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Barack Obama wurde mit der grof3ten Show der Welt Prasident. Vielleicht beginnt ein
neues Zeitalter der Sympathie fur die USA. Die Euphorie um Barack Obama macht
aber auch Angst. Denn wenn das Momentum der Aufbruchstimmung nicht ausreicht,
die USA aus der Krise zu fithren, wird die Enttduschung umso schlimmer.

Banken werden Deutschlands grof3te Immobilienbesitzer. Der Staat wird Deutsch-
lands groRter Banker. Fragt sich, ob nicht damit die jeweils bedeutendsten Branchen-
Antagonisten das Zepter Ubernommen haben. Laurence J. Peter dreht sich vor La-
chen im Grabe herum. Das ,Peter-Prinzip“ trifft jetzt sogar volkswirtschaftliche Syste-
me. Kaum hat die Marktwirtschaft den Kampf gegen den Kommunismus gewonnen,
geréat sie auch schon unter berechtigten Suizidverdacht. (vgl. Ausblick ab Seite 4)

2009 wirft mit diesem neuen volkswirtschaftlichen Paradoxon seine Schatten voraus.
Seit die Banken ihr originares Geschaft des Einschatzens von Risiken an Rating-
Agenturen abgetreten haben, folgt die Strafe auf dem Ful3. Dabei hatten sie die letz-
ten Jahre genutzt, um sich von ihren Immobilien zu trennen. Banker sind nun einmal
keine Immobilienmanager. Neue ,Perspektiven” eréffnen die Staatsbeteiligungen der
Banken. In der Krise hat der Staat Lernpotentiale in Bankmanagement und -kontrolle
aufgezeigt. Weltweit hat das Bankensystem seine Grenzen herausgearbeitet.

Fakten - Meinungen - Tendenzen

Sehr geehrte Damen und Herren,

Offentlichkeitswirksam verstandigen sich CDU/CSU und SPD auf engere Spielraume
fur Gehélter und Verhalten von Vorstéanden. Das Problem offenbart der Spiegel des
Betrachters. Gerechtigkeitssinn steht im Widerstreit mit 06konomischer Ratio.
.Management by Law" als Fuhrungsphilosophie kennt noch nicht einmal Google. Zu-
nachst jubilierte auch bei uns der Gerechtigkeitssinn. Nachdenken macht schnell die
Unsinnigkeit klar. Managementprinzipien kann man nicht per Gesetz festlegen. Aber
zu welchem Ergebnis kommt der Wahlbiirger, bei dem Geflihl gleich Ratio ist? Er liest
vom Staatsruin, wahrend die Verursacher sich noch Millionen-Boni auszahlen.

Bernd Kottmann scheidet nach Pressemeldungen bei der IVG AG aus. Das gibt Stoff
zum Nachdenken. In unserem letzten en passant Sekundengesprach am Héhepunkt
der Leichnitz-Ara stellte er die Unsinnigkeit unserer kritischen Fragen zur IVG Klar.
Schiefgegangen! Nachfolger wird wohl Sal. Oppenheim-Investmentbanker Prof. Dr.
Wolfgang Schafers. Das bestétigt die IVG im Clemens Vedder Sprachgebrauch als
.unternehmen mit Bankgarantie. Schlie3lich sind die besten Bankkunden auch bei
der IVG involviert. Zwar hat es einen Journalistenpreis fur einen Fernsehbeitrag gege-
ben, der sich mit ,besonderen Aspekten des Sal. Oppenheim Immobiliengeschéftes
beschéftigte, aber vielleicht hat ja auch unsere Regel zur Immobilienkompetenz von
Bankern in Schéafers ihre Ausnahme gefunden.

In eigener Sache: Auf Grund der herausragenden Entwicklung von "Der Fonds
Brief" als eigenstandige Plattform erscheinen ,Der Immobilienbrief* und "Der Fonds
Brief" zuklinftig abwechselnd. Die nachste Ausgabe wird eine Gemeinschaftsausgabe.
In der Woche darauf erscheint ,Der Immobilienbrief. Das Ruhrgebiet wird ein neuer
Schwerpunkt. Neu erscheint , Der Immobilienbrief Ruhr* in dieser Ausgabe.

Die heutige Ausgabe wurde mdglich durch unsere Partner Catella
Fairvesta, Garbe Group, Ideenkapital AG, RA Klumpe Schroeder

& Partner, UBS Real Estate KAG sowie den Partnern von der
"Der Fondsbrief".
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Frankfurt: Volker Kurr
(43) ist zum Head of Institu-
tional & Wholesale Clients
bei UBS ernannt.
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Buroflachen 2009 mit negativer Nettoabsorption

André Eberhard/ Werner Rohmert

Das Jahr 2009 beginnt mit Presseberichten, die nichts Gutes erwarten lassen. Das
Maklerzahlenwerk macht aber deutlich, dass die schon gescholtenen Zahlen fiir 2008
immer noch auf dem Niveau von 2005 liegen, als von Heuschrecken und Finanz-
marktkrise noch keine Spur war. Bereits letzte Woche hatten wir lhnen die Birover-
mietungszahlen von Atisreal (AR) prasentiert und selbst interpretiert. Nun hat auch
Jones Lang LaSalle (JLL) sein Zahlenwerk aktualisiert. Wir haben die Recherchen
einmal gegeneinander gestellt. Die Trends gleichen sich. Unterschiede liegen nur im
Detail. Das erspart Diskussionen. Allerdings ist das nur eine Bestandsaufnahme des
letzten Jahres. Dieses Jahr wird wohl durch eine kraftige Rezession geprégt, die sich
zeitverzdgert auf den Biroimmobilienmarkt auswirken wird.
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Buromarktkennzahlen Jones Lang LaSalle/ Atisreal 2008/2007 im Vergleich (Teil 1)

Buroflachenumsatz (in 1.000 gm) Leerstand (in 1.000 qm)
JLL AR JLL AR
2007 2008  Diff. 2007 2008 Diff. 2007 2008 Diff. | 2007 2008 Diff.
Berlin 502,7 468,3 -6,8% | 500 468 -6,4% |1.557,7 1.466,9 -5,8% |1.516 1.448 -4,4%
Dusseldorf 509 427,4 -16,0%| 487 424 -13,0%| 920,0 892,6 -3% | 923 864 -6,3%
FrankfurtM | 551,8 502,1 -9,0%| 629 566 -10,1%]1.601,6 1.463,1 -8,6% |1.992 1.845 -7,3%
Hamburg 585,8 546,3 -6,7% | 564 544 -3,5% |1.000,3 1.001,3 0,1% | 830 795 -4.2%
Kdln 277 290 4,6% 622 601 -3,3%
Leipzig 88 89 1,1% 671 634 -55%
Minchen* | 8239 7789 -55% | 834 786 -57% |1.653,5 1.664,4 0,7% |1.650 1.637 -0,7%
Stuttgart 170 1834 7,9% 160 189 18,1%| 517,0 506,0 -2,1% ] 352 451 28,1%
Gesamt 2.973,2 2.906,4 -2,3% | 3.539 3.356 -52% ]7.250,1 6.994,3 -6,3% | 8.556 8.275 -3,2%

* inkl. Umlandregion

Buromarktkennzahlen Jones Lang LaSalle/ Atisreal 2008/2007 im Vergleich (Teil 2)

Leerstandsquote (in %)

Spitzenmiete (in Euro)

JLL AR JLL AR

2007 2008 Diff. 2007 2008 Diff. 2007 2008 Diff. | 2007 2008 Diff.
Berlin 9,4 8.8 -0,6 8,2 7,7 -0,5 21 22 4,8% 22 22 0,0%
Dusseldorf | 10,9 10,4 -0,5 10,9 10 -0,9 22,5 225 0,0% | 225 235 44%
FrankfurttM | 13,7 12,5 -1,2 133 12,2 -11 37 37 0,0% | 375 375 0,0%
Hamburg 7,2 7,1 -0,1 6,3 5,9 -0,4 23 235 22% 25 26 4,0%
Koéln 8,7 8,3 -0,4 211 215 47%
Leipzig 17,9 16,9 -1 11 11 0,0%
Minchen* 8,7 8,6 -0,1 9,6 8,4 -1,2 30 305 1,7% | 31 34 9,6%
Stuttgart 6,4 6,2 -0,2 5 6,3 1,3 17,5 18 2,9% | 185 195 54%
Gesamt 9,3833 8,9333 -0,45 |9,9875 9,463 -0,525 25,167 25583 -1,7% | 23,58]24,38 3,4%

* inkl. Umlandregion

Hamburg: Christiane Pie-
per (46) ist neue Pressespre-
cherin bei Hesse Newman
Capital und Gbernimmt die
Leitung Unternehmenskom-
munikation.

