche Wahrnehmung der stadtischen
Einzelhandelsszene auch die Auseinandersetzungen um den Ausbau der Wehrhahnlinie
mitten durch die Dusseldorfer Innenstadt, flir den der Rat der Stadt den Bau- und Finan-
zierungsbeschluss gefasst hat. Bei diesem Vorhaben handelt es sich um einen Ausbau
des bestehenden Stadtbahnnetzes, das die Ostlichen und sidlichen Stadtteile mit der
Innenstadt verknipfen soll und weitere Anbindungen mit dem U-Bahnhof Heinrich-
Heine-Allee und den S-Bahnhofen Bilk und Wehrhahn vorsieht, was jedoch angesichts
der umfangreichen Bauarbeiten zu beachtlichen UmsatzeinbulRen fir die in der Nahe
der Baumalnahmen situierten Einzelhandelsbetriebe flihren durfte.

Hinsichtlich weiterer Wettbewerbsentwicklung im Umland der Landeshauptstadt sind
vor allem zwei GroRprojekte aufzufihren. Zum einen handelt es sich um das von der
ECE geplante Shoppingcenter in Essen am Limbecker Platz (rd. 70.000 m? VKF), fur das
im Mai 2006 der Baustart erfolgte und dessen Eroffnung fur 2008/2009 angegeben
wird. Das zweite GroRprojekt ist das von Multi Development projektierte Forum Duis-
burg (Handelsflache rd. 57.000 m?), fur das die Bau- bzw. Abrissarbeiten bereits im Sep-
tember 2005 begonnen haben.

Fur die Zukunft bleibt abzuwarten, wie sich diese beiden GroRprojekte im erweiterten
Wettbewerbsumfeld der Stadt sowie die Etablierung der Dusseldorf Arcaden in Dussel-
dorf-Bilk auf den gesamtstadtischen Dusseldorfer Einzelhandel auswirken werden.

Mit Blick auf das vergangene Jahr kann der Stadt alles in allem eine insgesamt stabile bis
positive Entwicklung attestiert werden, und auch fur das kommende Jahr stehen die Vor-
zeichen insbesondere in puncto Einzelhandelsumsatzentwicklung und Mietpreisent-
wicklung stabil bis glinstig.

Abbildung 4.11: Einzelhandelsstandort Diisseldorf

Eckdaten: 1992/1993! 2004 2005 2006 2007
(Tendenz)
GfK-Kaufkraftkennziffer 118,5 118,0 114,7 113,8 +
Einzelhandelsumsatz in Mio. EUR? 3.700 3.880 3.870 4.000 +
Einzelhandelszentralitat 116,9 124,5 124,8 127,5 0
einzelhandelsrelevante Verkaufsflache? 730 810 810 822 0
(in 1.000 m?)
davon in der City (in 1.000 m?) 250 330 328 322 0
(in %) rd. 34 rd. 41 rd. 41 rd. 39 0
Gesamt-Verkaufsflache in m? 1,3 1,4 1,4 1,4 0
pro Einwohner
Ladenmieten* 2004 2005 2006 2007
(Tendenz)
Durchschnitt 1a-Lage in EUR/m? 105-115 105-115 110-120 +
Spitzenmiete Ta-Lage in EUR/m? 190 - 200 195 - 205 200 - 210 0
Durchschnitt 1b-Lage® in EUR/m? 60 — 80 65 - 85 80 - 100 ++
-- =<-3% - = -1 bis -3% 0 = -1Dbis 1% + = 1 bis 3% ++=>3%

' Zahlen zum Einzelhandelsumsatz und Zentralitat Datenstand 1992, Zahlen zur Kaufkraftkennziffer und Verkaufs-
fliche Datenstand 1993; 2 Exkl. Kfz, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsétze (anteilig)
und Ausgaben beim Lebensmittelhandwerk; * Die Verkaufsflichenzahlen wurden ggi. alteren Angaben auf Grund
von zwischenzeitlich erfolgten Totalerhebungen revidiert; * Angaben fiir Ladenlokale in einer GroRenordnung bis zu
100 m? Mietflache, Monatsmiete, netto, kalt; * Umfeld BolkerstralRe/Flingerstralle

© Immobilien Zeitung; Quelle: German Retail Network (GRN) der GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut
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Abbildung 4.12: Entwicklung der durchschnittlichen Ladenmieten in 1a-Lagen
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4.3.3 Einzelhandelsmarkt Frankfurt am Main

Als wichtigster Kristallisationspunkt in der prosperierenden Rhein-Main-Region verzeich-
nete die Finanz- und Dienstleistungsmetropole Frankfurt am Main (rd. 650.000 Ein-
wohner) im abgelaufenen Jahr insgesamt recht positive Entwicklungen. So konnte die
Stadt ihren Einzelhandelsumsatz merklich um immerhin knapp 6% auf rd. 3,9 Mrd. Euro
steigern, was insbesondere auf innerstadtische Neustrukturierungen sowie Discounter-
und Fachmarktneuansiedlungen zurtickzufihren war. Insgesamt hat die Verkaufsflache
in der Stadt auf 987.000 m? zugenommen.

Wahrend die Kaufkraftkennziffer signifikant auf 106 stieg, verbesserte sich die Zentralitat
nur um einen Zehntelpunkt auf 117,3. Letzteres bringt die sehr ausgepragte regionale
Wettbewerbssituation zum Ausdruck.

Vor dem Hintergrund einer ausgesprochen hohen Flachennachfrage, die von dem kurz-
fristig zur Verfligung stehenden Angebot nicht adaquat befriedigt werden konnte, sind
die Frankfurter Ladenmieten 2006 signifikant gestiegen.

An Einzelhandelsprojekten steht fur die Zukunft noch einiges zu erwarten. An der Spit-
ze steht hier sicherlich nach wie vor das vom niederlandischen Bouwfonds an der Zeil/
Eschersheimer Stralle vorangetriebene Projekt FrankfurtHochVier (rd. 48.500 m? Miet-
flache), das im Jahr 2008 eroffnet werden soll. Hier haben sich jlingst erste Magnetmie-
ter konkretisiert: So sind u.a. der grof3te Saturn-Technik-Fachmarkt der Region sowie ein
Rewe-Verbrauchermarkt und Anson’s mittlerweile gesetzt. Ebenfalls 2008 in der Frank-
furter City soll an der Konstablerwache im so genannten Bienenkorbhaus ein neuer
Gortz Flagship-Store auf rd. 2.400 m? er6ffnen. Weiterhin plant Kaufhof eine Erweite-
rung seines umsatzstarken Hauses an der Zeil.

AuBerhalb der Innenstadt soll bereits Anfang 2007 in Nieder-Eschbach neben dem 2006

eroffneten Hornbach Bau- und Gartenmarkt lkea mit einer rd. 18.000 m* groRen Filiale
in den Markt treten. In dem komplett neu in der Entstehung befindlichen Stadtquartier
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Riedberg soll bis 2008 das Riedberg-Zentrum zur Sicherung der Nahversorgung eta-
bliert werden. In der langeren Perspektive werden zudem am Frankfurter Flughafen, u.a.
im Rahmen des Airrail-Centers, weitere neue Einzelhandelsflachen entstehen.

Bereits seit langerem in der Planung, aber immer noch nicht weiter konkretisiert sind die
Planungen fur ein Shopping- und Entertainment-Center im Frankfurter Europa-Viertel
sowie fur ein weiteres Shopping-/Fachmarktzentrum im Honsell-Dreieck im Umfeld des
neuen Standorts der Europadischen Zentralbank am Ostbahnhof. Beide Projekte , schwe-
ben” weiterhin Gber der Stadt.

Hinsichtlich der weiteren Wettbewerbsentwicklung im Frankfurter Umland werfen hier
nach der erfolgten Er6ffnung von Mann-Mobilia in Eschborn (rd. 40.000 m?) insbeson-
dere Shoppingcenterplanungen ihre Schatten voraus. Neben der 2007 in Wiesbaden
anstehenden Er6ffnung des Liliencarrées (Multi Development) mit rd. 27.000 m? Miet-
flache und des Luisenforums (rd. 20.000 m?, Eschfonds) ist hier vor allem auf das von
dem portugiesischen Entwickler Sonae Sierra projektierte rd. 40.000 m? groRRe Einkaufs-
zentrum hinzuweisen, das 2008 vor den Toren Darmstadts ercffnen soll. Schlieflich soll
in naher Zukunft das sehr erfolgreich im Markt positionierte Main-Taunus-Zentrum um
rd. 10.000 m’ erweitert werden.

Insgesamt ist fir 2007 in Frankfurt von weiter leicht steigenden Umsatzen sowie gewis-
sen Mietpreisanhebungen auszugehen.

Abbildung 4.13: Einzelhandelsstandort Frankfurt am Main

Eckdaten: 1992/1993" 2004 2005 2006 2007
(Tendenz)
GfK-Kaufkraftkennziffer 113,9 106,2 102,8 106,0 +
Einzelhandelsumsatz in Mio. EUR? 3.710 3.640 3.680 3.890 +
Einzelhandelszentralitat 106,2 115,5 117,2 117,3 0
einzelhandelsrelevante Verkaufsflache 875 965 965 987 0
(in 1.000 m?)
davon in der City (in 1.000 m?) 220 224 224 223 0
(in %) rd. 25 rd. 23 rd. 23 rd. 23 0
Gesamt-Verkaufsflache in m? 1,3 1,5 1,5 15 0
pro Einwohner !
Ladenmieten? 2004 2005 2006 2006
(Tendenz)
Durchschnitt 1a-Lage in EUR/m? 140 - 150 140 - 150 150 - 160 +
Spitzenmiete 1a-Lage in EUR/m? 200 - 210 205 - 215 210 - 220 0
Durchschnitt 1b-Lage* in EUR/m? 50- 70 55- 75 65 - 85 0
-- =<-3% — = -1 bis -3% 0 = -1 bis 1% + = 1 bis 3% ++=>3%

! Zahlen zum Einzelhandelsumsatz und Zentralitat Datenstand 1992, Zahlen zur Kaufkraftkennziffer und Verkaufs-
flache Datenstand 1993; 2 Exkl. Kfz, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsatze (anteilig)
und Ausgaben beim Lebensmittelhandwerk; * Angaben fiir Ladenlokale in einer GroRenordnung bis zu 100 m? Miet-
flache, Monatsmiete, netto, kalt; * Umfeld SchillerstralRe

© Immobilien Zeitung; Quelle: German Retail Network (GRN) der GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut
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Abbildung 4.14: Entwicklung der durchschnittlichen Ladenmieten in 1a-Lagen
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4.3.4 Einzelhandelsmarkt Hamburg

Das Motto ,,Metropole Hamburg — Wachsende Stadt” hat sich die Einzelhandelsszene in
der Freien und Hansestadt Hamburg (rd. 1,7 Mio. Einwohner) offensichtlich sehr zu Her-
zen genommen. Hamburg hat seine Position als Gibergeordneter Einzelhandelsstandort
fur die Metropolregion weiter gefestigt.

So stieg der 2006 generierte Einzelhandelsumsatz in Hamburg erstmals auf deutlich
uber 10 Mrd. Euro, und auch die Entwicklung der personlichen Einzelhandelskaufkraft
(106,1) zeigt, nach einer Delle im letzten Jahr, wieder nach oben. Die Zentralitat der
Hansestadt ist in diesem Kontext mit 116,7 praktisch stabil geblieben.

Mit der Fertigstellung verschiedener grofRerer Projekte im Herbst 2006 ist die Verkaufs-
flachenausstattung noch einmal deutlich gestiegen, so dass diese neuen Flachen erst
einmal in den Markt wachsen mussen.

In der zunehmend scharfer gefiihrten Diskussion um die Bedeutung und die Integration
von Shoppingcentern bietet Hamburg auch jenseits dieser reinen Zahlenbasis einige
sehr positive Beispiele. Der innerstadtische Einzelhandel konnte sich stark profilieren und
auch seinen Anteil an der stadtischen Verkaufsflache wieder steigern. Hier hat neben der
Neugestaltung des Neuen Walls und des Jungfernstiegs insbesondere auch die im
Herbst 2006 eroffnete Europa-Passage (rd. 30.000 m? Mietflache) einen groflen Anteil
als gelungenes Scharnier zwischen City Ost und City West.

Fir die Zukunft ist zu wiinschen, dass auch fiir den Domplatz, den Ubergang zum
zukiinftig dritten Pol der Innenstadt, dem Uberseequartier in der Hafencity (mit dann
uber 50.000 m? Einzelhandelsflache), eine ahnlich Uberzeugende Losung gelingt. Aber
auch jenseits der Innenstadt ist eine Starkung der Zentren zu sehen. So hat sich etwa die
stadtebauliche Entwicklung im Bezirksentlastungszentrum Poppenbiittel Giber die Gren-
zen des Einkaufszentrums AEZ ausgedehnt. Es haben sich hier verschiedene Funktionen
von Gastronomie liber Meridian, Banken und Arzte bis hin zu Einzelhandel angesiedelt,
so dass ein insgesamt gut angenommenes, belebtes Zentrum entstanden ist. Mittel-
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punkt bleibt das Einkaufszentrum AEZ, dessen Erweiterungsflachen (rd. 17.000 m* Han-
delsflache) im Herbst 2006 ero6ffnet wurden.

Auch fur das Bezirkszentrum Bergedorf stehen MalRnahmen zur Attraktivitatssteigerung
auf dem Programm. Mit ersten Bauarbeiten fur das langjahrig diskutierte neue Center
am ZOB (Fundus, zusatzliche neue Verkaufsflache gut 16.000 m?) wurde begonnen, in
das zukunftig auch das in die Jahre gekommene City-Center Bergedorf im Rahmen einer
Modernisierung einbezogen werden soll. Zusatzlich soll durch ein BID der tradierte
Bereich um das Sachsentor gestarkt werden, so dass insgesamt die tbergeordnete Funk-
tion des Bezirkszentrums gestarkt werden durfte.

Aber auch an anderer Stelle werfen groRere Vorhaben ihre Schatten voraus. So soll u.a.
das Rahlstedt-Center (rd. 19.000 m? Mietflache) durch die mfi grundlegend neu struk-
turiert werden, womit fur das Bezirksentlastungszentrum Rahlstedt dringend bendétigte
Entwicklungsimpulse gesetzt werden konnten.

Nicht ganz unproblematisch entwickelt sich dagegen der Bereich um das Einkaufszen-
trum Hamburger StralRe (ehemals einschliel8lich Karstadt rd. 47.000 m? Mietflache), aus
dem sich nach P&C auch Karstadt Anfang 2007 zuriickgezogen hat. Es bleibt spannend,
wie die Neuausrichtung dieser mit groRem Flachenpotenzial ausgestatteten Centeran-
lage aussehen wird.

AuBerhalb der Hamburger Zentren entwickelt sich vor allem die Baumarkt- und Mobel-
hausszene, wobei u.a. mit dem projektierten grof3flaichigen Vorhaben Hoffner in Eidel-
stedt bisher in die Umlandgemeinden abflieBende Kaufkraft gebunden werden soll.

Daneben sind aber auch hier zahlreiche Discounter und Fachmarkte aktiv, die in typi-
scher Weise die Nahversorgungsstrukturen pragen. Zu erwahnen ist in diesem Kontext
auch das nach Umbau wiedereroffnete Fachmarktzentrum Nedderfeld.

Insgesamt lasst sich fur Hamburg eine Starkung der Funktion als Versorgungsmittel-
punkt innerhalb der Metropolregion mit einer Profilierung der Zentrenstrukturen fest-
halten, wobei insbesondere von der Innenstadt starke Impulse ausgehen. Auch fiar 2007
steht eine Fortsetzung dieser Tendenzen zu erwarten. Die Mieten, deren Niveau im ver-
gangenen Jahr gestiegen ist, werden stabil gesehen.
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Abbildung 4.15: Einzelhandelsstandort Hamburg

Eckdaten:

GfK-Kaufkraftkennziffer
Einzelhandelsumsatz in Mio. EUR?
Einzelhandelszentralitat

einzelhandelsrelevante Verkaufsflache
(in 1.000 m?)

davon in der City (in 1.000 m?)?
(in %)

Gesamt-Verkaufsflache in m?

pro Einwohner

Ladenmieten*

Durchschnitt 1a-Lage in EUR/m?
Spitzenmiete 1a-Lage in EUR/m?
Durchschnitt 1b-Lage® in EUR/m?