Wiesbaden: Andri Eglitis
(39) wird neuer Head of Re-
search bei IPD Investment
Property Databank. Er
wechselt von Corpus Sireo,
wo er seit 2007 die Position
des Head of Research inne-
hatte.

Die Big 5 haben bei beiden grof3en Maklerhdusern erhebliche UmsatzeinbuR3en zu
verzeichnen. Uberhaupt konnte nur Stuttgart zulegen. 2009 ist erstmal keine Erho-
lung in Sicht ist. Auch wenn Makler grundsétzlich positiv denken — denn sie wollen
sich ja schlieBlich das Geschaft nicht selbst kaputt reden — sind die Prognosen selbst
bei ihnen fur 2009 durchweg negativ. Fir Hamburg sieht CB Richard Ellis einen Um-
satzriickgang von 15% voraus. Vor allem aber wird Frankfurt, als Banken- und Buiro-
metropole in diesem Jahr leiden missen. Schlechte Wirtschaftslage, Entlassungen
und ein hohes Fertigstellungsvolumen werden die Bankenmetropole vor grof3e Her-
ausforderungen stellen. Bereits im letzten Jahr lag der Buroflichenumsatz in der
Bankenmetropole 9% (JLL) bzw. 10,1% (AR) unter dem des Vorjahres. Die Nettoab-
sorption wird dieses Jahr tendenziell eher negativ ausfallen. Bei den Spitzenmieten
gibt es tendenziell eine Aufwartsbewegung. Trotz Finanzmarktkrise und wirtschaftli-
cher Schieflage ist der Markt in den besten Lagen anscheinend unveréandert stark.
Allerdings werden Vermieter gezwungen, vermehrt Incentives zu gewahren, die dann
allerdings nicht in den Statistiken auftauchen. Sie kénnen leicht 15% bis 25% eines
Mietvertragsbarwertes ausmachen.




Neu: DEGI EUROPA
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Renditechancen Europas vereint
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J = g _..-_.._‘hi‘.
Der Immobilienfonds mit europdischem Fundament.
Der neu aufgestellte DEGI EUROPA vereint die Verlasslichkeit eines Offenen Immobilienfonds
% mit den Renditechancen von Auslandsinvestments. DEGI EUROPA setzt mit seinem Europa-
Anteil von tiber 60 % auf Top-Lagen in den europdischen Metropolen und auf eine stabile
Wertentwicklung mit guten Renditechancen. Informieren Sie sich jetzt unter www.degi.com.

— DEGI Deutsche Gesellschaft fiir Immobilienfonds mbH | Weserstraf3e 54 | 60329 Frankfurt/Main D E G I
Aberdeen Aberdeen Property Investors Unternehmensgruppe



Personatien

Berlin: Jan Philipe Fischer
(37) tbernimmt die Leitung
des Regionalbiiros Berlin der
Dr. Liibke. Zu seinen Auf-
gaben gehdren u. a. die um-
fassende Beratung und Be-
gleitung von institutionellen
Investoren bei Einzel- und
Portfoliotransaktionen.

Hamburg: Hans-Detlef
Bosel (62) ist in den Vor-
stand des Bankhauses Wol-
bern & Co. berufen worden.
Gemeinsam mit Heinz Arno
Wascheck wird er die Ge-
schéafte verantworten.
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| Je steiler der Einbruch, desto dynamischer der Aufschwung

Werner Rohmert, Herausgeber "Der Immobilienbrief",
Immobilienspezialist "Der Platow Brief"

Nach der Devise ,Sicheres Auftreten bei totaler Ahnungslosigkeit* schlagen wir uns
mit der Hoffnung auf einen dynamischen Aufschwung am Ende des tiefen Tals auf
die Seite der Optimisten. Wenn das System hélt, wird es so sein. Wenn es nicht hélt,
ist unsere dann eingetretene Fehlprognose das Geringste unserer Probleme.

Wir lassen es ganz einfach sein, lhnen Zahlen vorzurechnen. Wir kdnnen
fur 2009 jede Rezessionsvariante vorrechnen und begriinden. Die Hoffnung von vie-
len Prognostikern auf eine Trendwende im 2. Halbjahr hat lediglich religibse Zige.
Das 200, 300 oder sogar 1 000 Milliarden-Gerede von Regierung und Presse kdnnen
wir nur schwer nachvollziehen. Allerdings ist eine self fullfiling prophecy auch im
Abschwung nicht auszuschlieBen. Das Finanzsystem hat in beide Richtungen
die Rationalitat verloren. Die Euphorie um Barack Obama macht Angst.
Denn wenn das Momentum nicht ausreicht, die USA aus der Krise zu fihren, wird
die Enttduschung umso schlimmer.

Seit Uber 20 Jahren erarbeite ich fur ,Der Platow Brief* und unsere Medien Konjunk-
turbiicher und Kurzprognosen. Nie war ich so hilflos. Im Januar letzten Jahres schrieb
ich im Immobilien Jahrbuch 2008: ,Neben der klassischen volkswirtschaftlichen
Prognose, ..., gibt es ein realistisches und logisches Stoér-Szenario mit einer Art glo-
balem ,Domino Day“, bei dem die weltwirtschaftlichen Dominostein-Felder ausge-
hend von den USA mit einer Verzweigung nach Asien und Europa der Reihe nach
fallen.” Das Krisen-Szenario, das wir seit mehreren Jahren mitfihren, weil uns die
Erfahrung lehrte, dass Softlanding nach Euphoriephasen eher eine Ausnahme ist,
wollten wir aber nicht wahrhaben. Wir blieben optimistisch und wurden rechts tber-
holt. Dieses Jahr sind wir noch unsicherer. Das Storgefuihl erreicht mittlerweile
klinische Ausmale. Aber trotzdem bleiben wir optimistisch.

Catella

FOCUS NORDIC CITIES
DER IMMOBILIENFONDS DES NORDENS

Mit FOCUS NORDIC CITIES investieren wir in unseren Heimatmarkten.
Setzen Sie auf einen Partner, der den nordeuropéischen Raum bestens kennt
und profitieren Sie von den Chancen, die Ihnen der Ostseeraum mit seiner
vollen Bandbreite des Investmentportfolios bietet!

CATELLA REAL ESTATE AG KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT

Kontakt: Alter Hof 5, 80331 Miinchen, Margot Ries@Catella.de, +49(0) 89 189 16 65 -11, www.catella-realestate.de
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Bonn: IVG steigert Geschaft
v.a. mit Institutionellen in
2008 auf 12 Mrd. Euro (Vj.:
10,3 Mrd. Euro). 850 Mio.
Euro steuerte der neue Ka-
vernenfonds bei. Die Zahl
der Fondsmanager wird um 4
auf 10 erhoht.

Oldenburg: ECE realisiert
bis 2011 das 115-Mio.-Euro-
Projekt Schlosshofe. Auf
einer Flache von 12 500 gm
wird Einzelhandel, Gastrono-
mie und Service mit 450 Be-
schéftigten vertreten sein.

Hamburg: Konig & Cie.
und The Pyne Companies
grinden Joint Venture unter
der Firmierung Konig Pyne
& Cie. LP. In Zusammenar-
beit mit der renommierten
Anwaltskanzlei Sonnen-
schein Nath & Rosenthal
LLP bietet das Unternehmen
Beratungsleistungen fiir insti-
tutionelle Investoren an.

Wuppertal: Aurelis Real
Estate beauftragt exklusiv
den Makler fmi Frank Miil-
ler Immobilien mit der Ver-
marktung von tber 350 000
gm Fléche. Es handelt sich
im Wesentlichen um Freifla-
chen, die im Umfeld ehema-
liger Bahntrassen bzw. still-
gelegter Wuppertaler Bahn-
hofe gelegen sind.