-- =<-3% - = -1 bis -3%

1992/1993! 2004 2005
112,8 106,5 105,0
9.765 9.800 9.930
111,0 115,1 116,6
2.025 2.370 2.382

297 287 283
rd. 15 rd. 12 rd. 12
1,2 1,4 1,4

2004 2005
105 -115 110 -120
205 - 215 210 - 220
40 - 80 40 - 80
0 = -1bis 1% + = 1 bis 3%

2006

106,1
10.360
116,7
2.433

305
rd. 13
1,4

2006

115-125
215 -225
40 - 80

++=>3%

2007
(Tendenz)

+ O + +

o o

2007
(Tendenz)

0
0
0

! Zahlen zum Einzelhandelsumsatz und Zentralitat Datenstand 1992, Zahlen zur Kaufkraftkennziffer und Verkaufs-
fliche Datenstand 1993; 2 Exkl. Kfz, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsétze (anteilig)
und Ausgaben beim Lebensmittelhandwerk; * Aufgrund der Ergebnisse aktueller Vor-Ort-Erhebungen auch fiir die
Vorjahre gegeniiber den vorherigen Friihjahrsgutachten verandert; * Angaben fiir Ladenlokale in einer GroRenord-

nung bis zu 100 m? Mietflache, Monatsmiete, netto, kalt; * Colonnaden/Gerhofstralle
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Abbildung 4.16: Entwicklung der durchschnittlichen Ladenmieten in 1a-Lagen
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4.3.5 Einzelhandelsmarkt Koln

Die Einzelhandelsszene der rheinischen Metropole KoIn (rd. 983.000 Einwohner), der
grofiten Stadt Nordrhein-Westfalens, verzeichnete im Jahr 2006 eine Uberaus positive
Entwicklung, die sich in den einzelhandelsrelevanten Eckdaten der Stadt entsprechend
widerspiegelt. So konnte die Stadt Koln ein insgesamt leichtes Verkaufsflachenwachstum
auf insgesamt rd. 1.517.000 m* verbuchen, was einer Zunahme von gut 2% gegentber
2005 entspricht. Verantwortlich fiir diese positive Entwicklung zeichneten zahlreiche
Neuerdffnungen wie die eines Bauhaus Bau- und Gartenmarktes in Koln-Porz (rd.
15.000 m?), eines Kaufland SB-Warenhauses (frihere Bauhaus-Immobilie, rd. 5.000 m?)
im Stadtteil Mulheim, verschiedener Lebensmitteldiscounter und zweier Supermarkte.
Einen bedeutenden Beitrag zur insgesamt gestiegenen Verkaufsflichenausstattung in
Koln leistete auch das in der Kdlner Innenstadt im Fruhjahr 2006 eroffnete Outdoor-
Geschaft Globetrotter im friiheren Olivandenhof.

Insgesamt konnte der Kolner Einzelhandel seinen Gesamtumsatz merklich um gut 4%
auf rd. 6,4 Mrd. Euro steigern. Entsprechend positiv entwickelte sich auch — bei einem
marginalen Riuckgang der GfK-Kaufkraftkennziffer auf 107,8 Punkte — die gesamtstadti-
sche Einzelhandelszentralitat, deren Index-Wert um fast zwei Punkte auf beachtliche
125,7 Punkte gestiegen ist. Damit stellt die Stadt Koln ihre weit tber das Stadtgebiet
ausstrahlende hohe Attraktivitat als Einzelhandelsstandort abermals eindrucksvoll unter
Beweis.

Die nach wie vor hohe Nachfrage nach Einzelhandelsflichen in Top-Lagen spiegelt sich
in leicht gestiegenen durchschnittlichen Ladenmieten in 1a- und 1b-Lagen wider.

Eine weitere Dynamik in der Entwicklung der Stadt KoIn steht auch mit Blick auf derzeit
anstehende Einzelhandelsplanungen zu erwarten. Was den Baumarkt-Bereich anbe-
langt, wurde das Planrecht fir einen rd. 20.000 m? Verkaufsfliche umfassenden Bau-
haus-Baumarkt in Koln-Kalk geschaffen.

Im Kolner Stadtteil Poll soll der Cologne Businesspark um ein SB-Warenhaus (rd. 5.500
m?) sowie um weitere Einzelhandelsflachen in der GroRenordnung von rd. 8.000 m?(da-
von rd. 1.000 m? im Praktiker-Baumarkt) erweitert werden.

Am Kolner Waidmarkt ist im Bereich des ehemaligen Polizeiprasidiums die Errichtung
eines Vollsortimenters mit rd. 1.500 m? Verkaufsfliche vorgesehen. Weiterhin sollen
Buroflachen sowie ein Hotel realisiert werden. Der Baubeginn ist fur Ende 2007 avisiert.
Positiv beschieden wurde der Neubau eines Kaufland SB-Warenhauses (rd. 4.000 m? Ver-
kaufsflache) im Kolner Stadtteil Merheim.

Weiterhin ist auf eine Einzelhandelsplanung im Bereich des Medienzentrums Coloneum
zu verweisen, die in einem Zeithorizont bis 2008 die Errichtung von rd. 5.000 m? Ver-
kaufsflachen vorsieht.

Derzeit zuruckgestellt bzw. politisch diskutiert werden die Projekte Rhein-Colonaden in
Porz-Mitte (rd. 10.000 m? Einzelhandel geplant) bzw. die Erweiterung des von der ECE
geleiteten Rhein-Centers in KéIn-Weiden. Weiterhin noch nicht entschieden ist auch die
Realisierung eines lkea-Mobelhauses mit Furniture Competence Center (FCC) in Koln-
Ossendorf (rd. 25.500 m? Verkaufsflache Mobelhaus, 15.000 m? Verkaufsflache FCC).
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Auch die Einzelhandelsentwicklungen im Kélner Umland bleiben nach wie vor span-
nend. Erst kirzlich 6ffnete in Brihl das Fachmarktzentrum Giesler-Galerie (ILG Fonds)
seine Pforten. Weiterhin bestehen Centerplanungen u.a. fiir Bergisch Gladbach (Fach-
marktzentrum RheinBerg-Passagen), in Gummersbach (Forum Gummersbach, HBB)
sowie in Leverkusen (Einkaufs- und Dienstleistungszentrum Rathaus-Galerie durch die
ECE, Er6ffnung Herbst 2009).

Zusammenfassend sind die Perspektiven des Kolner Einzelhandels auch fiir 2007 als sta-
bil bis positiv zu bewerten.

Abbildung 4.17: Einzelhandelsstandort KéIn

Eckdaten: 1992/1993' 2004 2005 2006 2007
(Tendenz)
GfK-Kaufkraftkennziffer 112,8 109,7 108,1 107,8 +
Einzelhandelsumsatz in Mio. EUR? 5.800 6.070 6.130 6.390 +
Einzelhandelszentralitat 115,9 124,2 123,9 125,7 0
einzelhandelsrelevante Verkaufsflache 1.210 1.445 1.483 1.517 +
(in 1.000 m?)
davon in der City (in 1.000 m?) 245 277 292 300 +
(in %) rd. 20 rd. 19 rd. 20 rd. 20 0
Gesamt-Verkaufsflache in m? 1,3 1,5 1,5 1,5 0
pro Einwohner
Ladenmieten® 2004 2005 2006 2007
(Tendenz)
Durchschnitt 1a-Lage in EUR/m? 110 -120 110-120 120 -130 0
Spitzenmiete Ta-Lage in EUR/m? 180 - 190 185 -195 190 - 200
Durchschnitt 1b-Lage® in EUR/m? 60 - 70 65 - 75 70 - 80
-- =<-3% - = -1 bis -3% 0 = -1Dbis 1% + = 1 bis 3% ++=>3%

! Zahlen zum Einzelhandelsumsatz und Zentralitat Datenstand 1992, Zahlen zur Kaufkraftkennziffer und Verkaufs-
flache Datenstand 1993; 2 Exkl. Kfz, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsatze (anteilig)
und Ausgaben beim Lebensmittelhandwerk; * Angaben fiir Ladenlokale in einer GroRenordnung bis zu 100 m? Miet-
flache, Monatsmiete, netto, kalt; * MittelstraRe/EhrenstralRe

© Immobilien Zeitung; Quelle: German Retail Network (GRN) der GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut

Abbildung 4.18: Entwicklung der durchschnittlichen Ladenmieten in 1a-Lagen
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4.3.6 Einzelhandelsmarkt Miinchen

Die bayerische Landeshauptstadt Minchen (rd. 1,25 Mio. Einwohner) als fuhrende
Metropolregion Stddeutschlands weist auch im Jahr 2006 deutlich positive Entwicklun-
gen auf.

Der Einzelhandel, der auf ein gesamtes Einzugsgebiet von rd. 2,9 Mio. Einwohnern
zurtickgreifen kann, konnte sich sowohl beim Umsatz als auch bei den Verkaufsflachen
steigern. So wuchs der Einzelhandelsumsatz um rd. 6% auf nunmehr rd. 9,5 Mrd. Euro,
die Verkaufsflache nahm auf insgesamt knapp 1,6 Mio. m? zu (+2,4%). Als Trager dieser
Entwicklung sind im Einzelnen die Erweiterung von Karstadt Oberpollinger in der Innen-
stadt im September 2006 um rd. 14.000 m?, die Er6ffnung von Hornbach nahe der Alli-
anz Arena in Munchen-Frottmaning sowie eine Vielzahl neuer Lebensmittelmarkte im
gesamten Stadtgebiet anzufihren.

Da die Kaufkraftkennziffer mit einem Wert von 122,1 nun wieder deutlich tber der
120er-Marke rangiert, ist die Einzelhandelszentralitat trotz positiver Umsatzentwicklung
um einen halben Punkt auf 128,2 gesunken. Perspektivisch kann bei Kaufkraft, Umsatz
und Verkaufsflache von weiterhin steigenden Werten ausgegangen werden. Dies schlagt
sich signifikant auch in den Ladenmieten nieder, deren bekannt hohes, in Deutschland
an der Spitze rangierendes Niveau 2006 vor allem in den 1a-Lagen wie Kaufinger- oder
Neuhauserstralle noch weiter gestiegen ist.

Als Einzelhandelsprojekte sind sowohl in der Innenstadt als auch im tbrigen Stadtgebiet
mehrere Planungen zu erwahnen. Im Zentrum der Munchner Innenstadt wird im Rah-
men einer Umnutzung der Alten Akademie in der Neuhauser Stral3e auch uber groRer
dimensionierte Einzelhandelsflachen diskutiert.

Hinsichtlich neuer Einkaufszentren in Miinchen ist an erster Stelle auf die zentral im
gleichnamigen westlichen Stadtteil geplanten Pasing-Arcaden der mfi-Gruppe hinzu-
weisen. Nach dem Olympia-Einkaufszentrum im Norden, den Riem-Arcaden im Osten
und dem PEP im Siden ist damit auch fiir den Westen der Stadt eine groRe EKZ-Anla-
ge (ca. 21.000 m?) vorgesehen. Als weiteres, flachenmaRig kleiner dimensioniertes Ein-
kaufszentrum ist der Bereich Birketweg nahe dem Hirschgarten im westlichen Stadtteil
Nymphenburg zu nennen. Auf einer ehemaligen Bahnflache ist innerhalb eines mehre-
re Nutzungsarten umfassenden Bebauungskonzepts bis 2012 unter anderem die Ansied-
lung von bis zu 10.000 m? Einzelhandelsflache geplant.

Ebenfalls im Mlinchner Westen, im Stadtteil Freiham am aulersten Stadtrand, sind nahe
den Hauptverkehrsachsen A 99, A 96 und B 2 mehrere groRflachige Einzelhandelsbe-
triebe geplant. Neben der fiir 2007 vorgesehenen Ansiedlung von Mobel Hoffner auf rd.
35.000 m? wird auch Hornbach Anfang 2007 mit einem neuen Standort (rd. 16.000 m?)
vertreten sein.

Im Munchner Umland ist nach wie vor das Genehmigungsverfahren der Einzelhandels-
groBprojekte Mobel Hoffner, Hornbach und OBI in Thalkirchen/Brunnthal nahe lkea
nicht abgeschlossen. Das norddstlich Minchens in Aschheim ebenfalls vorgesehene
XXXLutz Mobelhaus (rd. 50.000 m?) soll noch im Jahr 2007 eroffnet werden, so dass
XXXLutz nach der Ubernahme des ehemaligen Karstadt-Standorts auf der Miinchner
Theresienhohe 2006 eine bedeutende Marktposition im Minchner Raum besitzen wird.
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In Erganzung hierzu bestehen dem Vernehmen nach aulerdem Planungen zu Fach-
marktzentren in UnterschleiBheim (rd. 26.000 m? Mietflache) und Erding (rd. 21.000 m?).

Alles in allem ist dem bereits auf einem hohen Niveau agierenden Munchner Einzelhan-

delsmarkt angesichts der bisherigen und zukinftigen Dynamik sowie der stabilen bis
positiven Rahmenbedingungen eine weiterhin positive Entwicklung zu prognostizieren.

Abbildung 4.19: Einzelhandelsstandort Miinchen

Eckdaten: 1992/1993" 2004 2005 2006 2007
(Tendenz)
GfK-Kaufkraftkennziffer 125,5 119,7 117,3 122,1 +
Einzelhandelsumsatz in Mio. EUR? 8.650 8.870 8.900 9.455 +
Einzelhandelszentralitat 118,7 128,8 128,7 128,2 0
einzelhandelsrelevante Verkaufsflache 1.400 1.540 1.555 1.593 +
(in 1.000 m?)
davon in der City (in 1.000 m?) 365 425 430 446 0
(in %) rd. 26 rd. 28 rd. 28 rd. 28 0
Gesamt-Verkaufsflache in m? 1,1 1,2 1,3 1,3 0
pro Einwohner
Ladenmieten?® 2004 2005 2006 2007
(Tendenz)
Durchschnitt 1a-Lage in EUR/m? 145 - 155 150 - 160 160 - 170 +
Spitzenmiete Ta-Lage in EUR/m? 240 - 250 240 - 250 250 - 260 0
Durchschnitt 1b-Lage* in EUR/m? 80 — 100 85 - 105 80 - 100 +
-- =<-3% - = -1 bis -3% 0 = -1Dbis 1% + = 1 bis 3% ++=>3%

! Zahlen zum Einzelhandelsumsatz und Zentralitat Datenstand 1992, Zahlen zur Kaufkraftkennziffer und Verkaufs-
flache Datenstand 1993; ? Exkl. Kfz, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsatze (anteilig)
und Ausgaben beim Lebensmittelhandwerk; * Angaben fiir Ladenlokale in einer GroRenordnung bis zu 100 m? Miet-
flache, Monatsmiete, netto, kalt; * Bayerstralle/Sonnestralle
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Abbildung 4.20: Entwicklung der durchschnittlichen Ladenmieten in 1a-Lagen
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5 Investments in Einzelhandelsimmobilien

War bereits im Vorjahr ein ausgesprochen hohes Interesse an dem Segment der deut-
schen Einzelhandelsimmobilien registriert worden, so hat sich dieses zur Freude aller in
diesem Bereich tatigen Professionals noch erheblich gesteigert und 2006 ein absolutes
Rekordniveau erreicht. Nach einer Prognose von Jones Lang LaSalle durfte das in diesem
Jahr umgesetzte Investmentvolumen annahernd 20 Mrd. Euro betragen haben. Damit
liegen die Einzelhandelsimmobilien eindeutig an der Spitze aller Nutzungsarten. Im
Kontext dieser aulRerordentlichen Entwicklung haben die Preise flr einzelne Objekte, vor
allem aber fir Pakete deutlich angezogen. Selbst Objekte, die am Markt seit Jahren als
schwer verkauflich galten, fanden neue Eigentumer.

5.1 Deals auf Rekordniveau

Den mit Abstand groRten Immobilien-Deal in Deutschland stellte mit rd. 4,5 Mrd. Euro
der Verkauf des 174 Warenhauser grofRen KarstadtQuelle-Portfolios an ein Joint Venture
von Whitehall/Goldman Sachs (Mehrheit) und KarstadtQuelle dar. Gemaly Karstadt-
Quelle-Angaben zu Jahresbeginn wird der Konzern seine Minderheitsbeteiligung bereits
im 1. Quartal 2007 weiterveraulRern." Auch die Nummer zwei unter den Einzelhandels-
transaktionen’ fallt mit einem von Babcock & Brown an die Schwarz-Gruppe gezahlten
Preis von rd. 1 Mrd. Euro fir rd. 250 Lidl-Discount-lImmobilien in die Milliarden-
Gewichtsklasse. Noch durchaus in Tuchfuihlung hierzu mit (knapp) 800 Mio. Euro waren
der Verkauf des Max-Bahr-lImmobilien-Portfolios* an den japanischen Investor Nomura
und der Verkauf des so genannten Brune-Portfolios* an ein Joint Venture von Merryll
Lynch und ECE. In etwa die Halfte davon erbrachte der Verkauf der im GroRraum Leip-
zig betriebenen Shoppingcenter der Deka-lImmobiliengruppe an Prime Commercial Pro-
perties.

Als groBter Verkauf eines einzelnen Obijekts ist 2006 die von Karstadt und der ECE betrie-
bene Projektentwicklung des rd. 70.000 m? Mietflache aufweisenden Einkaufszentrums
am Limbecker Platz in Essen anzusehen, die die Difa rd. 300 Mio. Euro gekostet haben
soll. Weitere Verkaufe von Centern bzw. Center-Projektentwicklungen erbrachten eben-
falls deutlich dreistellige Millionenbetrage. Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit — wegen
der enormen Fllle und der begrenzten Markttransparenz der Transaktionen — sind nach-
folgend zwanzig Top-Deals des Jahres im Uberblick dargestellt.

1 Hier ist von einem Preis von 800 Mio. Euro fir die 49%ige Beteiligung die Rede.

2 Ohne Berticksichtigung von Deals mit gemischt strukturierten Portfolios; hier ist vor allem auf den Verkauf des ,Mars”-
Portfolios der DB Real Estate an das Eurocastle/Fortress-Konsortium fiir Giber 2 Mrd. Euro hinzuweisen.

3 Im Kontext dieses Geschafts wurde das operative Baumarkt-Geschaft an Praktiker verkauft; der hierflir gezahlte Kauf-
preis ist in den angegebenen 800 Mio. Euro nicht enthalten.

4 Dieses beinhaltet die von Walter Brune entwickelten Einkaufszentren Ko-Galerie Disseldorf, Rhein-Ruhr-Zentrum Miil-
heim, Schwanenmarkt Krefeld sowie die Opernpassagen Koln.
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Abbildung 5.1: Die groRten Einzelhandels-Transaktionen 2006

Nr. Paket Inhalt Verkaufspreis Vekaufer Kaufer
(in Mio Euro)
1 | KarstadtQuelle 174 Warenhauser 4.500 KarstadtQuelle AG Whitehall Fund/
Goldman Sachs,
KarstadtQuelle
2 | Lidl-Portfolio 250 Discounter 1.000 Schwarz-Gruppe Babcock and Brown
3 | Max Bahr 76 Baumarkte 800 Max Bahr Nomura International
4 | Brune-Portfolio 4 Shopping- 760 — 790 Brune Koerver Meryll Lynch, ECE
center®
5 | Deka Shopping- 2 Shopping- 390 Deka Immobilien Prime Commercial
center center** Investment GmbH Properties Plc.
6 | Redevco-/ 34 Einzelhandels- 350 Redevco-Holding Aerium Properties
C&A-Portfolio immobilien River Group
7 | EKZ Limbecker Platz, 1 Shopping- 300 ECE/Karstadt Difa
Essen center
8 | Kaufhof 12 Warenhauser 250 Metro Group Apollo Group
9 | Portfolio der 33 Einzelhandels- 233 Wiirttembergische Babcock and Brown
Wiirttembergischen objekte Versicherungen AG
Versicherung
10 | Wal Mart 19 SB-Warenhauser 224 Wal Mart Metro AG
11 | Retail-Portfolio 2 Shopping- 214 - Dawnay, Day
center und
45 Einzelhandels-
immobilien
12 | EKZ Ernst-August- 1 Shopping- 191 ECE HGA Capital Grund-
Galerie, Hannover center besitz u. Anlage
13 | Dusseldorf-Arcaden 1 Shopping- 174 mfi Management fir | lvanhoe Cambridge
center Immobilien AG
14 | Minster-Arkaden 1 Shopping- 165 Sparkasse Sonae Sierra
center Miinsterland-Ost
15 | Neumarkt-Galerie, 1 Shopping- 158 Investorengruppe Quinlan Private
KoéIn center u.a. BayernLB,
KarstadtQuelle
16 | Elisenhof, Miinchen 1 Einzelhandels-/ 150 BBI Bayerische Tishman Speyer
Blroimmobilie Bau und Immobilien
Gruppe
17 | Fachmarktportfolio 13 Fachmarkte 148 Deutsche Real Estate | Topland
AG
18 | Stadt-Galerie Passau 1 Shopping- 95 ECE Deutsche EuroShop
center
19 | Riesapark 1 Fachmarktzentrum 50 Euco Immobilien Invista Reim/leret
Fonds
20 | C&A 8 Textilkaufhduser 42 DIC Asset Dawnay, Day

* Rhein-Ruhr-Zentrum Miihlheim/Ruhr, K6-Galerie Diisseldorf, Schwanenmarkt Krefeld, Opernpassagen Koln.

** Nova Eventis Glinthersdorf, Allee-Center Leipzig.
© Immobilien Zeitung; Quelle: German Retail Network (GRN) der GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut
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Gerade die im unteren Bereich der Tabelle in einer GroRenordnung von maximal 100
Mio. Euro dargestellten Transaktionen durften dabei nur als stellvertretend fur eine
ganze Reihe unter Verschluss gehaltener Paket-Transaktionen anzusehen sein, insbeson-
dere solcher, bei denen von privaten Eigentiimern wiederum an Privatleute bzw. nicht
veroffentlichungspflichtige Unternehmen veraufRert wurde.

Die hohe Nachfrage nach deutschen Einzelhandelsimmobilien traf auf ein zunehmendes
Angebot — unter anderem ausgeldst durch den Verkaufsdruck bei Einzelhandelskonzer-
nen und offenen Immobilienfonds —, welches dennoch keineswegs mit dem gestiege-
nen Interesse mithalten konnte. Es kann hier von einem ausgepragten Verkaufermarkt
gesprochen werden, in dem Bieterverfahren, (virtuelle) Datenraume oder Conference-
Calls zunehmend auf die Tagesordnung gertickt sind.

In dieser Gemengelage sind seit Anfang 2005 die Kaufpreisfaktoren fir gute Innenstadt-
Einzelhandelslagen nach unserer Beobachtung ganz generell deutlich um eine bis zwei
Jahresmieten gestiegen; spiegelbildlich dazu sind die Renditen entsprechend gesunken.
Nach GfK-Prisma-Berechnungen, basierend auf eigenen Recherchen sowie Makleranga-
ben, ergibt sich im Durchschnitt der oben im Einzelnen betrachteten sechs Einzelhan-
dels-Metropolen fir Einzelobjekte in Top-City-Lagen ein Vervielfaltiger von rd. 20, wobei
Minchen analog zu seiner Stellung als flihrender Einzelhandelsstandort Deutschlands
hier mit einer Bandbreite zwischen dem 20- und 23fachen die Spitze markiert.

Abbildung 5.2: Kaufpreisfaktoren der ,Big Six” in Bandbreiten
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© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut; Atisreal Retail Services
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Abbildung 5.3: Kaufpreisfaktoren in ausgewahlten deutschen Grof3stadten
in Bandbreiten
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© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut; Atisreal Retail Services

Von den ubrigen deutschen Grof3stadten kann mit den sechs Metropolen preislich noch
Stuttgart mithalten. Weitere durchaus schlagkraftige Einkaufsstadte wie z.B. Hannover,
Nurnberg oder Dortmund sind bereits ein bis zwei Jahresmieten guinstiger. Insbesonde-
re Leipzig, aber auch Dresden als relativ leistungsstarke ostdeutsche Grofistadte errei-
chen noch Faktoren um das 15fache und sind damit im Vergleich zu kleineren ost-, aber
auch westdeutschen GroRstadten — siehe etwa Gelsenkirchen oder Oberhausen — keines-
wegs schlecht aufgestellt.

Auch im allgemeinen Grol¥flachenbereich — seien es nun SB-Warenhauser, Verbraucher-
markte, Fachmarkte oder Fachmarktzentren — sind die Renditen merklich gesunken.
Statt der langjahrig Ublichen bis zu 12,5fachen Nettojahresmiete werden heute in die-
sem Segment Preise bis zum 14,5- bis 15fachen, manchmal auch merklich mehr
bezahlt, wohlgemerkt flir einzelne Objekte. Gleiches gilt auch fir das Shoppingcenter-
Segment, das hierzulande angesichts der oben angesprochenen, im westeuropaischen
Malstab relativ geringen Flachenausstattung auf ein generell hohes Anlageinteresse bei
den GroRinvestoren stof3t.

Fur Pakete — im GroR¥flachensegment oder in den zentralen Einkaufslagen der Stadte —
sind die Preise grundsatzlich mit einem Aufschlag versehen. Sie bieten fur die Verkaufer
den Vorteil, dass sie auf diese Weise die Wahrnehmungsschwelle der groen Investoren
uberschreiten, die in aller Regel erst jenseits der 50 Mio. Euro erreicht ist. Zudem ist ein
Paket dadurch gekennzeichnet, dass es neben besseren auch schlechtere Immobilien
enthalten kann, so dass auf diese Weise auch wenig erfolgreiche Objekte im Markt plat-
ziert werden konnen. In aller Regel werden diese Pakete mittlerweile Uber die tendenzi-
ell preismaximierenden Bieterverfahren vergeben.

Die Kaufer konnen dagegen die internen und externen Due-Diligence-Kosten auf eine
breitere Basis als bei kleinen Einzelobjekten umlegen. Insbesondere kann mit den grofie-
ren Immobilienbestanden aber ein aktives und wirtschaftlicheres Asset-Management
einschliellich einer gezielten Weiterentwicklung der Bestande gegebenenfalls bis hin
zum neuen Produkttyp Reit betrieben werden.

102



Investments in
Einzelhandelsimmobilien

5.2 Bestimmungsgriinde der Nachfrage

Die Hausse an dem deutschen (Einzelhandels-) Immobilienmarkt ist in die in den letzten
Jahren enorm gestiegene weltweite Investmentnachfrage nach Immobilien (,,Immobili-
en als neue Asset-Klasse”) eingebettet. Das Interesse von auslandischen Investoren, ins-
besondere aus dem angelsachsischen Sprachraum, aber auch aus dem Nahen Osten an
Deutschland ist in den letzten Jahren erheblich gewachsen. Die Ursachen fir diesen
Trend sind vielfaltig und teilweise bereits in den vorigen Kapiteln angesprochen worden.
Ein wesentlicher Faktor ist das offensichtlich gewachsene Vertrauen, dass die grolite
europaische Volkswirtschaft nach mehreren Jahren mit relativ schwachem Wachstum
wieder starker wachst. Inzwischen haben sich ja auch die fundamentalen Daten merk-
lich verbessert, so dass im Zuge der anziehenden konjunkturellen Entwicklung sich auch
die Chancen fur steigende Mieten verbessern.

Dazu kommt, dass Deutschland in vielen internationalen Immobilienportfolios gemes-
sen an seiner wirtschaftlichen Bedeutung noch eher untergewichtet ist. In der noch rela-
tiv kurzen Phase stark wachsender Cross-Border-Investments standen zunachst junge
wachstumsstarkere Markte im Vordergrund,® denen jedoch typischerweise eine hohere
Volatilitat innewohnt.

Abbildung 5.4: Einzelhandelsrelevante Kaufkraft pro Kopf in ausgewahlten
europdischen Landern 2006*
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© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut; Eurostat

5 Hinzu kommen auch historische Griinde, wie z.B. die traditionell sehr viel hohere — auch immobilienbezogene - Kapi-
talverflechtung im gesamten angelsachsischen Raum.
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Abbildung 5.5: Einzelhandelsumsatz in ausgewahlten europaischen Landern
2006*
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© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut; Eurostat

Der Aspekt der GroRRe durfte auch bezogen auf den deutschen Einzelhandel einen wich-
tigen Einfluss haben. Im europaischen Kontext stellt Deutschland als grof3ter nationaler
Markt ein absolutes Schwergewicht dar. In Hinblick auf die Pro-Kopf-Ausgaben liegt
Deutschland mittlerweile zwar keineswegs mehr ganz vorne, sondern mit rd. 4.800 Euro
p.a. lediglich auf dem zehnten Platz in Europa; an der Spitze stehen hier die skandina-
vischen Lander und GroRbritannien, vor Frankreich und Belgien. In puncto Gesamtum-
satz ist Deutschland wegen seiner nach wie vor mit Abstand groRten Bevolkerungszahl
in der EU mit knapp 400 Mrd. Euro p.a. aber immer noch klar die Nummer eins vor
GroRbritannien® und Frankreich und wird auch auf lange Sicht — bei voraussichtlich
deutlich starker steigenden Einzelhandelsumsatzen in den jungeren EU-Beitrittsstaaten —
zumindest in der Spitzengruppe bleiben.

Dies ist umso bemerkenswerter vor dem Hintergrund, dass das Preisniveau fur Einzel-
handelsimmobilien im Vergleich mit dem Niveau in vielen westeuropaischen Schwer-
punktmarkten — u.a. GroRbritannien, aber auch Frankreich oder Spanien — und bezogen
auf die zu zahlenden Kaufpreisfaktoren oder zu erzielenden Renditen (noch) relativ
gunstig ist. Die diesbezuglich preiswerteren Markte sind in der Regel einer hoheren Risi-
koklasse zuzuordnen. Fur opportunistisch agierende Investoren primar aus dem angel-
sachsischen Raum ergab sich ein zusatzlicher Anreiz durch die deutschen Fremdfinanzie-
rungsbedingungen. Die genannten Investoren finanzieren typischerweise zur Erzielung
von Leverageeffekten ihre Investitionen mit hohen Fremdkapitalanteilen. Dabei waren
und liegen die relevanten Zinsen in Deutschland noch um etwa einen Prozentpunkt
gunstiger als auf den jeweiligen Heimatmarkten.

6 Auf Euro-Basis stellen sich die Umsatzwerte fiir GroRbritannien ausgehend von der Wechselkursentwicklung des briti-
schen Pfunds zum Euro im Zeitablauf stark schwankend dar und werden fiir 2006 von der Aufwertungstendenz des
Pfunds gepragt. In der Vergangenheit hat der britische Einzelhandelsumsatz aber immer unterhalb des deutschen
Niveaus gelegen.
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Abbildung 5.6: Kaufpreisfaktoren in ausgewahlten europdischen Metropolen
in Bandbreiten
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© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing GmbH — GfK Prisma Institut;
Atisreal Retail Services, CB Richard Ellis Emea Rent Navigator, King Sturge

Die deutschen Mietvertragsusancen und rechtlichen Rahmenbedingungen stellen sich
als im europaischen Vergleich relativ investorenfreundlich und somit als zusatzlicher
Kaufanreiz dar. Hierzulande sind bei Neuanmietungen Zehn-Jahres-Mietvertrage ublich,
bei Grol- oder Magnetmietern in Einkaufs-/Fachmarktzentren sogar Zwolf-, 15- bis hin
zu 20-Jahres-Mietvertrage sowie Wertsicherungsklauseln und Vertragssicherheit die
Regel. Dem stehen beispielsweise in Frankreich oder Belgien auch fur Grollmieter in der
Regel Kiindigungsmaoglichkeiten alle drei Jahre gegentiber, in Italien erschwert ein aus-
gesprochen komplexes Bestimmungsgeflecht zwischen Immobilieneigentum und Be-
trieb eines Einzelhandelsgeschafts die Investition.

Zudem fuhren in Deutschland die planungsrechtlichen Bestimmungen (Baugesetzbuch,
Baunutzungsverordnung, Einzelhandelserlasse der Bundeslander) und die immer inten-
siveren politischen Diskussionsprozesse zu relativ aufwandigen Genehmigungsverfahren
fur groRerflachige Einzelhandelseinrichtungen (> 800 m? Verkaufsflache). Sie bieten von
daher fur bestehende Verkaufsflichen einen wichtigen Wettbewerbsschutz bzw. eine
gute Planbarkeit des Geschafts. Auf der anderen Seite wird das Erlangen von neuem Pla-
nungsrecht fir groBerflachigen Einzelhandel losgeldst von der spateren Nutzung bereits
zu einem Vermogenswert an sich.

So kann generell in der Immobilienszene von einem gewachsenen Interesse am Produkt
Einzelhandelsimmobilie gesprochen werden. Hierin dokumentieren sich auch relativ
gute Erfahrungen mit dem wirtschaftlichen Ergebnis dieses Immobilien-Typus. Nach
den Ergebnissen einer von CB Richard Ellis und der Investment Property Data Bank (IPD)
gemeinsam verdffentlichten Studie zum Total Return’ der Immobiliennutzungen Einzel-
handel, darunter Shoppingcenter, sowie Buiro, Gewerbe und Wohnen fir das Jahr 2005
lag in zehn von 13 Landern die Einzelhandelsimmobilie bzw. das Spezialsegment Shop-
pingcenter vorne.

7 Der Total Return berticksichtigt neben den laufenden Mietertragen auch die Wertentwicklung der Immobilien
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Die Bandbreite der Total Returns im Bereich Einzelhandel variierte dabei allerdings be-
trachtlich zwischen dem Spitzenreiter Irland mit tUber 27% und dem Schlusslicht
Deutschland mit gut 4%. Letzteres Ergebnis steht nicht im Gegensatz zu der deutschen
Einzelhandelsimmobilien-Rally des abgelaufenen Jahres. Im Gegenteil: Angetrieben
wurde diese ja weniger von der Ist-Performance® dieses Segments als vielmehr von den
positiven Zukunftserwartungen der Marktteilnehmer, und diese haben in Hinblick auf
die generellen Entwicklungstrends zur Wert- aber auch Mietenentwicklung fir 2006 ja
durchaus auch richtig gelegen.

Abbildung 5.7: Total Return von Einzelhandelsimmobilien in Europa
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© Immobilien Zeitung; Quelle: CB Richard Ellis; Investment Property Databank

5.3 Wie geht es weiter?

Wie vorstehend skizziert, diirfte 2006 sicherlich als ein aulRerordentliches Jahr fiir das
deutsche Einzelhandelsimmobilien-Segment in die Annalen eingehen. Angesichts ten-
denziell steigender Finanzierungskosten, gesunkener Renditen und mithin sinkender
Yield-Spreads stellen sich heute die Rahmenbedingungen merklich ungunstiger als vor
zwolf Monaten dar. Hiervon ist allerdings keinesfalls ein genereller Einbruch der Nach-
frage zu erwarten. Zwar durften in der Tat die primar opportunistischen, stark fremdka-
pitalgesteuerten Anleger voraussichtlich ein etwas restriktiveres Kaufverhalten an den
Tag legen. Diese werden wiederum zunehmend versuchen, Wertsteigerungsgewinne
bei in den letzten 24 Monaten erworbenen Objekten aufgrund der Marktentwicklung
bzw. ihres aktiven Portfoliomanagements zu realisieren.

Nach wie vor aber stehen institutionelle Anleger weltweit unter einem enormen Anlage-
druck. In diesem Kontext ist der deutsche (Einzelhandels-) Immobilienmarkt in den
zuruckliegenden Monaten gerade erst wieder bzw. neu auf dem Radarschirm vieler
malgeblicher internationaler Player erschienen.

¢ Gemal CB Richard Ellis und IPD schneidet bezogen auf den deutschen Markt das Segment Einzelhandel mit erzielten
gut +4% deutlich besser als Biro (-0,7%) und Wohnen (+2,8%) ab, aber unglinstiger als Gewerbe (+6,3%).
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Die , Core-orientierten” Investoren sind bislang wegen der teilweise lGberhitzten Preise
nur begrenzt zum Zuge gekommen. Sie konnten 2007 einen eventuellen Ruckgang der
opportunistischen Nachfrage auffangen. Ein Teil dieser Nachfrage wird aber auch auf die
wieder anziehenden Buromarkte entfallen. Damit scheinen auch die Zeiten der absolu-
ten Top-Preise flr Einzelhandelsimmobilien dem Ende zuzugehen. Denn diese Investo-
ren lassen sich bei ihren Investments weniger von finanzmathematischen Erwagungen
als vielmehr primar von den im Einzelhandelsgeschaft so wichtigen Fundamentaldaten
zu Standort, Wettbewerb, Potenzial und Objekt leiten.