Hamburg: Woélbern Invest
steigert platziertes EK um rd.
200 Mio. Euro (=35%) im
Vergleich zu 2007. AulRer-
dem stérkte die Gesellschaft
ihr haftendes Eigenkapital, in
dem sie eine Kapitalerho-
hung vollzog und die Ruckla-
gen auf nahezu das Dreifache
erhohte.

DER

IMMOBILIEN |
Brl'ef Nr. 184, 04. KW, 23.01.2009, Seite 8 von 20

tung dann dirften die so genannten unternehmensnahen Dienstleistungen folgen;

also beispielsweise Unternehmensberater, Anwalte oder Wirtschaftsprifer. Sie hatten
im vergangenen Jahr den grof3ten Anteil am Blromarkt: rund 27%.

Nach Angaben der IHK Disseldorf gibt es in der Landeshauptstadt 600 Unterneh-
mensberatungen, sieben der gréfiten 25 Unternehmensberatungen in Deutschland
haben dort ihren Sitz. Das liegt an den vielen potenziellen Kunden in der Region und
der guten Infrastruktur. Der Anteil der Erwerbstatigen im Dienstleistungssektor liegt in
Dusseldorf bei rund 85%. Sollten ihre Dienste weniger nachgefragt sein, brauchen sie
auch weniger Biros. Denn nach der anfanglichen Phase der Krisen-Aufregung, in der
viel von Wirtschaftsprufern neu bewertet werden muss, Anwalte neue Vertrdge aus-
handeln und Unternehmensberater neue Strategien anbieten, werden sie weniger zu
tun haben — mit Ausnahmen der Insolvenzverwalter vielleicht. Konservative Schét-
zungen gehen von einem Riickgang der Birobeschéftigten zwischen 2 und 3% aus;
Pessimisten sehen je nach Panikneigung ein Minus von bis zu 5%.

Ausgerechnet in diese Zeit fallen zahlreiche Fertigstellungen. Laut Aengevelt-
Research zeichnet sich fur 2009 ein Bauvolumen von fast 236 000 gm Buroflache
ab. Darunter Projekte wie ,Airport-City* und ,SkyOffice". Denkbar ist unvorteilhaftes
Timing. Denn der Jobabbau und die neuen Flachen diirfte zu einem Uberangebot
fuhren, welches wahrscheinlich die hohen Leerstandsquoten aus 2004/2005 sogar
Uberschreiten kdnnte, meint eine aktuelle Studie der Deutsche Bank Research.

Daher rechnet Tobias Just von DB Research ,vor 2011 nicht mit steigenden Mie-
ten“. Fur ,durchaus méglich” halt er einen Rickgang auf das Niveau von 2004: der
damalige Durchschnitt lag bei 20,5 Euro/gm. Anfang 2009 liegt der Schnitt It. DEGI
noch bei 23,10 Euro/gm. Anders sieht es Aengevelt, der von einem ,insgesamt stabi-
len Mietniveau ausgeht“. Denn von den neuen Flachen seien 73% vergeben. Preis-
druck durften ,die weniger praferierten Birolagen zu spiren bekommen®.

Auch Thomas Beyerle, Leiter des Research bei DEGI, sieht eher stabile Biromieten:
~Zwar wird Dusseldorf die Rezession fuhlen, aber damit die Auswirkungen auf dem
Biromarkt spirbar werden, miissten schon Tausende entlassen werden — also eine
ganze Bank schlieen und ihr Gebaude dichtmachen.” Daher werde die Durch-
schnittsmiete wohl zwischen 22,60 Euro/gm und 23,20 Euro/gm pendeln — ,ganz si-
cher nicht unter die fur Dusseldorf psychologisch wichtige Marke von 20 Euro je
Quadratmeter fallen“. AuRerdem werde den Stellenabbau auch eher das Umland
spuren: ,Selbst wenn in den Zentralen abgebaut wird, dann werden in Folge dessen
kleinere Filialen im Umland geschlossen und die Leute in die Landeshauptstadt ver-
setzt; es gibt also eher eine Verschiebung, sowohl geografisch, als auch jobmaRig” —
wahrscheinlich weniger Investmentbanker, dafir mehr Kundenbetreuer. Denn
schliellich seien die meisten Bankhauser schon von ihrer Architektur her nicht geeig-
net fir Zweitnutzung. Jedoch prophezeit Beyerle, dass der Anteil des Premium-
Segmentes am Gesamtmarkt sich verringern werde.

Klar ist also, dass die Landeshauptstadt die Rezession zu spuren bekommt.
Doch ein ,Untergangsszenario” wie beispielsweise in London ist sehr unwahr-
scheinlich. Immerhin hat man aus friiheren Krisen ein wenig MafRhalten gelernt: So
stiegen die Mietpreise im letzten Aufschwung weniger stark als im davorgehenden;
sie liegen laut DB Research etwa 10% unter denen vor dem Platzen der Dot-Com-
Blase im Jahr 2000. Die geringere Ubertreibung diirfte auch zu eine kleineren Korrek-
tur fihren. AuRerdem nimmt zwar die Zahl der Fertigstellungen 2009 und 2010 zu,
nicht aber so stark wie zwischen 2001 und 2003. Das mindert den Angebotsschock.
Die Schuldenfreiheit der Stadt gibt ihr einen Spielraum fur Infrastruktur-Investitionen,
die so manche Gemeinde nicht hat. Das ist gut fiir den Standort.

Erfahrungsgemal hat die Landeshauptstadt zwar in Aufschwungphasen Uberdurch-
schnittlich profitiert, aber dafur im Abschwung auch stérker Federn lassen missen.
Doch historische Erfahrungen sind nur bedingt geeignet fur Zukunftsprognosen, wie
der Buchautor Nassim Nicholas Taleb in seinem Bestseller ,Der Schwarze Schwan*
darlegt. ,Die groBe Variable ist das Ausmald der Rezession — das kann bei dieser
auBBergewohnlichen Situation keiner genau vorhersagen®, erklart ein Marktbeobachter
die sich teils widersprechenden Schlussfolgerungen der Researcher.
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von der Region Nord (knapp 17%) und dem Cityrand Sid (gut 9%) sowie den auch
im vergangenen Jahr starken Biromarktzonen Westend (fast 7%) und Cityrand Nord
(rund 6%). Verantwortlich fir diese Entwicklung ist auch die Tatsache, dass sich die
Nachfrage stark auf moderne, neuwertige Biroflachen konzentriert hat, fir die
entsprechend hohe Mieten zu zahlen waren. Fir 2009 rechnet JLL mit einem
Rickgang der Spitzenmiete.

Obwohl der Leerstand bei Colliers S&S sich im Jahresverlauf leicht erhéhte ist Ende
2008 die Quote gleich geblieben. Dies liegt am hdheren Flachenbestand im Vergleich
zu 2007 aufgrund von Fertigstellungen. Das insgesamt verfligbare Flachenangebot
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Blromarkt Miinchen 2007/2008

Atisreal JLL Collier Schauer & Schadll
2007 2008 Verand. 2007 2008 Verand. 2007 2008 Verand.
Umsatz (qm) 834.000 | 786.000 | -5,7% | 823.900 | 778.900 | -5,5% | 834.000 | 780.200 | -6,4%
Leerstand (gm) 1.650.000( 1.637.000| -0,8% |1.653.500(1.664.400| 0,6% |1.529.800| 1.553.600( 1,5%
Leerstandsrate (%) 9,6 8,4 -1,2% 8,7 8,6 -0,1% 7,1 7,1 0,0%
Spitzenmieten (€/qm) 31,00 34,00 9,7% 30,00 30,50 1,6% 30,00 31,90 6,3%

Deals Deals Deals

Frankfurt: Ergo-Gruppe
mietet 814 gm Flache im
"Y2" Biurogebaude, Emil-
von Behring-Str. 8-14, von
IVG ber Colliers SLS und
Savills.

Hamburg: Ein von IVG
Institutional Funds gema-
nagter institutioneller Fonds
erwirbt das Alsterhaus mit
31 000 gm Mietflache am
Jungfernstieg fiir 94 Mio.
Euro von EPI Prime Uber
Clifford Chance.

Heidelberg: Ecco shoes
mietet ca. 200 gm Gesamtfla-
che in der Hauptstr. 65 von
einer Privatperson uber
Brockhoff & Partner.