Erganzend durften die Gelder, die Investoren aus erfolgreichen Verkaufen der vergange-
nen Monate erlosten, zum Teil erneut in den Bereich der Einzelhandelsimmobilien
zuruckflieRen. Insofern durfte die Investmentwelle in Einzelhandelsimmobilien in diesem
Jahr insgesamt eher noch an Breite gewinnen. Eine Reihe von bereits bis zum Frihjahr
absehbaren groReren Transaktionen unterstreicht die fortwahrend positive Entwicklung:
der bereits angesprochene Verkauf des KarstadtQuelle-Anteils aus dem Karstadt-Waren-
haus-Paket, der angekindigte Verkauf von 40 ehemaligen Kaufhalle-Standorten durch
die Metro sowie der geplante Verkauf von groReren Kaufland-Center-Paketen.

Im Hinblick auf den Anlagefokus der Investoren ist davon auszugehen, dass im Zuge der
gewachsenen Transparenz des deutschen Markts nunmehr auch zunehmend Investitio-
nen jenseits der Hauptdestinationen auf die Tagesordnung kommen. Dies gilt umso
mehr, als hier das Preisniveau selbst bei Standorten mit soliden einzelhandelsbezogenen
Rahmenbedingungen vielfach noch vergleichsweise gunstig ist. Vor diesem Hintergrund
konnen z.B. die gelegentlich zu Unrecht pauschal infrage gestellten Investments in den
neuen Bundeslandern — selbst in Mittelstadten — durchaus mogliche Optionen darstel-
len. Selbstverstandlich setzt dies zwingend eine Marktfuhrerstellung bzw. Top-Lage und
eine Wirtschaftlichkeit des Investments voraus. Auch bieten noch viele A-Lagen von fre-
quenzstarken regionalen Einkaufsmetropolen Moglichkeiten, bei einer grundlegend
soliden Wertstabilitat zusatzlich vom Nachfragetiberhang der Top-Filialisten nach Laden-
lokalen zu profitieren.

Die zunehmenden Cross-Border-Investments werden sich auch langerfristig und tber
den Horizont des Tagesgeschafts hinaus auswirken. Ein Effekt, der auch bei den anderen
Immobiliennutzungen festzustellen ist, ist die zunehmende Professionalisierung des
Immobiliengeschafts. Hierzulande befinden sich im Gegensatz zu vielen auslandischen
Markten grofle Teile der innerstadtischen Einzelhandelsimmobilien noch im Privateigen-
tum. Mit den neuen internationalen Eigentimern halt nun verstarkt ein professionelle-
rer Umgang mit einzelnen Immobilien oder Portfolios Einzug, der dem deutschen Markt
neue zukunftsweisende Impulse gibt. Das fangt beim Facility- und Objektmanagement
(von der Nebenkostenabrechnung uber die Haustechnik bis zum Marketing) an und
geht Uber die Neupositionierung oder das Refurbishment einzelner Immobilien (z.B.
mittels Mieter-/Mietvertragsoptimierung, baulicher Neustrukturierung) bis hin zum akti-
ven Asset-Management mit gezieltem Abbau der Risiken und der Maximierung der
Ertrage in den Portfolios.

Dass bei dieser Professionalisierung entgegen mancher Aufgeregtheiten in der politi-
schen Debatte keineswegs das ,Heuschreckenprinzip” die allgemeine Richtschnur des
Handelns ist, zeigt die Pressemeldung von Babcock & Brown zu Jahresbeginn, wonach
der australische Investor in sein erworbenes Portfolio von Supermarkten und Discoun-
tern allein im Jahr 2007 bis zu 200 Mio. Euro schwerpunktmafig in Deutschland inves-
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tieren wird. Und bereits die Meldung an sich ist ein kleiner Beleg daftr, dass der deut-
sche (Einzelhandels-) Immobilienmarkt machtig in Bewegung gekommen ist: die viel-
fach geforderte Transparenz nimmt spurbar zu.
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6 Wohnimmobilien
6.1 Wohnungsmarkt: Angebot und Nachfrage

2005 wurden im gesamten Bundesgebiet im Wohnungsneubau knapp 214.000 Woh-
nungen fertiggestellt. Das waren 34.000 bzw. 14% weniger Wohnungen als noch ein
Jahr zuvor. Somit hat sich der Riickgang — mit Ausnahme von 2004 — weiter fortgesetzt
(vgl. Abbildung 6.1). 2004 wurden rund 11.000 bzw. 5% mehr Wohnungen gebaut als
2003. Dieser Anstieg war vor allem durch die Diskussion um die Kirzung der Eigen-
heimzulage ausgelost worden. So wurden beispielsweise noch im Jahr 2003 den priva-
ten Haushalten 180.000 Wohnungen im Neubau genehmigt. Das waren rund 16%
mehr als im Jahr 2001, aber gut 25% weniger als 2005. Zum einen wurde damit der
Abschwung der Bauwirtschaft in den letzten Jahren gebremst, zum anderen der kon-
junkturelle Aufschwung verzogert.

Die endgiiltige Abschaffung der Eigenheimzulage fiihrte 2006 nochmals zu Vorzieheffek-
ten bei der Nachfrage. Vor diesem Hintergrund erwarten wir fir 2006 einen leichten
Anstieg der Fertigstellungen im Ein- und Zweifamilienhaussegment. Im laufenden Jahr wer-
den sich die vorgezogen Bauvorhaben negativ auf die Fertigstellungen auswirken. Aller-
dings l6sen sich die bisher eher dimpfenden Effekte aufgrund der Arbeitsplatzunsicherhei-
ten im Zuge des Wirtschaftsaufschwungs langsam auf. Daher rechnen wir 2007 mit einer
Stabilisierung der Wohnungsbautatigkeit im Ein- und Zweifamilienhaussegment.

Im Geschosswohnungsbau wurden 2005 mit gut 62.000 rund 7.900 bzw. 11% weniger
Wohnungen neu fertiggestellt als noch ein Jahr zuvor. Gemessen am Gesamtbestand im
Geschosswohnungsbau (20,4 Mio.) sind das 0,3%. Damit entsprechen die aktuellen Fer-
tigstellungen im Geschosswohnungsbau gerade einmal dem konventionellen Ersatzbe-
darf. Dieser ist notwendig, da standig ein gewisser Anteil des bisherigen Wohnungsbe-
stands vom Markt genommen wird. Griinde dafiir sind Umwidmungen, Zusammenle-
gungen oder auch Abriss aufgrund physischen VerschleiBes oder konkurrierender Nut-
zungsanspruche.

Daneben gibt es noch einen strukturellen Neubaubedarf. Dieser entsteht selbst bei Leer-
stand bzw. auf entspannten Wohnungsmarkten, weil die Wohnungsnachfrager Baufor-
men oder Standorte nachfragen, die im Bestand nicht ausreichend vorhanden sind. In
der Folge muss mehr gebaut werden, als quantitativ benotigt wird. Dennoch halten sich
die Investoren aber immer noch zurlick. Dieser Attentismus beruht auf dem weit ver-
breiteten Fehler, konjunkturelle Zyklen als Ausdruck einer strukturellen und langfristigen
Trendwende zu interpretieren. Der Trend, dass zuklinftig der Wohnungsmarkt weiter
von einem splrbaren Wachstum der Haushaltszahlen und einer dementsprechenden
Wohnungsnachfrage vorangetrieben wird, wird dabei ignoriert.

Trotz der Zuruickhaltung der Investoren ist auch im Geschosswohnungsbau im Jahr 2006
ein Anstieg der Fertigstellungszahlen zu erwarten, zumindest in den alten Landern. Die-
ser Anstieg ist keinesfalls Folge des Umsteuerns der Investoren, sondern vielmehr eine
Reaktion auf die veranderten Rahmenbedingungen bzw. die veranderte Steuergesetz-
gebung. Die Erhohung des Umsatzsteuersatzes auf 19% fihrt nicht nur beim Selbst-
nutzer (Eigentumswohnung) zu einer Verteuerung, sondern auch beim Wohnungsver-
mieter. Wohnungsmieten unterliegen nicht der Umsatzsteuer, und so gibt es fir den
Vermieter auch keine Verrechnungsmaoglichkeit. Jede Bauleistung, die also noch 2006
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erbracht wurde, bedeutet daher eine unmittelbare Ersparnis von knapp 2,6%. In den
alten Landern war der Anstieg der Baugenehmigungen im Geschosswohnungsbau 2006
so stark, dass wir trotz des Ruckgangs in den neuen Landern fur Deutschland insgesamt
mit einem Wachstum der Fertigstellungen rechnen.

Abbildung 6.1: Nach wie vor starke Abnahme der Bautatigkeit in Deutschland
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt, empirica

Abbildung 6.2:
Relative Abnahme der Bautitigkeit — differenziert nach Angebotsform

Deutschland alte Lander* neue Lander**
Verédnderung in % zwischen ... Wohneinheiten
2001 2002 2003 2004 2004 2005 2004 2005
und 2002 | und 2003 | und 2004 | und 2005

Genehmigungen

Einfamilienhaus 0% 13% -13% -13% 24427 21.112|110.488 100.442
Zweifamilienhaus -3% 7% -14% -26% 3.810 2.466 | 28.348 21.268
Mehrfamilienhaus*** -15% -1% -2% -5% 5.050 5417 | 63.454 59.694
Wohnheime -16% -8% 2% 63% 15 - 786 1.307
Wohnungsneubau -5% 8% -10% -10% 33.302 28.995 | 203.076 182.711
Bestandsverinderung in -11% 12% -2% -11% 5.044 3.740 | 22.897 21.034
Wohngebauden

Nichtwohnungsbau -4% -9% -11% -6% 334 290 4.026 3.801
Wohnungen insgesamt -6% 8% -9% -10% 38.680 33.025 | 229.999 207.546
Fertigstellungen

Einfamilienhaus -6% -3% 9% -15% 25.592 22.256 | 118.496 100.570
Zweifamilienhaus -9% 1% -1% -14% 3.802 3.134 | 29.314 25.496
Mehrfamilienhaus*** -20% -12% -1% -11% 5.123 5.278 | 64.263 56.240
Wohnheime 19% -48% 111% -34% 41 16 1.164 776
Wohnungsneubau -11% -7% 5% -14% 34.558 30.684 | 213.237 183.082
Bestandsverinderung in -13% -9% -4% -2% 4.368 4.460 | 21.117 20.486
Wohngebauden

Nichtwohnungsbau 1% -20% -12% -24% 792 400 3.936 3.204
Wohnungen insgesamt -11% -7% 4% -13% 39.718 35.544 | 238.290 206.772

* Ab Berichtsjahr 2005 ohne Berlin-West; ** Ab Berichtsjahr 2005 einschliellich Berlin-West;
*** Exklusive Wohnheime

© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt, empirica
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Das gesamte deutsche Bauvolumen ist 2006 — nach fast zehn Jahren der Schrumpfung —
zum ersten Mal um 6,8 Mrd. Euro bzw. 3% angestiegen. Mit einem Plus von rd. 6,3%' im
Vergleich zum Vorjahr entwickelte sich der Wirtschaftsbau am dynamischsten. Der Woh-
nungsbau wuchs um rd. 2%, und selbst der offentliche Bau ist um knapp 1% gewachsen.

Im Wohnungsbau geht die Schere zwischen den alten und neuen Bundeslandern immer
weiter auseinander (vgl. Abbildung 6.3). Wahrend der aktuelle konjunkturelle Auf-
schwung (inkl. Vorzieheffekte) in den alten Landern zu einem Wachstum von rund 2,2%
beim Wohnungsbauvolumen fuhrte, wuchs die Bauleistung in den neuen Lander gera-
de einmal um 0,5%. Bereits in den vergangen Jahren sind — angetrieben durch die Dis-
kussion um die Eigenheimzulage — die Bauvolumina im Wohnungsneubau angestiegen.
Zu einem Wachstum im Gesamtergebnis kam es unter anderem deshalb nicht, weil
sowohl der Geschosswohnungsneubau als auch die BaumalRnahmen an bestehenden
Gebauden erheblich zuriickgegangen sind.

Insgesamt hat sich das allgemeine Marktumfeld 2006 stabilisiert. Auch die verbesserten
Einkommenserwartungen im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung deuten auf
eine rege Nachfrage im Wohnungsneubau hin. Trotz des verbesserten Marktumfelds
erwarten wir dennoch fir die alten Lander im Wohnungsbau eine Stagnation und fur die
neuen Lander einen Rickgang der Bautatigkeit im Wohnungsbau, zumal der Anstieg der
Hypothekenzinsen seit Jahresbeginn der Neubaunachfrage einen Dampfer verpasste.

Abbildung 6.3: Bauvolumen in Deutschland in Mrd. EUR zu Preisen von 2000

In Mrd. Euro Veranderungen in % Prog-
zu Preisen von 2000 gegeniiber dem Vorjahr nose

2003 | 2004 | 2005 | 2006* | 2003 2004 2005 2006* | 2007*

Deutschland

Bauvolumen insgesamt 238,3 | 233,2 | 224,0 | 230,8 -3,3 -2,3 -3,7 3,0 0
Bauvolumen im Wohnungsbau | 132,5 | 130,5 | 123,9 | 126,3 -2,2 -1,5 -5,1 2,0 -
Westdeutschland**

Bauvolumen insgesamt 189,9 | 186,5 | 179,6 | 185,4 -3,3 -2,0 -3,5 3,2 0
Bauvolumen im Wohnungsbau | 111,7 | 110,5 | 105,3 | 107,6 -2,2 -1,0 -4,7 2,2 0
Ostdeutschland***

Bauvolumen insgesamt 48,4 46,7 44,4 45,4 -3,1 -3,5 -4,9 2,4 0
Bauvolumen im Wohnungsbau | 20,9 20,0 18,6 18,7 -2,2 -4,1 -7,1 0,5 -
-—-=<-3% — = -1 bis -3% 0 = -1Dbis 1% + = 1 bis 3% ++=>3%

* Schétzung; ** Ohne Berlin-West; *** EinschlieBlich Berlin-West

© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW 2006, empirica

6.2 Markt fir Wohnimmobilien in ausgewihlten Stadten

Die Zahl der genehmigten Wohnungen je 1.000 Einwohner sind in drei der sechs GroR3-
stadte zurickgegangen. Die bereits schon seit Jahren extrem niedrige Zahl der Bauge-
nehmigungen hat in Berlin weiter abgenommen und liegt unter einer Wohnung je
1.000 Einwohner. In Hamburg schrumpft die Zahl der Baugenehmigungen auf gut zwei

1 Schatzung.
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Wohnungen je 1.000 Einwohner und in Frankfurt unter vier Wohnungen je 1.000 Ein-
wohner. Deutlich zugenommen haben die Baugenehmigungen in Minchen. Mit rd. 6,6
genehmigten Wohnungen je 1.000 Einwohner wurden 2005 mehr Baugenehmigungen
erteilt als in den beiden Jahren zuvor. Obwohl in Frankfurt 2005 weniger Baugenehmi-
gungen erteilt wurden als noch ein Jahr zuvor, liegt Frankfurt (3,8 Genehmigungen je
1.000 Einwohner) auf dem zweiten Platz.

Abbildung 6.4: Genehmigten Wohnungen in sechs GroRstadten

\ \
Berlin [ 2005
2004
Dusseldorf
. 2003
Hamburg
Koln
Frankfurt
Minchen

0 1 2 3 4 5 6 7
Anzahl der genehmigten Wohnungen je 1.000 Einwohner

© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistische Landesamter bzw. Statistische Amter der Stidte, empirica

6.2.1 Preisveranderungen als Indikator fiir Trendwenden in einzelnen
Marktsegmenten

Preise sind das Ergebnis von Angebot und Nachfrage. Der beste Indikator flir eine Ange-
botsknappheit oder einen Angebotsiiberschuss sind deswegen Preisveranderungen. Uber
Preisveranderungen lassen sich Trendwenden in einzelnen Marktsegmenten rechtzeitig
erkennen. Dabei reicht es allerdings nicht aus, die Entwicklung von Durchschnittspreisen
zu beobachten, vielmehr muss die Bandbreite der Preise und deren Streuung erfasst wer-
den. Mithilfe der empirica-Preisdatenbank kann neben der Angabe der Ublichen Mittel-
werte auch die Berechnung aussagekraftiger Werte wie z.B. Streuungsmalle oder Vertei-
lungen erfolgen. In den folgenden Kapiteln wird fuir die ausgewahlten Stadte die Verteilung
der Angebotspreise (Zeitvergleich) fur die verschiedenen Marktsegmente angegeben.

Abbildung 6.5: Erlauterung des ,Boxplot”-Schemas fiir Angebotspreise

90% Als ,Box” wird das durch die Quartile 25% bis 75% bestimm-
| Oberer ,Whisker” te Rechteck bezeichnet. Sie umfasst 50% der angebotenen
75% - Miet- bzw. Kaufobjekte. Als weiteres Quartil ist der Median in
Oberes ,Quartil”  der Box eingezeichnet. Seine Lage innerhalb der Box vermittelt

50% — —— Median —

einen Eindruck von der den Angebotspreisen zugrunde liegen-
den Verteilung. Die Whiskerlange ist nach unten auf den
Unteres , Quartil”  Bereich oberhalb der 10%-Grenze und nach oben auf das Seg-
ment unterhalb der 90%-Grenze beschrankt. Innerhalb der

25% —_ Whiskergrenzen liegen somit 80% der beobachteten Ange-
Unterer ,Whisker” botspreise. 1a-Lagen und sehr schlechte bzw. unbeliebte Lagen
10% werden im Boxplot nicht ausgewiesen/berticksichtigt.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica
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6.2.2 Wohnimmobilienmarkt Berlin

Anders als in der vergangenen Bauboomphase (bis 1997) halten sich die Investoren in Ber-
lin aktuell sehr zurtick. Wurden 1997 noch rund 30.000 Wohnungen im Neubau fertigge-
stellt, schrumpfte die Zahl der Fertigstellungen im Wohnungsneubau 2005 auf 11% des
Niveaus von 1997 bzw. 3.100 Wohnungen. Auch gegentiber 2004 ist die Zahl der Bauge-
nehmigungen im Geschosswohnungsneubau 2005 leicht gesunken. Es hat sich unter den
Investoren die Meinung verbreitet, dass in Berlin kaum noch zusatzlicher Neubaubedarf
besteht. Allerdings vernachlassigt diese Sichtweise den Tatbestand, dass es neben der noch
wachsenden Zahl der Haushalte einen zusatzlichen strukturell bedingten Neubaubedarf
gibt, weil viele Nachfrager ihre qualitativen Anspriiche im Bestand nicht verwirklichen kon-
nen. Pendelt sich die Bautatigkeit, wie es in Berlin der Fall ist, auf einem extrem niedrigen
Niveau ein (knapp eine Wohnung pro 1.000 Einwohner) und ist gleichzeitig die relative
Neubautatigkeit im Umland sehr viel hoher (7,5 Mal so hoch wie in Berlin), verlassen viele
Haushalte die Stadt. Dieser Trend war in der Vergangenheit bereits sehr ausgepragt.” Die
Bevolkerungszahl in Berlin ist in den letzten zehn Jahren um 63.500 bzw. knapp 3% gesun-
ken, wahrend sie im engeren Umland im gleichen Zeitraum um rund 177.000 bzw. 22%
wuchs. Zurzeit stagnieren die Fortztige aus Berlin ins Umland auf einem hohen Niveau und
liegen bei knapp 27.000 Personen pro Jahr.

Abbildung 6.6: Strukturdaten Berlin

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fertig gestellte Wohnungen* 9.061 7.093 5.182 3.418 3.731 3.536
davon im
Ein-/Zweifamilienhausneubau 2.900 2.630 2.483 1.920 2.423 2.207
Mehrfamilienhausneubau 4.380 2.388 1.913 1.233 944 977
Genehmigte Wohnungen 7.719 4.511 3.527 3.134 3.686 3.224
Wohnungsbestand in 1.000 1.863 1.870 1.874 1.876 1.878 1.882
Bevoélkerung in 1.000 3.382 3.388 3.392 3.388 3.387 3.395
Haushalte in 1.000 1.823 1.861 1.859 1.885 1.894 1.896

* Bezugsfertig gewordene Wohnungen, inklusive MaBnahmen an bestehenden Gebauden, exklusive Abriss
© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Landesamt Berlin

Die weiterhin stabile Eigentumsnachfrage im Geschosswohnungsbau hat sich fast voll-
standig auf den Bestand verlagert. Das trifft insbesondere fur beliebte Standorte in
Prenzlauer Berg, Mitte und Friedrichshain zu. Hier stehen Neubauvorhaben als typische
BaullickenschlieBungen in Konkurrenz zu sanierten Altbauwohnungen. Neue Projekte
haben nur dann Erfolg, wenn in attraktiven Wohnlagen das Bestandsangebot an geeig-
neten Wohnungen fiir Selbstnutzer begrenzt ist. Das trifft auf eine Reihe attraktiver und
beliebter Wohngebiete zu (z.B. Steglitz, Zehlendorf, Prenzlauer Berg). Dabei mussen die
Nachfragerwiinsche der jeweils anvisierten Zielgruppe von Anfang an berucksichtigt
werden. Ein hohes Mal} an Mitsprachmoglichkeiten bei Grundrissen, Ausstattung und
Materialwahl sind mittlerweile tblich und mit entscheidend fiir den Projekterfolg.

Auf die Nachfrage nach Eigenheimen wurde reagiert. Sowohl im eher unteren (Randlage
Ost) als auch im gehobenen Preissegment (Townhouses in guten bis sehr guten Citylagen)
gibt es entsprechende Angebote.

2 Ergebnis zahlreicher empirica-Untersuchungen, darunter verschiedene Reprasentativerhebungen in neu gebauten
Wohnanlagen im Berliner Umland in den letzten zehn Jahren.
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Entwicklung und Perspektiven der Angebotspreise in Berlin

Abbildung 6.7:
Verteilung der Angebotspreise fiir Reihenhéauser in Berlin — Neubau
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550.000
500.000
450.000
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350.000 | | | I | | | | |
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250.000 = — - -
200000 | | | | |
150.000 ' l |
100.000
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Anmerkung: Lesebeispiel und Erlduterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1. Fertig gestellte Gebéaude inner-
halb der letzten zwei Jahre; Townhouses in exklusiven Innenstadtlagen bis zu 600.000 Euro.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.8: Verteilung der Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen in
Berlin — Bestand und Neubau

4.500
4.000
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3.000
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2.000 |
1500 = - - - - - - - - - _
1.000 | | | | I | | | |
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2004 1. 2004 Il. 2004 Il 2004 IV. 2005 1. 2005 IIl. 2005 Il 2005 IV. 2006 I. 2006 IIl. 2006 llI

Anmerkung: Wohnflache 60 bis 120 m?; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.9:
Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in Berlin - Neubau
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m? Wohnungen in neu fertig gestellten Gebauden innerhalb der letzten zwei
Jahre; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1. Preise unterhalb 5 Euro/m? i.d.R.
schlecht vermarktbare Erdgeschosswohnungen.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)
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Abbildung 6.10:

Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in Berlin — Bestand
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m? Lesebeispiel und Erlduterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Der Wohnungsmarkt in Berlin ist zweigeteilt. Wahrend sich der Markt vor allem in zen-
tralen und bevorzugten Lagen stabilisiert bzw. anzieht, gibt es in einfachen bis mittleren
Lagen immer noch ein Uberangebot. Insgesamt haben sich Mieten weitgehend bei 5 bis
11 Euro/m? stabilisiert. Solange sich jedoch die wirtschaftliche Lage und damit die Lohne
bzw. die Beschaftigung nicht nachhaltig positiv entwickeln, sind steigende Mieten bzw.
steigende Kaufpreise ausschlieBlich in sehr beliebten Lagen zu erwarten.

Abbildung 6.11: Preise, Mieten und Trends in Berlin im Uberblick

Lage

Angebotspreise Reihenhauser*

in 1.000 Euro (Neubau bis zwei Jahre)*
In 1.000 Euro (Bestand)

Trends 2007

Angebotspreise Eigentumswohnungen’®
Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre)

Euro/m? (Bestand)

Trends 2007

Wohnungsmieten®?

Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre)
Euro/m? (Bestand)

Trends 2007

einfach/mittel

150 bis 230
130 bis 180
0

1.500 bis 2.300
1.300 bis 1.700
0

4,5 bis 6,0
4,0 bis 6,0
0

gut/sehr gut’

200 bis 360
170 bis 260
0

2.300 bis 3.200
1.600 bis 2.600
+

5,0 bis 11,0
5,0 bis 10,0°
+

' Ohne exklusive Toplagen; ? 3-Zimmer-Wohnungen; * Keine Flachenbegrenzung; * Ohne Townhouses an exklusi-
ven Innenstadtanlagen; ° In beliebten innerstadtischen Lagen bis zu 10 Euro, sonst bis zu 8 Euro.

Anmerkung: -- = -3%; - = -1 bis -3%; 0 = -1 bis 1%; + = 1 bis 3%; ++ => 3%

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH), eigene Recherchen
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6.2.3 Wohnimmobilienmarkt Diisseldorf

Dusseldorf hat in den vergangenen Jahren im verarbeitenden Gewerbe Arbeitsplatze
verloren und folgt damit dem allgemeinen Trend gerade in Grofstadten. Im Kernbe-
reich der Dienstleitungen konnte die nordrhein-westfalische Landeshauptstadt jedoch
deutlich zulegen, so dass die Beschaftigtenzahl in Disseldorf 2005 erstmals nach Jahren
wieder gewachsen ist. Aufgrund dieser stabilen und tendenziell positiven wirtschaftli-
chen Entwicklung gewinnt Dusseldorf Einwohner aus arbeitsplatzorientierten Zuwande-
rungen. Zwar verliert Dusseldorf immer noch Einwohner ans Umland, aufgrund der
hohen Fernzuwanderungen wird der Sterbefallliberschuss aber mehr als kompensiert, so
dass die Einwohnerzahl in Dusseldorf weiter ansteigt.

Die in Dusseldorf seit 2000 stark abnehmende Bautatigkeit ist weiter zurtiickgegangen.
2005 wurden etwa ein Drittel weniger Wohnungen im Neubau fertiggestellt als noch
ein Jahr zuvor. Grund hierfur ist vor allem die Zuruckhaltung der Investoren, u.a. als
Resultat einer eingeschrankten Nachfrage im Geschosswohnungsbereich. 2001 hat sich
die Baufertigstellung im Geschosswohnungsbau im Vergleich zu 2000 in etwa halbiert
und hielt sich bis 2004 auf einem Niveau von jahrlich 800 bis 900 Einheiten. Trotz fast
konstanter Genehmigungen im Geschosswohnungsbau ist die Zahl der Fertigstellungen
2005 weiter geschrumpft. Gemessen an der Einwohnerzahl werden in Dusseldorf in der
jungsten Zeit im Vergleich mit ebenso dynamischen deutschen Grof3stadten zu wenige
Geschosswohnungen gebaut.

Die Nachfrage fir den Geschosswohnungsbau konzentriert sich insbesondere auf die tra-
ditionell hochwertigen Stadtteile in kurzer Entfernung zum Zentrum (Oberkassel, Zoovier-
tel), wobei in diesen Quartieren zunehmend auch B-Lagen entwickelt werden und ange-
nommen werden. Neubauvorhaben in mittleren Lagequalitaten, die an die ,richtigen”
Zielgruppen adressiert und entsprechend der Lagequalitaten eingepreist sind, stoRRen
zunehmend auf Akzeptanz. Zu den gefragten Standorten im mittleren Preissegment
zahlen innenstadtnahe Stadtteile wie Bilk, Pempelfort und Derendorf. Im Rahmen der
guten Wachstumsperspektive von Diusseldorf, einer geringen Bautatigkeit im Geschos-
swohnungsbau sowie einem nahezu fehlenden Engagement von institutionellen Anlegern
fur frei finanzierten Mietwohnungsbau wachst gerade in diesen zentralen und preiswerte-
ren Lagen der Anteil von Kapitalanlegern gegentiber den Selbstnutzern.

Die Zahl der fertiggestellten Ein- und Zweifamilienhduser hat sich seit 2000 auch in Dus-
seldorf reduziert. Nach einem kurzen Anstieg im Jahr 2004 — aufgrund der Vorziehef-
fekte im Zusammenhang mit der Eigenheimzulage — wurden 2005 weniger als die Half-
te der Wohnungen in diesem Segment fertiggestellt als noch ein Jahr zuvor. Gefragt sind
preisglinstige Hauser (vor allem im Norden der Stadt) und mengenmaRig stark einge-
schrankte Angebote in Toplagen (wie etwa in Oberkassel), die jedoch eine hohe Qua-
litat sowohl in der Architektur und Ausstattung als auch im Umfeld voraussetzen.
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Abbildung 6.12: Strukturdaten Diisseldorf

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fertig gestellte Wohnungen* 1.949 1.274 1.140 1.062 1.154 784
davon im
Ein-/Zweifamilienhausneubau 310 338 238 243 278 137
Mehrfamilienhausneubau 1.543 866 902 779 827 609
Genehmigte Wohnungen 992 1.144 993 1.128 1.076 1.167
Wohnungsbestand in 1.000 323 324 325 326 326 328
Bevolkerung in 1.000 569 570 571 572 575 577
Haushalte in 1.000 308 308 311 311 318 309

* Bezugsfertig gewordene Wohnungen, inklusive MalRnahmen an bestehenden Gebauden, exklusive Abriss
© Immobilien Zeitung; Quelle: Amt fir Statistik und Wahlen, Disseldorf, Landesdatenbank NRW

Entwicklung der Angebotspreise in Diisseldorf

Abbildung 6.13:
Verteilung der Angebotspreise fiir Reihenhauser in Diisseldorf — Neubau
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Anmerkung: Lesebeispiel und Erlduterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1, Fertiggestellte Gebaude inner-
halb der letzten zwei Jahre; Townhouses in exklusiven Innenstadtlagen bis zu 600.000 Euro.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.14: Verteilung der Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen in
Diisseldorf — Bestand und Neubau
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 120 m?; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)
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Abbildung 6.15:
Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in Diisseldorf — Neubau
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m? Wohnungen in neu fertiggestellten Gebduden innerhalb der letzten zwei
Jahre; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.16:
Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in Diisseldorf — Bestand
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m? Lesebeispiel und Erldauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Obwohl das gesamte Neubauangebot zuriickgegangen ist, gibt es derzeit nur bei den
Reihenhausern einen Preisanstieg. Bislang stagnieren die Preise fur Eigentumswohnun-
gen sowie die Mieten fiir Wohnungen. Zukinftig wird sich das andern, denn aufgrund
der anziehenden Baulandpreise und der zunehmenden Wohnungsnachfrage kommt der
Markt immer mehr unter Druck. Daher ist insbesondere in guten bis sehr guten Lagen
mit einem Anziehen der Mieten und Kaufpreise fir Eigentumswohnungen zu rechnen.
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Abbildung 6.17: Preise, Mieten und Trends in Diisseldorf im Uberblick

Lage einfach/mittel gut/sehr gut’
Angebotspreise Reihenhauser*

in 1.000 Euro (Neubau bis zwei Jahre)* 240 bis 280 260 bis 350
In 1.000 Euro (Bestand) 200 bis 280 270 bis 340
Trends 2007 0 0

Angebotspreise Eigentumswohnungen®

Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre) 1.900 bis 2.500 2.400 bis 3.500
Euro/m? (Bestand) 1.300 bis 2.000 1.900 bis 2.800
Trends 2007 0 +

Wohnungsmieten??

Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre) 6,0 bis 9,0 8,0 bis 11,5
Euro/m? (Bestand) 5,0 bis 7,5 7,0 bis 10,0
Trends 2007 0 +

! Ohne exklusive Toplagen; * Drei-Zimmer-Wohnungen; * Keine Flichenbegrenzung; * Ohne Townhouses an exklu-
siven Innenstadtanlagen;
Anmerkung: -- = -3%; - = -1 bis -3%; 0 = -1 bis 1%; + = 1 bis 3%; ++ => 3%

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH), eigene Recherchen

6.2.4 Wohnimmobilienmarkt Frankfurt am Main

Frankfurt ist mit der europaischen Zentralbank, der Deutschen Bundesbank, der Borse
und seinen zahlreichen Finanzdienstleistern nach wie vor einer der fihrenden Wirt-
schaftsstandorte Deutschlands. Trotz der positiven wirtschaftlichen Entwicklung und der
damit verbundenen arbeitsplatzorientierten Fernwanderungen stagniert die Einwohner-
zahl in Frankfurt. Frankfurt verliert immer noch viele seiner Bewohner an die angren-
zenden Gemeinden des Rhein-Main-Gebiets.

Die Bautatigkeit in Frankfurt ist seit 2000 weniger stark zurtickgegangen als in anderen
deutschen GroRstadten. Im Geschosswohnungssegment wurden 2004 sogar mehr Ein-
heiten fertiggestellt als 2000, und auch 2005 sind die Fertigstellungszahlen in diesem
Segment gewachsen. In Frankfurt funktionieren Neubauangebote in guten Lagen mit
einem besonderen Profil (z.B. Niedrigenergiestandard, Neubaulofts) sowie die nach wie
vor gefragten Toplagen (Westend, Holzhausenviertel, Diplomatenviertel, Teile von Sach-
senhausen), wobei auch hier reprasentative Angebote im Bestand (vor allem Altbauten
der Griinderzeit) sehr beliebt sind. Auch bei dem seit einigen Jahren in Frankfurt belieb-
ten Wohnen am Wasser (Westhafen, Osthafen, Deutschherrenviertel) sind erste Satti-
gungstendenzen bei schon langer am Markt befindlichen Produkten erkennbar. Die
Lage am Fluss reicht nicht mehr aus — es kommt auf die Entwicklung von zusatzlichen
Alleinstellungsmerkmalen an.