Diisseldorf: Galerie Zim-
mermann & Heitmann mie-
tet 130 gm in der Trinkausstr.
1 von Degi Uiber CBRE.

Leipzig: Squadra-Konzern
erwirbt das rd. 9 500 gm gro-
Re Schrddterhaus am Neu-
markt 29-33/Ecke Magazin-
gasse 1 und 5 von Degi iber
Atisreal.

Miinchen: Blusenhersteller
Umani mietet 180 gm La-
denflache in der Eillespassa-
ge Uber Stiwa.

(Leerstand plus noch verfiighare Flachen im Bau) ist in Minchen im vergangenen
Jahr weiter angestiegen. Daflr verantwortlich ist die deutliche Zunahme der Flachen
im Bau um rund 43%. Vor allem die Flachen, die davon dem Vermietungsmarkt noch
zur Verfiigung stehen, haben signifikant um 125% zugenommen. Minchen wird da-
mit in diesem Jahr mehr als andere Standorte die erhebliche Ausweitung des Fla-
chenangebots zu spiren bekommen. Angesichts der nachlassenden Nachfrage bei
gleichzeitig anziehenden Fertigstellungsaktivitdten wird der Leerstand 2009 wieder
ansteigen, JLL erwartet eine gemittelte Leerstandsquote von 10%. Nach aktuellem
Kenntnisstand von Colliers S&S werden in kommenden beiden Jahren ca. 612 000
gm Buroflache fertig gestellt, von denen knapp die Hélfte bereits vermietet oder eigen
genutzt ist. Werden zu den leerstehenden und somit in den néchsten drei Monaten
beziehbaren Biroflachen jene des Flachenpotenzials, d.h. der Biroflachen, die in
den kommenden drei bis zwolf Monaten bezogen werden kdnnen, addiert, ergibt sich
ein Gesamtangebot von ca. 1,821 Mio. gm und damit ein Wert auf Vorjahresniveau.

Auch der Minchener Biromarkt wird die Auswirkungen der schwierigen gesamtwirt-
schaftlichen Situation zu spiren bekommen und sehr wahrscheinlich einen abneh-
menden Flachenumsatz hinnehmen miissen, prognostiziert Atisreal. Wie stark der
Ruckgang ausfallen wird, ist ungewiss, aber Miinchen hat gute Chancen, auch 2009
wieder den héchsten Umsatz aller deutschen Birostandorte zu erzielen. Aufgrund
der umfangreichen Bautatigkeit werden die Leerstdnde im Laufe des Jahres wieder
leicht steigen. Die Mieten durften deshalb ihren Zenit erreicht haben, so dass fir
2009 in Teilbereichen erste, vereinzelt auch etwas umfangreichere
Mietpreisriickgénge zu erwarten sind.

Buromarkt Frankfurt — Die Talsohle kommt noch
André Eberhard, Chefredakteur ,Der Immobilienbrief*

Der Birovermietungsmarkt Frankfurt lasst erste Federn. Die optimistischen Zahlen
vieler Makler, die zur Halfte des letzten Jahres bei teilweise iber 600 000 gm lagen,
konnten bei weitem nicht erreicht werden. So hatte zum Beispiel DTZ noch am Ende
des dritten Quartals 2008 verkindet, dass 600 000 gm Umsatz durchaus realistisch
seien. Die endglltigen Zahlen zeigen ein anderes Bild. So sieht Colliers zum Bei-
spiel nicht mal einen Flachenumsatz von 500 000 gm, Savills verzeichnet knapp
500 000 gm und Jones Lang LaSalle (JLL) einen Umsatz von knapp tber 500 000
gm. Einzig Atisreal verzeichnet einen Umsatz von 566 000 gm, wobei man beachten
muss, dass Atisreal sein Erhebungsgebiet sehr viel weiter ausdehnt als die anderen
Makler. Betrachtet man nur das engere Frankfurter Marktgebiet, so hat auch Atisreal
nur einen Umsatz von 508 000 gm registriert.

Der Umsatzriickgang liegt, vor allem aufgrund eines sehr schlechten letzten Quartals
2008 bei fast allen Maklern im zweistelligen Minusbereich. Einzig JLL verzeichnet
-nur* einen Rickgang von 9%. Trotz gesunkenem Umsatz ist der Leerstand, wie be-
reits in den vergangenen Jahren erneut gesunken. Grund ist It. Atisreal vor allem der
Leerstandsabbau bei modernen Buroflachen (-12%). Dieses Bild kdnnte sich aller-







Miinchen: AWT Horwath
verlangert bestehenden Miet-
vertrag Uber rd. 3 100 gm
Biroflache im Alpha-Haus
am Leonhard-Moll-Bogen 10
aus dem Liegenschaftsver-
mdogen des Deka-
ImmobilienFonds.

Madrid: Real IS erwirbt fir
das institutionelle Invest-
mentvehikel BGV Bayeri-
sche Grundvermégen I11
SICAYV FIS eine Immobilie
mit ca. 8 000 gm vermietba-
rer Flache am Birostandort
Julian Camarillo im Rahmen
einer sale & lease back
Transaktion. Das Objekt ist
zu 100 % an die Firma Atos
Origin vermietet.

Diisseldorf: Designerin Sa-
rah Pacini mietet rd. 140 gm
Ladenflache auf der Konigs-
allee 21-23 von HSBCT
Trinkaus liber CBRE.

Dresden: GBI Gesellschaft
fiir Beteiligungen und Im-
mobilienentwicklungen
erwirbt ein ca. 4 200 gm gro-
Res Grundstlick am Palais-
platz von der DGI Gesell-
schaft fiir Immobilienwirt-
schaft, um hier ein 13 Mio.
Euro teures Budget-Design-
Haus fiir die Hotelgruppe
Motel One zu errichten. Die
Finanzierung stellt die Nord
LB zur Verfiigung.

Niirnberg: Automobilzulie-
ferer Delphi reduziert beste-
henden Mietvertrag auf 5 900
gm Mietflache in der Beuthe-
ner Strale 41 von GPV
Grundstiicks- und Pensi-
onsverwaltungs (iber DTZ.
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Als Saniererin Deutschlands angetreten, ist Merkels auf Reformen abgestelltes Pro-
gramm auf dem Koalitionsaltar geopfert worden. Trotz konjunkturellen Riuckenwinds
nach der Amtsiibernahme und den sichtbaren Erfolgen der Vorgéngerregierung sind
strukturelle Verénderungen zur Zukunftssicherung einer hoch verschuldeten und -
beralterten Gesellschaft ausgeblieben. Die massive Umsatzsteuererhéhung zu Be-
ginn der Legislaturperiode und die per saldo gute wirtschaftliche Entwicklung haben
die Steuereinnahmen des Bunds ausgehend von 190 Mrd. Euro Uber 204 Mrd. Euro
und 230 Mrd. Euro auf 239 Mrd. Euro (Schatzung) in 2008 empor schnellen lassen.
Dennoch hat der Bund trotz einer in der Spitze annédhernd 26%igen Mehrein-
nahme weitere Schulden aufgetiirmt. Einnahmen rauf, Ausgaben rauf und
Gesamtverschuldung rauf: Das ist Sanieren a la Merkel. Ihr Antrittsversprechen ent-
puppt sich als Luftschloss. Jetzt droht spatestens 2010 ein Strafverfahren der
EU-Wahrungsaufsicht.
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Zwischen Anspruch und Wirklichkeit klaffen Welten. Aus Sicht der Baseler Literatur-
und Kulturwissenschaftlerin Prof. Eva Horn ist diese Divergenz symptomatisch fur
die Politik, da diese von der Unwahrheit lebe. " Es geht in der Politik nur um Handeln,
nicht um Wissen, daher sind hier Luftschlésser nétig". Heute sei das Schwatzen ein
aktueller Fall von politischer Unwahrheit. "Komplexe Sachverhalte und Probleme wer-
den durch Geschwatz vereinfacht". Danach erzwingen die Massenmedien den Ein-
satz von Geschwatz, sie dienen der Erregung und nicht der Information.