Auf dem Markt fur Ein- und Zweifamilienhauser in Frankfurt ist das Angebot nach wie
vor unzureichend, und dennoch sinken seit Jahren die Baufertigstellungen in diesem
Marktsegment. Da die Zahl der Arbeitsplatze — vor allem im Bereich der hoherwertigen
Dienstleistungen — gestiegen ist und das Angebot innerhalb der Stadt der Nachfrage
nicht gerecht wird, wandern nach wie vor viele Eigentumsbildner ins Umland ab.
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Abbildung 6.18: Strukturdaten Frankfurt am Main

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fertig gestellte Wohnungen* 2.104 1.895 1.884 3.144 1.767 2.456
davon im
Ein-/Zweifamilienhausneubau 493 451 393 395 370 366
Mehrfamilienhausneubau 1.183 1.086 1.004 2.179 1.397 1.851
Genehmigte Wohnungen 2.506 3.165 2.045 2.452 2.617 2.498
Wohnungsbestand in 1.000 340 342 344 347 349 351
Bevoélkerung in 1.000 651 646 650 652 652 652
Haushalte in 1.000 358 358 362 367 367 370

* Bezugsfertig gewordene Wohnungen, inklusive Malnahmen an bestehenden Gebauden, exklusive Abriss

© Immobilien Zeitung; Quelle: Birgeramt — Statistik und Wahlen,
Stadt Frankfurt am Main, Hessisches Statistisches Landesamt

Entwicklung der Angebotspreise in Frankfurt am Main

Abbildung 6.19: Verteilung der Angebotspreise fiir Reihenhauser in Frank-
furt am Main — Neubau
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Anmerkung: Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1, fertiggestellte Gebaude inner-
halb der letzten zwei Jahre; Townhouses in exklusiven Innenstadtlagen bis zu 600.000 Euro.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.20: Verteilung der Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen in
Frankfurt am Main - Bestand und Neubau
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 120 m?; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)
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Abbildung 6.21: Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in
Frankfurt am Main — Neubau
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m? Wohnungen in neu fertiggestellten Gebauden innerhalb der letzten zwei
Jahre; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.22: Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in
Frankfurt am Main - Bestand
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m? Lesebeispiel und Erlduterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Das von der Stadt Frankfurt initilerte Wohnbauland-Entwicklungsprogramm weist bis
2015 ein Potenzial von bis zu 25.000 Wohnungen aus. Trotz dieses Programms bleibt
aber der Markt fur Eigenheime insgesamt eng. Die meisten Nachfrager weichen daher
auf Reihenhauser bzw. ins Umland aus.

Insgesamt konsolidiert sich der Wohnungsmarkt in Frankfurt. Auf absehbare Zeit ist

weder mit einem Anziehen der Mieten noch mit einem Anstieg der Kaufpreise zu rech-
nen.
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Abbildung 6.23: Preise, Mieten und Trends in Frankfurt am Main im Uberblick

Lage einfach/mittel gut/sehr gut’
Angebotspreise Reihenhauser

in 1.000 Euro (Neubau bis zwei Jahre)* 210 bis 300 300 bis 370
In 1.000 Euro (Bestand) 200 bis 300 300 bis 395
Trends 2007 0 0

Angebotspreise Eigentumswohnungen®

Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre) 2.100 bis 2.800 2.700 bis 3.600
Euro/m? (Bestand) 1.500 bis 2.400 2.300 bis 3.200
Trends 2007 0 0

Wohnungsmieten?*

Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre) 7,5 bis 10,0 9,5 bis 14,0
Euro/m? (Bestand) 6,5 bis 9,0 8,5 bis 12,0
Trends 2007 0 +

! Ohne exklusive Toplagen; * 3-Zimmer-Wohnungen; * Keine Flachenbegrenzung;
Anmerkung: -- = -3%; - = -1 bis -3%; 0 = -1 bis 1%; + = 1 bis 3%; ++ => 3%

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH), eigene Recherchen

6.2.5 Wohnimmobilienmarkt Hamburg

Hamburg hat sich mit dem Leitbild ,Wachsende Stadt” ein ambitioniertes Ziel gesetzt.
Tatsachlich steigt die Zahl der Einwohner kontinuierlich. In den letzten 15 Jahren ist die
Bevolkerung um mehr als 5% gewachsen. Allein seit der Zeit um die Jahrtausendwende
(1999 bis 2005) kamen fast 40.000 Personen hinzu, das entspricht einem Zuwachs von
2,3%. Das Wachstum resultiert aus einem positiven Wanderungssaldo. Hamburg gelang es
auch in den letzten Jahren, den Abwanderungstrend ins Umland zu bremsen.

Trotz des Bevolkerungswachstums ist die Bautatigkeit in Hamburg seit 2000 um mehr als
die Halfte geschrumpft. Der Ruickgang ist vor allem auf einen Einbruch im Geschosswoh-
nungsbau zurtickzufiihren (Investorenzurtickhaltung, zogerliche Nachfrage). 2005 wurden
mit 1.475 Wohnungen im Geschoss ca. 2.500 bzw. 66% weniger Wohnungen fertig
gestellt als funf Jahre zuvor. Im Unterschied zu anderen GroRstadten ist die Nachfrage nach
Geschosswohnungen starker qualitatsorientiert. Das zeigt sich sowohl in beliebten Lagen
(z.B. Rotherbaum, Othmarschen) als auch in eher durchschnittlichen Gebieten (z.B. Alto-
na, St. Pauli). Im Vergleich mit anderen Grofistidten werden in Hamburg auch
Nischenprodukte realisiert (z.B. Design-Wohnungen und Lofts zum Arbeiten und Wohnen).

Wahrend die Baufertigstellungen im Ein- und Zweifamilienhaussegment zwischen 2001
und 2004 kontinuierlich zugenommen haben, sind sie 2005 stark zuriickgegangen. Ahn-
lich wie bei den Geschosswohnungen sind auch bei den Ein- und Zweifamilienhdusern die
Anspriiche an die Objekt- und Standortqualitat hoch.
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Abbildung 6.24: Strukturdaten Hamburg

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fertig gestellte Wohnungen* 6.502 5.054 3.711 3.862 3.893 3.251
davon im
Ein-/Zweifamilienhausneubau 1.785 1.401 1.419 1.434 1.550 1.361
Mehrfamilienhausneubau 4.005 3.126 1.970 2.185 1.923 1.475
Genehmigte Wohnungen 4.632 3.869 4.006 3.801 4.194 3.596
Wohnungsbestand in 1.000 859 864 867 867 893 876
Bevoélkerung in 1.000 1.715 1.726 1.729 1.734 1.735 1.744
Haushalte in 1.000 910 924 923 927 930 939

* Bezugsfertig gewordene Wohnungen, inklusive Malnahmen an bestehenden Gebauden, exklusive Abriss

© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistikamt Nord

Entwicklung der Angebotspreise in Hamburg

Abbildung 6.25: Verteilung der Angebotspreise fiir Reihenhauser in Ham-
burg — Neubau
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Anmerkung: Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1, Fertig gestellte Gebaude inner-
halb der letzten zwei Jahre; Townhouses in exklusiven Innenstadtlagen bis zu 600.000 Euro.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.26: Verteilung der Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen in
Hamburg - Bestand und Neubau
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 120 m? Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)
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Abbildung 6.27: Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in
Hamburg — Neubau
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m?% Wohnungen in neu fertig gestellten Gebauden innerhalb der letzten zwei
Jahre; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.28: Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in Ham-
burg - Bestand
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m? Lesebeispiel und Erlduterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Der Hamburger Wohnungsmarkt ist insgesamt recht ausgeglichen. Dabei fihrt das ste-
tige und nachhaltige Bevolkerungswachstum bei gleichzeitiger sinkender Bautatigkeit zu
einem erheblichen Potenzial zukinftiger Preissteigerungen. Die Nachfrage reagiert bis-
lang aufgrund der allgemeinen wirtschaftlichen Situation noch verhalten. Daher fiihrt
das Bevolkerungswachstum bzw. die Zunahme der Zahl der Haushalte vorerst ,nur” zu
steigenden Preisen fur Eigentumswohnungen bzw. Eigenheimen in guten bis sehr guten
Lagen. Erst wenn in Folge der weiter zunehmenden Nachfrage die Preise und Mieten in
den beliebten Citylagen anziehen, werden langfristig auch andere Wohnlagen von der
Nachfrage profitieren.
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Abbildung 6.29: Preise, Mieten und Trends in Hamburg im Uberblick

Lage einfach/mittel gut/sehr gut’
Angebotspreise Reihenhauser

in 1.000 Euro (Neubau bis zwei Jahre)* 200 bis 270 250 bis 350
In 1.000 Euro (Bestand) 150 bis 230 220 bis 310
Trends 2007 0 +

Angebotspreise Eigentumswohnungen®

Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre) 2.100 bis 2.700 2.600 bis 4.200
Euro/m? (Bestand) 1.400 bis 2.300 2.300 bis 3.200
Trends 2007 0 +

Wohnungsmieten??

Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre) 5,5 bis 9,0 9,0 bis 13,0
Euro/m? (Bestand) 5,0 bis 7,5 7,5 bis 10,0
Trends 2007 0 0

! Ohne exklusive Toplagen; * 3-Zimmer-Wohnungen; * Keine Flachenbegrenzung;
Anmerkung: -- = -3%; - = -1 bis -3%; 0 = -1 bis 1%; + = 1 bis 3%; ++ => 3%
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH), eigene Recherchen

6.2.6 Wohnimmobilienmarkt Koln

Koln war in der Vergangenheit einem starken Strukturwandel ausgesetzt, allerdings
konnte der Schrumpfungsprozess in der Industrie durch neue Arbeitsplatze im Dienst-
leistungsbereich kompensiert werden. Insgesamt Ubersteigt das Wachstum der Dienst-
leistungswirtschaft die Verluste in den produzierenden Sektoren. Gemal} dieser positiven
Entwicklung wuchs Kolns Einwohnerzahl in den letzten Jahren kontinuierlich an.

Nach einem Anstieg der Bautatigkeit im Jahr 2004 wurden 2005 in KoIn wieder deut-
lich weniger Wohneinheiten fertiggestellt. Der Geschosswohnungsbau ist mittlerweile
auf die Halfte des Niveaus von 2000 geschrumpft. Allerdings lassen die Genehmigungs-
zahlen darauf schliellen, dass die Bautatigkeit im Geschosswohnungsbau in den nachs-
ten ein bis zwei Jahren wieder anziehen wird.

Im Ein- und Zweifamilienhausbau ist in KéIn derselbe Trend wie in den anderen Stadten
zu erkennen. Die Abschaffung der Eigenheimzulage fuhrte 2004 dazu, dass Bauvorha-
ben vorgezogen wurden. Dementsprechend war die Zahl der fertiggestellten Ein- und
Zweifamilienhauser in Koln 2004 hoch — mit der Folge, dass die Fertigstellungen in die-
sem Marktsegment 2005 stark zurtickgegangen sind.

In der jingsten Zeit zeichnet sich eine starkere Differenzierung des Geschosswohnungsan-
gebots vor allem im hoherwertigen Kolner Preissegment ab. Dabei sind etwa auch die The-
men Wohnhochhaus und energieeffizientes Wohnen in den Vordergrund gertickt. Neben
diesen Sonderentwicklungen wird die Nachfrage nach wie vor von preisgunstigen Woh-
nungen in Randlagen der Innenstadt, hoherwertig ausgestatteten Einheiten in den guten
und sehr guten Kolner Stadtteilen, Rheinlagen sowie von sanierten Altbauten in der Innen-
stadt und in ausgewahlten Cityrandlagen gepragt. Im Vergleich mit den linksrheinischen
Lagen ist bei vielen Neubauprojekten im rechtsrheinischen Koln trotz preisglinstiger Ange-
bote nach wie vor eine zogerliche Haltung potenzieller Kaufer zu erkennen. Dies kann zu
konzeptionellen oder preislichen Anpassungen in den Vorhaben fiihren.
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Abbildung 6.30: Strukturdaten Koln

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fertig gestellte Wohnungen* 3.909 2.117 2.813 2.491 3.267 2.306
davon im
Ein-/Zweifamilienhausneubau 692 585 770 757 877 639
Mehrfamilienhausneubau 2.688 1.378 1.716 1.610 2.390 1.358
Genehmigte Wohnungen 2.346 2.612 2.949 2.795 2.685 3.184
Wohnungsbestand in 1.000 519 520 522 524 527 529
Bevolkerung in 1.000 1.015 1.018 1.020 1.021 1.022 1.023
Haushalte in 1.000 513 511 516 517 523 529

* Bezugsfertig gewordene Wohnungen, inklusive Malnahmen an bestehenden Gebauden, exklusive Abriss

© Immobilien Zeitung; Quelle: Stadt Koéln, Amt fiir Stadtentwicklung und Statistik

Entwicklung der Angebotspreise in Kéln

Abbildung 6.31: Verteilung der Angebotspreise fiir Reihenhauser in Kéln —
Neubau
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Anmerkung: Lesebeispiel und Erlduterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1, Fertiggestellte Gebaude inner-
halb der letzten zwei Jahre; Townhouses in exklusiven Innenstadtlagen bis zu 600.000 Euro.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.32: Verteilung der Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen in
Koln — Bestand und Neubau
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 120 m?; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)
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Abbildung 6.33: Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in
Koln — Neubau
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m? Wohnungen in neu fertiggestellten Gebauden innerhalb der letzten zwei
Jahre; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.34: Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in Koln
— Bestand
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m? Lesebeispiel und Erlduterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Die geringe Bautatigkeit in den letzten Jahren und das Wachstum der Haushaltszahlen
in Koln fuhrt zu einer weiteren Anspannung auf dem Wohnungsmarkt. Kurzfristig profi-
tieren davon vor allem die guten bis sehr guten Lagen. In jedem Marktsegment sind in
guten Lagen Preis- bzw. Mietsteigerungen zu erwarten. Erst mittelfristig werden sich
diese Engpasse auch in den anderen Lagen bemerkbar machen und sich dort in stei-
genden Preisen bzw. Mieten niederschlagen.
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Abbildung 6.35: Preise, Mieten und Trends in KéIn im Uberblick

Lage

Angebotspreise Reihenhauser

in 1.000 Euro (Neubau bis zwei Jahre)*
In 1.000 Euro (Bestand)

Trends 2007

Angebotspreise Eigentumswohnungen®
Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre)
Euro/m? (Bestand)

einfach/mittel

200 bis 250
200 bis 240
0

1.900 bis 2.400
1.200 bis 2.000

gut/sehr gut’

240 bis 350
230 bis 330
+

2.200 bis 3.200
1.900 bis 2.700

Trends 2007 0 +
Wohnungsmieten??
Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre) 7,0 bis 9,0 8,0 bis 12,0
Euro/m? (Bestand) 5,5 bis 8,0 7,5 bis 10,5
Trends 2007 0 0
! Ohne exklusive Toplagen; * 3-Zimmer-Wohnungen; * Keine Flachenbegrenzung;
Anmerkung: -- = -3%; - = -1 bis -3%; 0 = -1 bis 1%; + = 1 bis 3%; ++ => 3%
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH), eigene Recherchen
empirica

6.2.7 Wohnimmobilienmarkt Miinchen

Minchen ist nicht nur der wichtigste Wirtschaftsstandort in Deutschland, sondern zahlt
auch zu den gefragten europaischen Wirtschaftsstandorten. Entsprechend hoch ist die
Fernzuwanderung. Da in Minchen jedoch im Vergleich zu den anderen Topstadten
nach wie vor eine Angebotsknappheit herrscht, kehren viele Miinchner der Stadt den
Ricken und lassen sich im Umland nieder. Dennoch ist die Fernzuwanderung so hoch,
dass Munchen im Saldo Einwohner gewinnt. Seit 2000 ist Bevolkerung in Minchen um
knapp 41.000 bzw. 3% auf rd. 1,29 Mio. gewachsen.

Nach einer Phase der steigenden Nachfrage konnten in Miinchen zwischen 1997 bis
2002 jahrliche Mietsteigerungen durchgesetzt werden. Danach stagnierte die Entwick-
lung, und 2005 war die Tendenz sogar leicht riicklaufig. Inzwischen haben sich die Mie-
ten wieder stabilisiert, und es gibt erste Anzeichen einer Trendwende. Angebotsknapp-
heit besteht vor allem im Zentrum sowie in den Bezirken Schwabing und Nymphen-
burg. Beliebt sind auch Standorte wie Harlaching, Bogenhausen und Haidhausen.

Die Angebote im Ein- und Zweifamilienhaussegment sind in Minchen im Vergleich zur
Nachfrage sehr gering. Obwohl die Preise u.a. flir Reihenhauser in jlingster Zeit eher
gesunken sind, sind die Hauspreise in diesem Segment nach wie vor recht hoch. Die
moderate Entwicklung im Ein- und Zweifamilienhausbau resultiert vor allem aus der ver-
haltenen Nachfrage. Das Angebot blieb hingegen stabil.

Die Stadt Mulinchen versucht seit einigen Jahren mit einer verstarkten Baurechtschaffung
der Wohnungsknappheit entgegenzusteuern. 2005 wurden z.B. mit knapp 8.574 erteil-
ten Baugenehmigungen innerhalb der Stadt mehr Baugenehmigungen erteilt als im
Umland. Auch kunftig (bis 2010) wird in Minchen (z.B. auf den ehemaligen Kasernen-
flachen und den zentralen Bahnflachen entlang der Achse Laim-Pasing) Baurecht in
groBerem Ausmal} ausgewiesen.
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Abbildung 6.36: Strukturdaten Miinchen

2000 2001 2002 2003 2004** 2005
Fertig gestellte Wohnungen* 5.720 3.563 3.308 3.133 4.015 4.952
davon im
Ein-/Zweifamilienhausneubau 812 520 758 562 (1.244) 768
Mehrfamilienhausneubau 4.853 2.919 2.579 2.503 (5.660) 3.887
Genehmigte Wohnungen 6.444 7.036 6.069 5.897 6.560 8.574
Wohnungsbestand in 1.000 702 704 706 709 706 720
Bevolkerung in 1.000 1.248 1.261 1.264 1.268 1.273 1.288
Haushalte in 1.000 751 762 768 N.N. 791 790

* Bezugsfertig gewordene Wohnungen, inklusive Malnahmen an bestehenden Gebauden, exklusive Abriss;

** = Fertig gestellte Wohnungen insgesamt excl. ca. 3 450 Nachmeldungen. Werte in Klammern inklusive Nach-
meldungen, d.h. Baufertigstellungen die zwar im Jahr 2004 der Stadt Miinchen aufgrund einer Nachfassaktioin
gemeldet wurden, tatsdachlich aber bereits in den Vorjahren fertig gestellt wurden (z.T. bereits 1991).

Ab dem Jahr 2000 wird zur Berechnung der Einwohner der Hauptwohnsitz in Miinchen zu Grunde gelegt, zuvor
wurden auch Einwohner mit Nebenwohnsitz erfasst.

© Immobilien Zeitung; Quelle: Stadt Miinchen, Bayerisches Landesamt fiir Statistik und Datenverarbeitung

Entwicklung der Angebotspreise in Miinchen

Abbildung 6.37: Verteilung der Angebotspreise fiir Reihenhauser in Miin-
chen - Neubau
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Anmerkung: Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1, Fertig gestellte Gebaude inner-
halb der letzten zwei Jahre; Townhouses in exklusiven Innenstadtlagen bis zu 600.000 Euro.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)
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Abbildung 6.38: Verteilung der Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen in
Miinchen - Bestand und Neubau
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 120 m?; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.39: Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in Miin-
chen - Neubau
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Anmerkung: Wohnfldche 60 bis 90 m? Wohnungen in neu fertig gestellten Gebauden innerhalb der letzten zwei
Jahre; Lesebeispiel und Erlauterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)

Abbildung 6.40: Verteilung der Angebotspreise fiir Wohnungsmieten in Miin-
chen - Bestand
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Anmerkung: Wohnflache 60 bis 90 m? Lesebeispiel und Erlduterungen zur Darstellung siehe Abschnitt 2.1.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH)
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Der gesamte Minchner Wohnungsmarkt zeigt sich inzwischen etwas entspannter als im
Spitzenjahr 2002. Die allgemeine Wirtschaftslage und die damit verbundenen Unsicher-
heiten auf dem Arbeitsmarkt wirken dampfend auf die Nachfrage. Das hat vor allem
Auswirkungen auf die Bestandsmieten. Hier zeichnet sich — insbesondere in B-Lagen —
eine leichte Entspannung ab, wahrend in innerstadtischen Lagen der Markt angespannt
bleibt. Sobald die Konjunktur wieder anzieht, wird allerdings auch die Nachfrage nach
Wohnungen wieder steigen.

In guten bis sehr guten Lagen — insbesondere im Bereich Eigentumswohnungen und
Ein- und Zweifamilienhausbau — ist der Markt nach wie vor unter starker Anspannung.
Auch hier gilt: Mit dem konjunkturellen wirtschaftlichen Aufschwung wird dieses Markt-
segment noch enger.

Abbildung 6.41: Preise, Mieten und Trends in Miinchen im Uberblick

Lage einfach/mittel gut/sehr gut’
Angebotspreise Reihenhduser

in 1.000 Euro (Neubau bis zwei Jahre)* 305 bis 420 410 bis 520
In 1.000 Euro (Bestand) 270 bis 400 390 bis 560
Trends 2007 0 0

Angebotspreise Eigentumswohnungen?®

Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre) 3.000 bis 3.600 3.500 bis 5.000
Euro/m? (Bestand) 2.100 bis 3.000 2.900 bis 4.100
Trends 2007 0 0

Wohnungsmieten?®?

Euro/m? (Neubau bis zwei Jahre) 9,5 bis 11,5 10,0 bis 14,0
Euro/m? (Bestand) 8,0 bis 11,0 9,5 bis 13,0
Trends 2007 0 +

' Ohne exklusive Toplagen; ? 3-Zimmer-Wohnungen; * Keine Flachenbegrenzung;
Anmerkung: -- = -3%; - = -1 bis -3%; 0 = -1 bis 1%; + = 1 bis 3%; ++ => 3%
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Preisdatenbank (Quelle: IDN Immodaten GmbH), eigene Recherchen
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7 Wohnimmobilien - Portfoliotransaktionen
7.1 Eigentiimerstruktur auf dem deutschen Wohnungsmarkt
7.1.1 Ein Markt in Bewegung

Die Eigentumerstruktur auf dem deutschen Wohnungsmarkt ist in Bewegung. Zwei
Eigentimergruppen sind in den letzten Jahren stark gewachsen. Mit einem Anstieg um
gut 1,2 Mio. seit dem Jahr 2000 wuchs die Gruppe der selbst nutzenden Eigentiimer am
starksten. An zweiter Stelle stehen die so genannten Finanzinvestoren. In den sechs Jah-
ren zwischen 2000 und 2006 vergroferte sich die Zahl der Wohnungen im Eigentum
von Finanzinvestoren um gut eine Million, zumindest soweit sie sie nicht schon wieder
an andere Nutzergruppen weiterverauflert haben.

Damit verteilt sich der Wohnungsbestand in Deutschland wie folgt: Vier von zehn Woh-
nungen werden von den Eigentimern selbst bewohnt — haben also keine Vermieter.
Bleiben letztlich knapp 24 Mio. Mietwohnungen, die mehrheitlich Kleinanbietern geho-
ren. Etwa ein Viertel der Mietwohnungen gehort zur Gruppe der ehemals gemeinnutzi-
gen Wohnungsunternehmen, jede zehnte Mietwohnung gehort privatwirtschaftlichen
Wohnungsunternehmen. Gerade einmal 4% aller Wohnungen bzw. jede funfzehnte
Wohnung befindet sich im Eigentiimerkreis von Fonds, Banken oder Versicherungen.

Abbildung 7.1: Die Vermieter von heute

Wohnungen Verteilung in %
in 1.000 Insgesamt Mietwohnungen

Selbst genutzte Wohnungen 15.130 39 -
Mietwohnungen 23.560 61 100
Mietwohnungen im Eigentum von ...

Privaten Kleinanbieter 13.791 36 59

Kommunalen Wohnungsunternehmen 2.744 7 12

Genossenschaften 2.288 6 10

Offentlichen Wohnungsunternehmen 390 1 2

Kirchen 137 0 1

Privatwirtschaftlichen Wohnungsunternehmen 2.597 7 11

Sonstigen* 1.613 4 7

Gesamt 38.690 100 -

* Kreditinsitute, Versicherungsunternehmen, Immobilienfonds, sonstige Unternehmen sowie Organisationen ohne
Erwerbszweck. Abweichungen in der Summe (100%) aufgrund von Rundungsdifferenzen.

© Immobilien Zeitung; Quelle: Eigene Schatzung, Statistisches Bundesamt,
Erganzungen nach Deutsche Bank, empirica

Trotz dieser letztlich tUberschaubaren GroRenordnungen ist die Medienresonanz zum
Thema ,Finanzinvestoren” beeindruckend. Neben den vermuteten wohnungspoliti-
schen Konsequenzen der sich etwas verschiebenden Eigentumerstruktur wird auch jeder
einzelne Kauf aus Finanzmarktsicht diskutiert. Obwohl sich mit dem kurzen Stutzzeit-
raum und der geringen Zahl an Transaktionen keine statistischen Zusammenhange oder
gar Trends beweisen lassen, wird regelmalig anhand der Beobachtungen ein ,neuer”
Trend abgeleitet bzw. hineininterpretiert. Die Datenbasis bildet dabei eine Zeitreihe
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(Liste), die i.d.R. aus Zeitungs- bzw. Pressemeldungen der Unternehmen zusammenge-
stellt ist. Nicht nur die selektive Auswahl (z.B. Zeitungsmeldungen), sondern auch die
unterschiedliche Motivation der Akteure (Veroffentlichung ihrer Transaktionen) schrankt
im Allgemeinen die Reprasentativitat der Stichprobe und damit die Ableitung eines
(langfristigen) Trends erheblich ein. Auch wenn leicht unterschiedliche Listen kursieren,
basieren damit alle Aussagen im Wesentlichen auf der gleichen Datengrundlage. Unse-
re Liste umfasst im Zeitraum von 1999 bis 2006 61 Transaktionen mit knapp 942.000
Wohnungen. Die Schwerpunkte lagen in den Jahren 2004 und 2005.

Demnach ist die Zahl der Wohnungsverkaufe an Finanzinvestoren bereits im Jahr 2006
deutlich ricklaufig gewesen. Der Hohepunkt scheint Uberschritten zu sein. Nach Ansicht
der HSH Nordbank diirfte sich das Transaktionsvolumen mit sinkender Tendenz bei jahr-
lich rund 200.000 Wohnungen bis zum Jahr 2010 einpendeln. Insgesamt wird mit dem
Verkauf von weiteren rund 1,5 Mio. Wohnungen bis 2015 gerechnet, in Zukunft ver-
starkt aus den Bestanden der kommunalen Wohnungsunternehmen, die derzeit noch
rund 2,5 Mio. Wohnungen besitzen. Schon aufgrund der grofReren Bedeutung kom-
munaler Wohnungen in den neuen Landern — 43% aller Wohnungen im Eigentum kom-
munaler Wohnungsunternehmen befinden sich in Ostdeutschland' — werden zuneh-
mend auch dort Verkaufe zu beobachten sein. Das sich in vielen Regionen bessernde
Marktumfeld tut sein Ubriges. Trotzdem wird in Ost- und Westdeutschland das breit
gestreute Wohnungsvermogen der Selbstnutzer auch in Zukunft starker wachsen als das
Marktvolumen der Finanzinvestoren. Die zentrale Begrindung fiir den weiteren Anstieg
der Zahl der Selbstnutzer ist — neben der zunehmenden Bedeutung der Wohnimmobi-
lie als Altersvorsorge — der Kohorteneffekt.

Exkurs: Kohorteneffekt

Grundlegend beim Kohorteneffekt ist die Beobachtung, dass der Erwerb von selbst genutztem Wohneigentum im
Lebenszyklus einem sehr stabilen Muster folgt. Der Auszug aus dem Elternhaus erfolgt in aller Regel zunachst in eine
Mietwohnung. Im Verlauf der nachsten ca. 20 Jahre (Unterschiede zwischen Stadt und Land sowie zwischen kleinen
und grofRen Haushalten und zwischen den Regionen sind dabei zu beachten) erwerben immer mehr Haushalte
Wohneigentum. Bis zum Alter von ca. 50 Jahren ist der Umzug ins selbst genutzte Wohneigentum tberwiegend
abgeschlossen, nur noch wenige , Nachziigler” erhohen anschlieBend die Selbstnutzerquote.

Nach dem Einzug ins Wohneigentum bleiben die Haushalte — insbesondere im Eigenheim — in aller Regel dort auch
wohnen, auch nachdem die Kinder ausgezogen sind (,,Remanenzeffekt”). Die in den letzten 20 Jahren gestiegenen
Selbstnutzerquoten sind dabei nicht auf eine Anderung dieses Musters zuriickzufiihren. Die Ursache liegt vielmehr
noch im Zweiten Weltkrieg und seinen Folgen. Den heute iiber 70-Jahrigen und Alteren gelang es nicht, in ihrem
,Hausbaualter” in dem Umfang Wohneigentum zu bilden bzw. Einfamilienhduser zu beziehen wie ihren Nachfol-
gern. Dieser vom Krieg betroffenen Generation folgten in den letzten 20 Jahren sukzessive Generationen, die in den
1970er und 1980er Jahren in viel groRerem Umfang ins Eigentum gezogen sind.

In den meisten Regionen in Westdeutschland ist dieser Kohorteneffekt bereits Giberwiegend ausgelaufen. Daher
steigt dort die Selbstnuzterquote in den nachsten Jahren nur noch unwesentlich an. In Ostdeutschland wird dieser
Kohorteneffekt die nachsten Jahrzehnte allerdings noch dominieren.

1 Inklusive Berlin.
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Abbildung 7.2: Ausgewahlte grolRe Wohnungsportfoliotransaktionen der letzten fiinf

Jahre

Jahr Verkaufer Kaufer KP in WE KP in KP je
Euro/m? Mio. Euro | Einheit

2002 | Bocholter Wohnungsbau GBH AG 1.966 65 33.062

2002 | Siemens HPE Gargill 2.290 47 | 20.524

2002 | Immobilienbestand, Stadt Bonn Sahle Wohnen GbR 600 2.482 87 34.851

2002 | Preussag-Wohnungen in Salzgitter | DAL Deutsche Anlagen Leasing 350 13.500 270 20.000

2002 | GWK, Braunschweig LEG Schleswig-Holstein 460 1.800

2002 | Opel Werkswohnungen Industria Bau u. Vermietgesell. mbH 500 985

2003 | BIG Hausbau DAL Deutsche Anlagen GmbH 10.000 400 | 40.000

2003 | AXA Corpus Holding 1.000

2003 | Petruswerk GmbH Avila Management GmbH, Berlin 700 2.300

2003 | TUI-Preussag DAL Deutsche Anlagen GmbH 6.000

2003 | DAL Deutsche Anlagen GmbH Babcock & Brown 6.000 245 40.833

2003 | Viterra KGAL/Mira Grundstiickgesellschaft 27.000 550 20.370

2003 | Bavaria Cerberus 3.490

2004 | Gewobag Berlin Cerberus 1.500

2004 | GSW Land Berlin Whitehall, Goldman Sachs 520 65.700 | 2.100 31.963

2004 | AMB Generali/Dt. Lebensv. AG DeWag 1.025

2004 | Gagfah Fortress 741 82.000 | 3.500 | 42.683

2004 | Mira Grundstuicksgesellschaft Hauser-Bau GmbH, Essen 2.700 110 | 40.741

2004 | Mira Grundstiicksgesellschaft Wohnprojekt GmbH, Bochum 1.500 61 40.667

2004 | Degewo, Kéwoge Cerberus, Goldman Sachs 2.652 108 | 40.724

2004 | Cerberus, Whitehall German Real Estate Opportunities 1.529 47 30.739

GmbH

2004 | Thyssen Krupp Morgan Stanley, Corpus 730 48.000 | 2.100 43.750

2004 | RWE Immobilien Deutsche Annington 830 4.500 225 50.000

2004 | GBH Cerberus 2.400

2004 | Jade GmbH/Deutsche Bank Cerberus 8.209 306 37.276

2004 | Vivacon Austrian Conwert Immobilien Invest 866 39 | 45.035

AG

2004 | WCM Blackstone 750 31.000 | 1.390 | 44.839

2004 | DAL Deutsche Anlagen GmbH Babcock & Brown 13.500

2005 | Acta Firma Kristensen 688 3.579 143 39.955

2005 | Cerberus - 1.500 61 40.667

2005 | AMB Generali DeWag 1.700

2005 | Gehag (HSH Nordbank) Oaktree Capital Management 18.000 | 1.000 55.556

2005 | Peabody CE Capital Real Estate 4.400 190 | 43.182

2005 | Viterra Terra Firma (Deutsche Annington) 770 150.000 | 7.000 | 46.667

2005 | Nileg Fortress 30.000 | 1.500 50.000

2005 | Givag AG Niederlandischer Investor 710 4.000

2005 | Rima GmbH IMW Immobilien AG 900 4.458

2005 | Vivacon 2.025 90 | 44.444

2005 | Vivacon Auslandische Investoren 772 5.046 210 | 41.617

2005 | Preussag 1.406 72 51.209

2005 | Baubecon Cerberus 22.580 | 1.000 44.287

2005 | Immeo Wohnen Fonciere des Régions, Dt. Tochter 830 5.500 275 | 50.000

(Morgan Stanley, Corpus)

2005 | Cerberus CRE Colonia Real Estate 3.480

2005 | AMB Generali DeWag 2.500

2006 | Woba, Dresden Fortress 627 47.600 | 1.750 36.765

2006 | Allianz Immobilien GmbH DeWag 1.500

2006 | IWG Wohnen GmbH DeWag 800

2006 | CRE Colonia Real Estate Britischer Investor 1.546 62 | 40.103

2006 | Iduna Corpus Holding 1.010

2006 | Immeo Wohnen Fonciere Développement Logements 40.000 | 2.100 52.500

(Morgan Stanley, Corpus)
2006 | HDI Lebensversicherung Patrizia Immobilien-AG 2.667

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Recherchen, Ergdanzung nach Degi und Deutsche Bank
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7.2 Ein Blick ins Ausland: Heuschreckenland

Wie stark sich die geschilderten Veranderungen letztlich in der Eigentiimerstruktur nie-
derschlagen werden, ist noch offen. Zum Vergleich bietet sich ein Blick ins Ausland, auf
die Eigentumerstrukturen der Vereinigten Staaten von Amerika, an. In den USA befindet
sich rd. ein Viertel aller Mietwohnungen in den Handen von privaten Wohnungsunter-
nehmen. In Deutschland ist dieser Anteil mit 18% unterdurchschnittlich. Allerdings
wohnen in den Staaten auch zwei von drei Haushalten in ihren eigenen vier Wanden.

Abbildung 7.3: USA vs. Deutschland: Eigentiimerstrukturen im Vergleich

Deutschland

/—39% Selbst genutzte
18% Private Wohnungs- Wohnungen

unternehmen

24% Gem. Wohnungs-
unternehmen

59% Private
Kleinanbieter

61% Miet-
wohnungen

USA

66% Selbst genutzte

. Wohnungen
29% Private Wohnungs-

34% Miet-
unternehmen

wohnungen
6% Gem. Wohnungs-
unternehmen

65% Private
Kleinanbieter

Anmerkung: Gem. Wohnungsunternehmen = kommunale Wohnungsunternehmen, Genossenschaften, offentliche

Wohnungsunternehmen, Kirchen; Private Wohnungsunternehmen = privatwirtschaftliche Wohnungsunternehmen,

Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen, Immobilienfonds, sonstige Unternehmen sowie Unternehmen ohne
Erwerbszweck.