Merkel ist die Kanzlerin der Beliebigkeit: Ob Gesundheitsreform, Haushaltssanierung
etc. es blieb bei leeren Versprechungen oder Flickwerken mit geringen Halbwertzei-

4 ten. Dazu ist die Qualitdt des Regierungshandwerks unterir-
disch. Die peinliche Schlappe bei der Pendlerpauschale ist
ein Highlight der Regierungsarbeit. In den Ministerien von
Sigmar Gabriel und Ulla Schmidt fihlt sich Inkompetenz
zuhause. Die steuerliche Foérderung wirkungsloser Russparti-
kelfilter sowie infolge einer eklatanten Fehleinschatzung der
Stopp der Plane, die Beimischungsquote fiir Bioethanol im
Benzin zu erhdhen, sind Beispiele fur die Arbeit des gern im
Rampenlicht stehenden Gabriels. Richtig teuer kommt den
Biirgen das Wirken von Frau Schmidt. In der Ara Schroder
sah sie ihre Gesundheitsreform als Jahrhundertwerk, mit
dem der Beitragssatz fur die gesetzliche Krankenversiche-
rung mittelfristig unter 13% gefiihrt werden sollten. Mit ihrem
neuen Machwerk (Beitragssatz:15,5%) konstatieren wir eine Zielverfehlung von 20%.
Bei jahrlichen Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung von rund 160 Mrd.
Euro verschlagt es einem die Sprache.

Angela Merkel

Und jetzt erleben wir die realwirtschaftlichen Effekte der Finanz- und Bankenkrise.
Rettungspakete werden geschnirt, Staatsgarantien gegeben und Konjunkturpro-
gramme aufgelegt. Da jedoch in der Vergangenheit keine Vorsorge fiir schlechte Zei-
ten getroffen wurde, hat Finanzminister Steinbriick wie Vorganger Eichel sein Ziel,
ohne neue Schulden zu agieren, einkassiert. Stattdessen bliiht uns 2009 die hdchste
Nettoneuverschuldung in der Geschichte der Bundesrepublik. Was hier lauft ist weder
christlich noch sozial, das Motto lautet: Lasst uns bereits heute die Zukunft verfriihs-
ticken. Auf Kosten anderer Leute zu leben, ist sicher nicht die feine Art, aber wie
perfide muss eine Gesellschaft sein, wenn sie das sogar auf Kosten ihrer eigenen
Kinder und Enkelkinder macht. Es gehort schon ein geritteltes Maf3 an Skrupellosig-
keit dazu, den nachfolgenden Generationen einen gigantischen Schuldenberg zu hin-
terlassen, nur weil man aus wahltaktischen Erwéagungen die notwendige und sicher-
lich sehr einschneidende Strukturreform unterlasst.

Mit dieser verantwortungslosen Marschrichtung werden es in Zukunft dann auch die
Volksvertreter schaffen, eine neue Bubble auszulésen. Der Prozess ist bereits im vol-
len Gange, aber wie bei allen Blasen, weil3 keiner wie lange es gut geht. Staatsanlei-
hen gelten heute noch als Hort der Sicherheit. Angesichts der hohen Verschuldung
und der Tatsache, dass diese weiter steigt, sind Staatsanleihen allerdings eindeutig
Uberteuert. Auf dem derzeitig aul3erordentlich niedrigen Zinsniveau drohen da-
her bei einem Stimmungsumschwung sehr hohe Kursverluste.
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Paris: Logistikunternehmen
GSA mietet rd. 28 000 gm
Gesamtflache in der Liegen-
schaft ZAC de la Pépiniere
aus einem Immobilienspezi-
alfonds von Deka Immobi-
lien Uber JLL.

Wien: Union Investment
erwirbt fir ihren Offenen
Immobilienfonds Unilmmeo:
Deutschland das rd. 9 000
gm grofRe Birogebaude
»Solaris“ von der S + B
Gruppe Uber CBRE.

Dresden: Elektronikspezia-
list mietet rd. 6 500 gm FI&-
che in der Centrum-Galerie
von Multi Development.

Essen: Hersteller von Kohle-
und Grillanziinder Boomex
mietet 5 800 gm Hallen- u.
Buroflache im Stadthafen
Uber Realogis.

Berlin: Michael Scholtz
Immobilien und Anlagen-
vermittlung mietet 110 gm
Biroflache auf dem Kurftirs-
tendamm uiber Nai apollo.

Miinchen: Schaltbau mietet
ca. 3 500 gm Buroflache und
Versicherungsunternehmen
Arag mietet rd. 10 000 gm
im 2. Bauabschnitt des Cam-
pus M von AIG Lincoln
Uber CB Richard Ellis.

Aachen: BLB NRW erwirbt
280 000 gm groRes Areal
rund um den Westbahnhof
von der Bahn. Das Investiti-
onsvolumen fiir sechs Kom-
petenz-Cluster fir die Rhei-
nisch-Westfilische Techni-
sche Hochschule Aachen
wird mit rund 1 Mrd. Euro
angegeben.
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J Francono Rhein-Main AG Anleger: Abgezockt und ausgeboo-
tet —und trotzdem Glick gehabt

Werner Rohmert, Herausgeber , Der Immobilienbrief*;
Immobilienspezialist , Der Platow Brief*

Der neue Mehrheitsaktionar Grainger plc der Francono Rhein-Main AG strebt ein
,Squeeze out* an. Uber die wundersame Geldvermehrung der Franconofurt zu Las-
ten der Aktionare der Francono Rhein-Main AG hatten wir Thnen am 6. Februar letz-
ten Jahres berichtet. Die Muttergesellschaft, die mit Managementversprechen und
Einkaufsaktivitaten Aktionare gewonnen hatte, verkaufte plétzlich ihnren Mehrheitsan-
teil von 54,38% an eine Tochter der britischen Grainger plc. Obwohl der Kurs sich
halbiert hatte, profitierte so Franconofurt
mit einem satten Millionenbetrag. Die An-
leger waren ihr Geld los und hatten einen B
neuen Mehrheitsaktiondr mit ganz ande- s
ren Vorstellungen. Der Fairness halber
muss man allerdings zugeben, dass die
Aktionére so vor den desastrésen Abstur-
zen fast aller Immobilienaktien verschont 2
blieben. Der Schaden lag ex post im e- 15
motionalen Bereich. Monetédr haben die 0
Aktiondre wahrscheinlich sogar profitiert. & + © o7 a4 J 0 08 A J 0 03

m FRAMCOND RHEIN-MAIMN AG INHABER-AKTIEN O M. EUR

20

25

Der KUrS Stieg gegen den Trend. “Wolumen m Kurse steigend m Kurse fallend T

40T
Nach der Mehrheitsiibernahme stockte T
die britische Gesellschaft ihren Anteil an i Lo . |.|“|I‘.|Ih||||..||.||”|I||...I Ll T

der Francono Rhein-Main auf 97,4% auf.

Das stutzte den Kurs auch in schwieri-~

gem Umfeld. Er kletterte seit fast einem Jahr auf immerhin mittlerweile 2,08 Euro je
Aktie. Den Ubrig gebliebenen Anlegern soll auf der ndchsten Hauptversammlung ein
Barabfindungsangebot gemacht werden. Der Termin steht noch nicht fest. Damit
durfte die Francono Rhein-Main als eine der ersten Immobilienaktiengesellschaften in
diesem Jahr nach knapp 2 Jahren wieder vom Bdrsenparkett verschwinden.

Positive Meldung aus der Fondsszene: Vattenfall schlief3t
Vergleich

Werner Rohmert, Herausgeber , Der Immobilienbrief*;
Immobilienspezialist , Der Platow Brief”

Waéhrend inzwischen immer klarer wird, dass in vielen Bereichen der Fondsmarkt
letztes Jahr bdse gebeutelt wurde, gibt es aber auch positive Meldungen. Der seit
Uber 8 Jahren andauernde Rechtsstreit zwischen der Minchener BVT Gruppe, die in
den 90er Jahren Marktfiihrer bei innovativen Umweltinvestments war, und dem Netz-
betreiber Vattenfall Europe konnte jetzt beendet werden. Die Anleger erhalten rund
80% der Gesamtforderungen. Vattenfall zahlt an den Fonds netto 47 Mio. Euro.