© Immobilien Zeitung; Quelle: U.S. Census Bureau, Statistisches Bundesamt,

eigene Berechnungen und Ergdanzungen nach Deutsche Bank, empirica

Obergrenzen fur die unternehmerisch gehaltenen Wohnungsbestande lassen sich aber
auch auf eine andere Weise ableiten. Wenn tatsachlich die von der HSH Nordbank
geschatzten 1,5 Mio. Wohnungen noch an Fonds privatisiert wirden, dann stiege der
Anteil der privatwirtschaftlichen Vermieter (ohne den Effekt der Mieterprivatisierung)
von 18% auf 24%. Wenn parallel dazu der Anteil von selbst genutzten Wohnungen von
heute gut 40% auf 50% ansteigt, dann lage der Anteil privatwirtschaftlich gehaltener

140



Wohnimmobilien
Portfoliotransaktionen

Mietwohnungsbestande bei 30%? und damit gleichauf mit den USA. Insgesamt scheint
es daher nicht unwahrscheinlich, dass sich in Deutschland auf absehbare Zeit bei einer
steigenden Wohneigentumsquote etwa 30% des Mietwohnungsbestands im Eigentum
~gewinnorientierter” Unternehmen befinden wird.

7.3 Dreht sich die Preisspirale wirklich?

In der letzten Zeit wird von vielen Kommentatoren behauptet, dass es den Erstverkau-
fern grofller Wohnungspakete zunehmend gelingt, hohere Preise durchzusetzen. Be-
grundet wird dies dabei meist zum einen mit dem generell verbesserten Marktumfeld
dank des hoheren Wirtschaftswachstums und langjahrig sinkender Neubauvolumina bei
steigenden Haushaltszahlen. Zum anderen ist oft von einem , Paketaufschlag” die Rede,
d.h. grofere Wohnungsportfolios sollen pro Wohnung hohere Preise erzielen als kleine-
re oder Einzelobjekte, sofern sie nicht an die Mieter veraulRert werden.

Auch wenn unsere Analysen das verbesserte Marktumfeld bestatigen, gelingt es nach
unserer Auffassung den Erstverkaufern — meist Unternehmen der 6ffentlichen Hand —
aber gerade nicht, hohere Preise durchzusetzen. Vielmehr hat sich das Preisniveau ange-
sichts des besseren Marktumfelds erstaunlich stabil gezeigt. In der folgenden Abbildung
sind alle Transaktionen seit dem Jahr 2000 dargestellt. Abgesehen davon, dass sich auf-
grund der geringen Zahl der Transaktionen (n = 59, mit Preisangaben n = 36) grundsatz-
lich kein statistisch valider Trend berechnen lasst, findet sich auch bei minimalen Anfor-
derungen an die Datengrundlage kein eindeutiger Hinweis auf einen Anstieg der Preise.

Abbildung 7.4:
Kaufpreise je Wohneinheit groRer Portfoliotransaktionen
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Anmerkung: Die GroRe der Kreise kennzeichnet die Zahl der verauRerten Wohnungen.
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Recherchen, Ergdnzungen nach Degi und Deutsche Bank

2 Bei konstantem Wohnungsbestand.
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Maoglicherweise sind die widerspriichlichen Aussagen Folge eines Missverstandnisses.
Fur den Nachweis eines steigenden Preistrends muss Gleiches mit Gleichem verglichen
werden, d.h. nur Verkdaufe von Kommunen oder (Industrie-) Unternehmen an Finanzin-
vestoren und nicht Transaktionen innerhalb der Gruppe der Finanzinvestoren (Wieder-

verkaufe). In der folgenden Abbildung sind nur diese Erstverkaufe berticksichtigt.

Abbildung 7.5: Kaufpreise je Wohneinheit groRer Portfoliotransaktionen —

nur Erstverkaufe und Finanzinvestoren
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Anmerkung: Die GroRe der Kreise kennzeichnet die Zahl der verauRerten Wohnungen.
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2007

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Recherchen, Ergdnzungen nach Degi und Deutsche Bank

Auch ist die haufig verwendete Messgrolte ,Euro je Wohneinheit” anfallig gegentber
Veranderungen der WohnungsgrofRe. Geeigneter ist die ansonsten gebrauchliche Mess-
groRe ,Euro je Quadratmeter”. Wird der Quadratmeterpreis der Erstverkdaufe im Zeit-
ablauf verglichen, tritt die Aussage eines konstanten Preisniveaus nochmals deutlicher
zutage, wenn auch hier wiederum die Datenbasis sehr schmal ist.
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Abbildung 7.6: Kaufpreise je m* groRer Portfoliotransaktionen -
nur Erstverkdufe und Finanzinvestoren
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Anmerkung: Die GroRe der Kreise kennzeichnet die Zahl der verdauRRerten Wohnungen.

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Recherchen, Erganzungen nach Degi und Deutsche Bank

Mit ,Paketaufschlagen” ist nach unserer Auffassung nicht zu rechnen. Das Geschafts-
modell der Finanzinvestoren ist schlieRlich auch die Aufteilung der erworbenen Portfo-
lios; mit der Aufteilung wirden sie aber die Grundlage des durch den , Paketaufschlag”
abgegoltenen vermeintlichen Zusatznutzens vernichten. Vielmehr lasst sich mit den vor-
liegenden Daten zeigen, dass die Finanzinvestoren erhebliche Renditen erzielen. Der
mittlere Einkaufpreis je Wohnung lag in den letzten Jahren bei knapp 35.000 Euro, der
mittlere Verkaufspreis hingegen gut ein Drittel hoher bei knapp 47.000 Euro. Die von
Beobachtern registrierte Preissteigerung findet vor allem bei den Weiterverkaufen an
Investoren, der so genannten ,,zweiten und dritten” Verkaufswelle, statt.

Abbildung 7.7: Wiederverkdufe von Finanzinvestoren, seit 2001

Darunter
... Einkaufe mit Preisangaben ... Verkaufe mit Preisangaben
WE N Vol. in Preis/ WE N Vol. in Preis/
Mio. Euro WE Mio. Euro WE

2002 13.500 1 270 20.00
2003 10.000 1 400 40.000 6.000 1 245 40.833
2004 156.061 6 5.389 34.531 83.304 8 3.893 45.108
2005 22.580 1 1.000 44.287 157.000 3 7.336 46.726
2006 41.546 2 2.162 52.039
Insgesamt | 202.141 9 7.059 34.921 290.850 14 13.636 46.883

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica-Recherche, Erganzungen nach Degi und Deutsche Bank
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Sicherlich ist die Datenbasis mit bislang gerade einmal neun bzw. vierzehn wiederver-
aullerten Teilpaketen gering. Trotzdem durfte dieser Wert eher eine Untergrenze dar-
stellen. Zwar besteht gerade bei grofen Portfolios ein Restantenproblem mit Wohnun-
gen, die unter Umstanden ,unverkauflich” im Portfolio verbleiben. Da in aller Regel
allerdings die besseren Wohnungen zunachst zu héheren Preisen an die Mieter und erst
dann die Wohnungspakete veraullert werden, durfte der tatsachliche mittlere Verkaufs-
preis eher noch hoher sein.
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Der Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft

Auf Initiative der Immobilien Zeitung haben sich im Herbst 2002 drei fiihrende, unab-
hangige Forschungsinstitute zum ,Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft” zusam-
mengeschlossen. Seitdem sorgen sie durch ihre Frihjahrsprognosen fir mehr Transpa-
renz auf den Immobilienmarkten. Die Gutachten enthalten Prognosen zur Entwicklung
der Preise und Mieten fur Buros, Einzelhandel und Wohnen in den wichtigsten Standor-
ten der Republik sowie eine Einschatzung der flr den jeweiligen Sektor maflgeblichen
Trends und Tendenzen. Mit dem ,,Rat der Immobilienweisen” will die Immobilien Zei-
tung der Branche nicht einfach einen weiteren Marktbericht und die x-te Studie prasen-
tieren, sondern eine Orientierungshilfe in einem stark fragmentierten Markt bieten. Die
Zersplitterung in unterschiedliche Branchensegmente fiihrte bisher dazu, dass die Im-
mobilienwirtschaft in der Offentlichkeit kaum zur Kenntnis genommen wird.

Die Untersuchung der volkswirtschaftlichen Bedeutung der Immobilienwirtschaft war
eine der dringlichsten mit dem ersten Friihjahrsgutachten im Jahr 2003 verbundenen
Aufgaben. Demnach zeichnet die Immobilienwirtschaft jahrlich fir einen Bruttoproduk-
tionswert von 300 Mrd. EUR verantwortlich, gut 8% des gesamten Produktionswertes
fur Deutschland. Etwa 3,4 Mio. Menschen finden in diesem Wirtschaftszweig ihre Arbeit.
Der Immobilienbestand in Deutschland belief sich Anfang 2003 nach Schatzungen des
Rats der Weisen auf gut 7,1 Bio. EUR. Pro Jahr wechseln zudem Grundstticke und Gebau-
de fir etwa 150 Mrd. EUR ihren Eigentimer. Mit diesen Daten, die erstmals fir die
Immobilienwirtschaft erfasst wurden und die eine breite Resonanz in der Presse und
Offentlichkeit erfahren haben, sollte auch ein Beitrag zur dringend nétigen Imagever-
besserung der Immobilienwirtschaft geleistet werden.

Die beteiligten Unternehmen und Autoren im Portrit:

Hartmut Bulwien ist seit Gber 30 Jahren im Immobilienmarkt tatig. Nach dem Studium
der Geographie, Volkswirtschaft und Raumordnung in Bochum und Minchen schloss
sich die Tatigkeit in mehreren freien Planungsbiiros in Essen sowie als Geschaftsbe-
reichsleiter im Roland Berger Forschungs-Institut an. 1983 griindete er das unabhangi-
ge Munchener Institut fir Markt-, Regional- und Wirtschaftsforschung, 1991 wurde die
Niederlassung in Berlin eroffnet. 1994 erfolgte zunachst die Umwandlung in die Bulwien
und Partner GmbH und 2000 in die Bulwien AG. Diese wurde 2004 mit der gesa GmbH,
Hamburg, verschmolzen. Hartmut Bulwien ist im Jahr 2006 vom Vorstand in den Auf-
sichtsrat gewechselt. Derzeit sind Andreas Schulten, Ralf-Peter Koschny und Thomas
VolRkamp zu Vorstanden berufen. Die BulwienGesa AG erarbeitet mit 45 Mitarbeitern
an drei Niederlassungen schwerpunktmalig sektorale, regionale und standortbezogene
Marktanalysen, entwickelt Nutzungskonzepte fur unterschiedliche Objekttypen und
berat im Portfoliomanagement. Insgesamt wurden annahernd 3.000 Markt- und Stand-
ortgutachten in mehr als 400 Stadten durchgefiihrt, u.a. fur Wohnbauten, Geschafts-
hauser, Burogebaude, Einzelhandel, Gewerbeparks, Logistikflachen, Betreiber- und Spe-
zialimmobilien. Die Kundenstruktur weist Projektentwickler, Bautrager, Bau- und Woh-
nungsunternehmen, Finanzierungsinstitute, Versicherungen, offene und geschlossene
Immobilienfonds, auslandische Investoren, Betreiber und diverse Non-Property-Gesell-
schaften sowie Verbande und offentliche Organisationen aus. Zudem verfligt die Bul-
wienGesa AG Uber eine immobilienbezogene Datenbank und ist eingebunden in die
europaischen Netzwerke von euroPROMIS und Plan 4 21. Hinzu kommen Veroffentli-
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chungen in Fachpublikationen, Referate auf zahlreichen Veranstaltungen sowie die Lehr-
tatigkeit, u.a. als Dozent an der ebs Immobilienakademie, der Deutschen Immobilien-
akademie (DIA) an der Universitat Freiburg und der Bauakademie Biberach. Seit dem
Wintersemester 2001 ist Hartmut Bulwien zudem Lehrbeauftragter am Department fur
Geographie an der Ludwig-Maximilians-Universitat Munchen. Hartmut Bulwien ist
Grindungsmitglied und seit 2001 Prasident der Gesellschaft fir Immobilienwirtschaftli-
che Forschung e. V. (gif) und aktiv in mehreren Fachverbanden tatig. Seit Herbst 2002
ist er Mitglied im Rat der Immobilienweisen und 2004 wurde er in Anerkennung seiner
Leistungen zum Fellow der Royal Institution of Chartered Surveyors (FRICS) berufen.

Die GfK GeoMarketing GmbH ist einer der grofRten europaischen Anbieter von Geo-
Marketing-Lésungen und hat mehr als 100.000 Anwender und Kunden aus allen Bran-
chen. Das Unternehmen wurde 2006 aus GfK Macon, GfK Prisma und GfK Regionalfor-
schung gegriindet und ist eine 100%ige Tochter der weltweit agierenden GfK-Gruppe.
Diese ist als Nummer 4 im weltweiten Ranking der Marktforschungsinstitute in derzeit
uber 70 Landern mit Uber 130 Tochterunternehmen vertreten. Die im GfK Prisma Insti-
tut zusammengefasste Standort- und Immobilienforschung unterstitzt Projektentwik-
kler, Unternehmen des Einzelhandels, Investoren oder offentliche Institutionen bei der
Analyse, Planung und Bewertung von Standorten im Heimatmarkt Deutschland und mit
stark wachsender Intensitat im europaischen Ausland. Mit mehr als 9.000 Beratungen
reicht die Erfahrung der Standortforschung zuriick bis 1950. Einen der Schwerpunkte
der GfK-Prisma-Aktivitaten bildet die Beschaftigung mit Standortfragen des Einzelhan-
dels: von der Standort-, Markt- und Projektanalyse Gber Nutzungskonzepte und Pro-
jektberatungen bis hin zu Miet- und Marktwertgutachten oder Immobilien-Due-Dili-
gence. Die weiteren Geschaftsfelder von GfK GeoMarketing sind: Marktdaten wie die
europaweite GfK-Kaufkraft, Studien zum Point of Sale und verschiedenste soziodemo-
grafische und branchenspezifische Daten, weltweite digitale postalische und adminis-
trative Landkarten, RegioGraph und District, GeoMarketing-Software fur Business-
Anwendungen in Vertrieb, Marketing und Controlling.

Diplom-Volkswirt Olaf Petersen ist fir das GfK Prisma Institut zustandiger Member of the
Board von GfK GeoMarketing mit langjahriger einschlagiger Erfahrung im Einzelhandel-
simmobilien-Business. Zuerst als Chef-Okonom des Handelsverbands BAG, seit 1999 bei
GfK Prisma in der Geschaftsfuhrung.

Die empirica ag ist ein unabhangiges wirtschafts- und sozialwissenschaftliches Bera-
tungsunternehmen. Gegriindet 1990 bestehen heute drei Biiros mit Sitz in Bonn, Berlin
und Leipzig. Zu den Tatigkeitsfeldern zahlen Wirtschaftsforschung und Wirtschaftspoli-
tik, Vermdgensbildung und Konsumforschung, Wohnungsmarkte und Wohnungspolitik,
Risikoanalysen und Immobilienfinanzierung, Standortgutachten und Nutzungskonzep-
te, Regional- und Stadtentwicklung, Soziale Stadt und uberforderte Nachbarschaften
sowie Seniorenimmobilien und neue Wohnformen fiir Altere. Zu den Auftraggebern
zahlen Banken, Bausparkassen, Versicherungen, Bautrager, Kommunen, Immobilienin-
vestoren, Landes- und Bundesministerien. An der Spitze des 25-kdpfigen Teams stehen
Dr. Marie-Therese Krings-Heckemeier (Vorstandsvorsitzende) sowie Ulrich Pfeiffer (Auf-
sichtsratsvorsitzender). Mitautoren des Fruhjahresgutachtens sind Harald Simons und
Markus Schmidt. Harald Simons ist seit 1993 Mitarbeiter bei empirica, seit 2003 Mit-
glied des Vorstandes. Markus Schmidt (Diplom-Volkswirt) ist seit 2004 als wissenschaft-
licher Mitarbeiter fiir die empirica ag tatig.
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Die Immobilien Zeitung zahlt zu den fihrenden Fachzeitschriften fur die Immobilien-
wirtschaft in Deutschland. Jede Woche berichtet sie tiber das Geschehen auf dem Immo-
bilienmarkt, liefert Hintergrinde, Marktdaten, Personen- und Unternehmensnachrich-
ten. Abonnenten erhalten zusatzlich den kostenlosen taglichen Newsletter 1Z aktuell, in
dem zeitnah uber die wichtigsten Ereignisse der Branche informiert wird. Die Aufberei-
tung der Nachrichten wird durch ein siebzehnkopfiges Redaktionsteam mit Sitz in Wies-
baden, Berlin, Hamburg und Miinchen gewahrleistet.

Neben der Immobilien Zeitung gibt die Immobilien Zeitung Verlagsgesellschaft auch
Bucher und Schriften zu immobilienwirtschaftlichen Themen heraus und unterstitzt
zahlreiche Projekte zur Verbesserung der branchenspezifischen Aus- und Weiterbil-
dungssituation in Deutschland.

2002 wurde auf Initiative der Immobilien Zeitung der Rat der Immobilienweisen
gegrindet, der mit seinem Frihjahrsgutachten regelmaRig die deutschen Immobilien-
markte analysiert. Seit 2003 ist der Verlag zudem deutscher Ansprechpartner fir die
Mipim Awards, die renommiertesten Immobilienpreise auf internationaler Ebene, seit
2005 auch Mitausrichter der European Property Awards.

Unterstitzt werden daneben der DVP-Forderpreis sowie der Gefma Forderpreis. Mit der
Joboffensive fiir die Immobilienwirtschaft und dem darauf fulRenden |Z-Karrierefiihrer
fur die Immobilienwirtschaft setzt die Immobilien Zeitung dartber hinaus auf dem
Arbeitsmarkt Immobilienwirtschaft deutliche Akzente.
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