Das verbessert die Leistungsbilanz der BVT Gruppe deutlich, deren Performance aus
Analystensicht immer unter den Problemen des mit 245 Mio. Euro platziertem Eigen-
kapital bzw. 530 Mio. Euro Gesamtinvestment grof3ten Umweltfonds gelitten hatte.
Nach der Liberalisierung des Strommarkts 1999 war der in der zweiten Halfte der
90er Jahre emittierte Fonds ,Heizkraftwerke-Pool GmbH & Co. Beteiligungs-KG*
mit 5 umweltfreundlichen Kraft-Warme-Kopplung-Kraftwerken zunéchst in Schwierig-
keiten geraten, da sich viele Stadtwerke mit Hinweis auf die neue Rechtslage weiger-
ten, die vereinbarten Strompreise zu bezahlen. Mit den Stadtwerken konnten die
Streitigkeiten laut BVT-Leistungsbilanz zwischenzeitlich Gberwiegend beigelegt wer-
den. Als grofdter Brocken verblieb der Streit mit Vattenfall Gber die Anwendbarkeit
eines Fordergesetzes zur Stromvergitung aus Kraft-Warme-Kopplung, der schon
zweimal bis zum Bundesgerichtshof gegangen war.

Durch den Vergleich ist It. BVT die Voraussetzung geschaffen, bis 2014 die Vorgaben
des Prospektes mit einer prognostizierte IRR-Rendite von Uber 10% nach Steuern
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erreichen zu kdnnen. Mit einer ersten Barausschittung in Héhe von rd. 5% konnen
Anleger bereits friher als fur Ende 2010 prognostiziert rechnen. Gliick fiir den Fonds
war, dass die Bayerischen Hypo- und Vereinsbank gerade in den kritischen Jahren
2000 und 2003 mit teilweise ungesicherten Krediten von bis zu 130 Mio. Euro Vertrau-
en in den Fonds gesetzt habe, betont der BVT-Griinder Harald von Scharfenberg.

>
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Deals Dedls Deals Knight Frank: Jetzt auch Wohnungs-Preisverfall in Londoner
Toplagen

Aschheim-Dornach: Cécile . . . . e

Braut- und Festmodencen- Marion Gotza, Redakteurin , Der Immobilienbrief

ter mietet rd. 2700 gm Ge-  Nicht nur Gewerbeimmobilien, sondern auch Wohnungen in den Toplagen verlieren
samtflache am Margaretha-  nach Recherche von Knight Frank in London zweistellig an Wert. Damit dirfte die
Ley-Ring 1-14 aus dem Ger- Uberschuldung privater Haushalte weiter steigen. Die Preise fiir erstklassige Wohnim-
man Aktiv Property Fund  mobilien in Central London sind allein im Dezember um 2,2% gegeniiber dem Vormo-

CLINELEE gegty(!)ur\:éel:tgeg(ygeiiur(]jkeenn.b(lg\ilggz Preisindex fir Wohnimmobilien in Central London
070 170 Prime central | verand. (%) | verand. (70
Chemnitz: Sozialgericht Monaten vorher ist das sogar London Index | 12 Mor(1. ) 1 Mon;t )
Chemnitz mietet 3 900 gm schon eine , Trendwende®. Damit Doz 07 27112 28.6 1.0
Nutzflache im ehemaligen haben die Preise in den letzten|, o 4764’4 26’2 1’1
Amtsgerichtgebaude, StraBe  drei Monaten durchschnittlich =05 G 4'792'4 23'8 0'6
der Nationen 1-4. um fast 10% und um 18,4% seit e ' :
ihrem Héhepunkt im Marz 2008 M2 98 4.796.,6 20,4 0.1
Boston: Allianz erwirbt 50% nachgegeben. Am starksten [APr 08 47397 158 12
der Anteile am Birogebaude Sind mit einem Preiseinbruch (Mai 08 4.660,2 112 1.7
One Beacon Street mit von 22% seit Marz letzten Jah- [Jun 08 4.577,3 58 -18
94 500 gm Flache. res Immobilien zum Einstiegs- [Jul 08 4.491,4 -0,1 -1,9
preis im Wert von 1 bis 2,5 Mio. JAug 08 4.414,5 -3,8 -1,7
Berlin: Grand City Hotels Pfungl. Das _trifft die fine}nzier?n— Sep 08 4.321,3 -7,0 2,1
& Resorts erweitert Portfo- 46 Mittelschicht. Exklusive Hau- okt og 4.152,6 -10.8 -3.9
lio um drei auf 56 Huser, In  SE7 IM Wert von uber 10 Mio. Inov 08 4.003,2 -14,1 -36
- Pfund haben dagegen seit ihrem |pez 08 3.914.6 169 22
Berlin ging das Ramada Hoh Kt im A t 2008 ' ' ;
Hotel Globus in Besitzund o0 P I AUGUS NUr JQuelle: Knight Frank

8,1% an Wert eingebufit. Der
Preisverfall trifft Wohnungen und Hauser gleichermalRen und erstreckt sich tber alle
Teilmérkte. Bei annahernd gleichbleibendem Angebot (+1%) hat sich die Zahl der ver-
kauften Objekte je nach Segment mit zwischen 44% und 49% Einbruch annahernd
halbiert. Knight Frank rechnet in 2009 mit weiteren Preiskorrekturen, wobei der Tief-
punkt im Frihjahr gesehen wird.

Management von GHCR
Uber. Das Hotel Birlin wur-
de in die GHCR Budget-
Collection integriert. Das
Borsenhotel Diisseldorf
wird in die Standard Collecti-
on der GHCR-Eigenmarke
l(J}bl?arrll:ihr(tflltJ;%T)?sTnliluontZIg Londoner Gewerbe-Preise und Transaktionen erodieren
Diisseldorf. Werner Rohmert, Herausgeber , Der Immobilienbrief*;
Immobilienspezialist ,, Der Platow Brief*
Niirnberg: Kreisverband
Niirnberg-Stadt des Bayeri-
schen Roten Kreuzes mietet
Seniorenheim am Langwas-
sersee von wbg Niirnberg.

Auch bei Gewerbeimmobilien sieht es in London mau aus. Horrorstories machen die
Runde. Von ,10%ern" in der Oxford Street wird gesprochen. Da gab es vor kurzem
noch 4%. Wenn das stimmt — die offiziellen Maklerzahlen sehen das positiver - eroff-
net das gute Einkaufschancen fiir Neuinvestments, aber auch kraftige Bewertungsrisi-
ken fir Bestandshalter. Interessant dirfte mit Blick auf geschlossene und offene
Fonds das hohe London-Engagement der letzten Jahre werden. Denn selbst, wenn

Diisseldorf: Privatperson der Fonds selber nicht zur Fair Value Bewertung gezwungen ist, missen Anteilsinha-
ervy!rbt WOhn'_ und Ge- ber bei eigener IFRS Bewertung den geanderten Fondswert beriicksichtigen. Bei Ubli-
schaftshaus mit 1 100 gm cher Fremdfinanzierung schwindet so der Wert des Anteils rapide.

Gesamtnutzflache an der . . . . .
Charlottenstr. 43 von SGS Lt. Cushman & Wakefield (C&W) ist das Transaktionsvolumen in London 2008 mit

= e knapp 7 Mrd. Euro auf ein gutes Drittel (Vj. 19,9 Mrd. Euro) gefallen. Die Preise haben

gﬁ;ﬁg@gﬁgljn Uber deutlich nachgegeben. Nach Recherchen von CB Richard Ellis (CBRE) geht der

Preisverfall weiter. Im Top-Buroimmobilienmarkt lagen die Renditen Ende 2008 im

Schnitt 1% Uber dem Vorjahreswert. Das bedeutet einen ceteris paribus Preisverfall

ohne Beriicksichtigung der Mietentwicklung und etwaiger Notsituationen
(fire sales) um 15 bis 20%.

Mainz: Fossil mietet 150 gm
Gesamtflache Am Brand 18
Uber Lithrmann.
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Frankfurt: Bayerische Ver-
sorgungskammer erwirbt
Geschéftszentrum Grunhof
mit rd. 15 000 gm Biiro- und
Gewerbeflachen fir rd. 47
Mio. Euro von DIC Asset
tber Trompetter Immobi-
lien. Der Komplex ist zu fast
100%, u.a. an DIC-Gruppe,
vermietet.

Martinsried/Miinchen: Pa-
tentanwalt Dipl.-Ing. Reiner
Prietsch mietet rd. 292 gm
Biroflache in der Lochhamer
Str. 13 von CLS Holdings
Uber Ellwanger & Geiger
und HSC.

Frankfurt: Toni&Guy mie-
tet 150 gm Einzelhandelsfl&-
che in der FriedensstraRe 7
Uber Kemper’s JLL.

Braunschweig: \Werbeagen-
tur Steffen und Bach mietet
die rd. 400 gm groRe Lokke-
vik-Villa am Friedrich-
Wilhelm-Platz 3a von einer
Privatperson Uber Engel &
Volkers.

Berlin: Senator Entertain-
ment mietet ca. 2 300 gm
Biroflache in der Schdnhau-
ser Allee 53 von United
Land Uber Savills.

Frankfurt: Wirtschaftsfor-
derung Frankfurt - Frank-
furt Economic mietet 1 460
gm Biiroflache im Lightto-
wer in der Hanauer Landstra-
Re aus dem Portfolio des
Deka-ImmobilienFonds.

Bremen: Versicherungs-
dienstleister WIFO Konzept
mietet rd. 360 gm Buroflache
im Gewerbepark Hansalinie,
Europaallee 1-3 von Euro
Hansa.
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Portfolioeinbruch bei deutschen Wohnimmobilien
Marion Gotza, Redakteurin , Der Immobilienbrief*

Weltdnderungstheoretiker sahen im Wohnungsportfoliogeschéaft der letzen Jahre eine
neue Assetklasse. Die Mihe der Portfoliozusammenstellung erklarte Preise tber Ein-
zelverkaufsniveau. Das erschwert natirlich den Exit des Einzelverkaufs. Wir sahen
dagegen das Portfoliogeschaft immer als zinsabhangiges Zeitfenster-Business. Jetzt
holt die Immobilien-Realitat die Mathematiker ein. Die IFRS-Realitat macht das glei-
che mit den Bilanzoptimierern. Zins- und Marktsituation lasst jetzt die Transaktionen

den Bach heruntergehen.

Der deutsche Transaktionsmarkt fur Wohnimmobilienportfolios ist deutlich von den
Auswirkungen der Finanzkrise betroffen. Nach Auswertungen von Cushman & Wa-
kefield wurden im Jahr 2008

Wohnimmobilienportfolios

mit

insgesamt 150 000 Wohnein-
heiten und einem Volumen von
rd. 6,1 Mrd. Euro gehandelt. Im

Vergleich zum Vorjahr

ent-

spricht dies einem Riickgang
von ca. 44%. Das geschatzte
Transaktionsvolumen ging auf-

grund niedrigerer

Durch-

schnittspreise mit 57% noch
deutlicher zuriick und verstarkt
damit den negativen Trend zur

Jahresmitte 2008.

Transaktionsvolumen von
Wohnimmobilienportfolios in Deutschland

2008
Anzahl der Transaktions-
gehandelten volumen
WE in Mrd. Euro
2005 372.000 18,1
2006 310.000 15,5
2007 270.000 14,3
2008 150.000 6,1

Im vergangenen Jahr wurden, abgesehen von dem Verkauf der LEG NRW, keine
Transaktionen mit mehr 2 500 Wohneinheiten beobachtet. Der Abschluss gréRerer
Transaktionen scheiterte haufig an den stark abweichenden Preiserwartungen von
Verkaufern und Kaufern. Im Durchschnitt wurden im Jahr 2008 Wohnimmobilienpake-
te fur 610 Euro/gm und mit einem Multiplikator von 11,0-fach auf die jeweilige Netto-
kaltmiete gehandelt. Diese Zahlen sind allerdings stark durch den Verkauf der LEG
NRW gepragt. Ohne Bericksichtigung dieser Transaktion lag der durchschnittliche
Verkaufspreis bei 790 Euro/gm und der erzielte Multiplikator bei rund 13,3-fach.

Im Hinblick auf 2009 gibt sich C&W verhalten. Die Pipeline insbesondere fir kleinere
und mittelgroRe Portfolios ist angebotsseitig zwar gut gefillt. Auf dem Markt werden
schatzungsweise zurzeit Wohnimmobilienpakete mit einem Volumen von insgesamt
ca. 2,0 Mrd. Euro angeboten. Im Moment steht die Berliner Immobilien Holding mit
39 000 Wohnungen zum Verkauf. Es soll nach ,Der Immobilienbrief* Infos zwi-
schen 10 und 20 Interessenten geben. Fir die weitere Entwicklung der Investment-
maérkte ist allerdings entscheidend, wann die Banken ihre Zuriickhaltung bei der Fi-
nanzierung aufgeben und wie sich die Finanzierungskosten in den kommenden Mo-

naten darstellen werden.

Zweites Konjunkturprogramm der Bundesregierung begrufit
Marion Gotza, Redakteurin ,,Der Immobilienbrief*

Der Hauptverband der Deutschen Bauindustrie begrif3t das zweite Konjunkturpro-
gramm der Bundesregierung in Héhe von bis zu 50 Mrd. Euro fiir die Jahre 2009 und
2010 als wichtigen Beitrag zur Beschéaftigungssicherung in der deutschen Wirtschatft.
Davon sollen 17 bis 18 Mrd. Euro in die Infrastruktur flieRen. Da mit einer Milliarde
Euro an Bauinvestitionen in der Gesamtwirtschaft 20 700 Arbeitsplatze geschaffen
bzw. gesichert wiirden, kdnne das Programm dazu beitragen, den Arbeitsmarkt zu
stabilisieren. AuRerdem werden in den Haushaltsjahren 2009 und 2010 zusatzliche 4
Mrd. Euro fur Bundesinvestitionen eingesetzt, davon die Halfte fir den Ausbau und

die Erneuerung von Bundesverkehrswegen.

Die von der Regierung auf zwei Jahre befristete Vereinfachung des Vergaberechtes
biete die Chance, dass die vorgesehenen Investitionen kurzfristig wirken kénnten. Die
offentlichen Auftraggeber miissen den neuen Handlungsspielraum nutzen, um durch



-
-
>

i
N
N

N\

Niirnberg: Edeka Unter-
nehmensgruppe Nordbay-
ern-Sachsen-Thiiringen

mietet das bisher von Markt-

kauf betriebene SB-

Warenhaus in der Wilhelms-
havener Str. von Div - Deut-

sche Immobilienfonds-
Verwaltungs-KG Anlage-
fonds Niirnberg 1iber
SKIM.

Grofbritannien: Telereal
erwirbt die Outsourcing-
Tochter Trillium fur 831
Mio. Euro vom Reit Land
Securities. Lt. I1Z sind die
von Trillium gemanagten
Accor-Hotels nicht Gegens-
tand des Kaufvertrags.

Mainz: Brotbacker Express
mietet ca. 212 gm Filialfl&-
che in der Parcusstr. 8 tiber
Steinbauer Immobilien.
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schnelle Ausschreibung und Vergabe die Bauauftrage zugig auf den Markt zu brin-
gen. Auch mit der MalRgabe, beim ,Investitionsschwerpunkt Bildung“ vor allem die
energetische Sanierung von Kindergarten, Schulen und Hochschulen zu férdern, grei-
fe der Bund eine Forderung der Bauindustrie auf. Damit strebe die Regierung neben
der Bau-Stabilisierung auch die Erreichung ihrer Klimaschutzziele an.
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Um den mdglichst effizienten Einsatz der Investitionsmittel sicherzustellen, sollten
besonders offentlich-private Partnerschaften zum Tragen kommen. Zudem bestehe
die Moglichkeit, dass zumindest ein Teil der MalRnahmen nicht der 6ffentlichen Ver-
schuldung zugerechnet werden muisse, was die spatere Rekonsolidierung der offentli-
chen Haushalte erleichtere. Nach den Erhebungen des Hauptverbandes liegen be-
reits Vorbereitungen fir tber 100 weitere kommunale PPP-Projekte vor. Da davon
auszugehen sei, dass die Rezession am Bau erst 2010 ihre volle Wirkung entfaltet,
sollten PPP-Projekte ein fester Bestandteil bei der Planung konjunkturpolitischer
MaRnahmen sein. Gerade weniger finanzstarken Kommunen kénnte der private PPP-
Partner eine mogliche Selbstbeteiligung abnehmen.

AuRerdem werden bei den HochbaumaRnahmen des Bundes Spielrdume flr einen
verstarkten Einsatz offentlich-privater Partnerschaften gesehen. Eine wichtige Aufga-
be konnte die neu gegriindete OPP Partnerschaften Deutschland AG libernehmen,
bei der die Bundesressorts bereits PPP-Projekte mit einem Investitionsvolumen von
ca. 300 Mio. Euro angemeldet hatten. Dartiber hinaus wird vom Hauptverband vorge-
schlagen, die zweite Staffel von PPP-Verkehrsprojekten beschleunigt umzusetzen.

Lagerflachenvermietungsmarkt 2008 bundesweit rickgangig
Marion Gotza, Redakteurin ,, Der Immobilienbrief*

Der Lagerflachenumsatz 2008 lag mit 3,6 Mio. gm insgesamt nur 7% unter dem Re-
kordergebnis von 2007. Nach Untersuchungen von Jones Lang LaSalle zeigt der
Funfjahresvergleich ein Plus von 29%. Dabei war in den Big 5-Ballungsrdumen
(Berlin, Dusseldorf, Frankfurt/Main inklusive Wiesbaden/Mainz, Hamburg und Mun-
chen) gegeniiber dem Vorjahr eine Umsatzsteigerung von 10% auf 1,4 Mio. gm zu
verzeichnen, aul3erhalb der Big 5 ein Riickgang von 16%. Vier der Big 5 zeigten 2008
ein Wachstum, angefuihrt von Berlin mit einem Plus von 38%. Nur fir die Region
Frankfurt musste ein Rickgang von 18% verzeichnet werden, liegt mit den erreichten
248 000 gm aber immer noch im Mittel der vergangenen 5 Jahre.

JLL: Lagerflachenumsatze bundesweit (in gm)

Region 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2008/2007
Vergl. (%)
Berlin 149.200 | 216.400 | 137.500 [ 236.100 | 209.100 | 289.400 38
Diisseldorf 95.000 | 216.000 | 158.600 | 236.600 | 221.600 | 242.500 9
Frankfurt 252.800 | 187.700 | 220.200 | 297.300 | 302.000 | 248.400 -18
Hamburg 242.300 | 426.400 | 313.200 | 515.400 | 301.000 | 356.500 18
Miunchen 152.500 | 163.500 | 223.500 | 245.400 | 241.600 | 271.900 13
Summe "Big 5"-
Ballungsréaume 891.800 | 1.210.000| 1.053.000( 1.530.800| 1.275.300| 1.408.700 10
AuRerhalb der "Big 5"-
Ballungsraume 1.011.200( 1.156.000| 1.597.600 | 1.699.600 | 2.607.800| 2.200.900 -16
Gesamt 1.903.000| 2.366.000 | 2.650.600 | 3.230.400 | 3.883.100| 3.609.600 -7

Braunschweig: Gingco.Net
Werbeagentur mietet 1 400

gm Biiroflache an der Kar-
renfiihrerstr. 1-3 von einem
bundesweit tatigen Investor
Uber Engel & Volkers.

Koln: EMB mietet rd. 550
gm Biiroflache im RheinTri-
adem (ber Atisreal.

Insgesamt ist fiur diese Ballungsraume festzuhalten, dass die Mehrumséatze wenig
spektakuldr sind, der Durchschnitt der vergangenen 5 Jahre mit 1,2 Mio. gm wird
leicht Ubertroffen. Einzeldeals mit Flachen tber 5 000 gm machten 55% des Umsatz-
volumens aus, der Bereich von 5 000 bis unter 10 000 gm lag bei 42%, von 10 000
bis unter 20 000 gm bei 25% und tber 20 000 gm 33%. In der Region Hamburg war
der Anteil der Gro3deals Uber 5 000 gm dominant mit 71% vom Gesamtumsatz.

Viele Nutzer haben wegen der Unsicherheiten Gber die weitere wirtschaftliche Ent-
wicklung ihre Projekte zurlickgestellt. Einige Bauvorhaben wurden aber noch
abgeschlossen, da man im vergangenen Jahr eher noch von einem baldigen
Ende Rezession ausging.
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Frankfurts Bauaufsicht senkt Gebuhren
Christina Winckler, Korrespondentin , Der Immobilienbrief, Frankfurt

Das Bauen wird in Frankfurt preisglinstiger. Denn: Die Geblhren fir Baugenehmi-
gungen werden gesenkt. Wie die Bauaufsicht Frankfurt mitteilt, liegen diese Ge-
biihren im sog. Vollverfahren — etwa fur Geschéaftshauser — um 27% und fir Sonder-
bauten, wie etwa fir Hochhauser, um 10% niedriger als bisher. Des Weiteren ist eine
. Senkung der Kappungsgrenze fur Befreiungen und Abweichungen um ein Drittel
Bremen: Der Dubai Oppor-  5qjich. Es wird geschatzt, dass die Bauaufsicht Frankfurt damit jahrlich 4 Mio. Euro
tunity II der Ventafonds Mindereinnahmen hat. Dies sei ein Zeichen von gesamtwirtschaftlicher Verantwor-
GmbH mit GF Oskar Edler 4 in konjunkturell schwierigen Zeiten, verlautet es aus dem Planungsdezernat.

von Schickh bekam von Die derzeitige Gebiihrensenkung ist die vierte in Folge bei voller Kostendeckung.
Check beim Faktor Sicher-

heit die Note 2,1 und 1,5

beim Faktor Rendite. Insge- . ; (] -
<amt bekam der Fonds die Stuttgart: Steigende Nachfrage nach Wohnkonzepten fur Ge

Gesamtwertung von 1,8. neration 50plus

Marion Gotza, Redakteurin ,, Der Immobilienbrief*
Diisseldorf: Ideenkapital
hat das Beteiligungsangebot
Australia Core + platziert
und wie vorgesehen zum
31.12.2008 geschlossen. Die
Anleger beteiligen sich tber
den Zielfonds VALAD Core
Plus Fund an australischen-
Biro- und Gewerbeimmobi-
lien — vorwiegend in den
Metropolen Sydney, Mel-
bourne und Brisbane. Aktuell Da alle demographischen Faktoren daflir sprechen, dass die starke Nachfrage anhalt
besteht das Immobilienport- und die projektierten Wohnflachen gut vom Markt aufgenommen werden, wird mit

In Stuttgart steigt die Nachfrage nach hochwertigen Stadtwohnungen, die auf die Be-
durfnisse der ,Generation 50 plus* zugeschnitten sind. Nach Untersuchungen von Dr.
Libke reagieren zwar Entwickler und Investoren auf die gestiegene Nachfrage mit
aktuellen Projekten, aber das Angebot deckt die Nachfrage nicht ab. Derzeit gibt es
im Raum Stuttgart 36 Neubauprojekte renommierter Bautréger mit insgesamt 768
Wohneinheiten. In Neubauten mit mehr als 4 Wohnungen mussen alle Wohnungen
eines Geschosses barrierefrei erreichbar und die Wohnrdume fiir Rollstuhlfahrer zu-
ganglich sein, was bei 35 dieser Projekte zutrifft. Der Nachfrage entsprechend sind
die Preise fiir Wohnimmobilien — auch bei Bestandsobjekten — in den Bestlagen Stutt-
garts in den vergangenen Jahren zum Teil kraftig gestiegen.

folio aus 12 Objekten. Ge- weiter steigenden Preisen gerechnet. Das erfordert neue und nachhaltige Immobilien-
plant ist eine Fondslaufzeit konzepte sowie stadtebauliche Rahmenbedingungen flr eine immer attraktiver wer-
von 10 Jahren. dende Zielgruppe ,50plus”. So haben viele Stadte bereits einen Masterplan ,Wohnen*

und ,Wohnen im Alter". Mit dem Stadtentwicklungskonzept STEK setzt Stuttgart e-
Miinchen: Real LS. konnte  oenfalls hohe Prioritaten auf Wohnen in der Innenstadt.

im Jahr 2008 insgesamt Die Pro-Kopf-Kaufkraft der Generation 50plus liegt nach Untersuchungen der Gesell-
knapp 350 Mio. Euro Eigen-  schaft fir Konsumforschung bei rund 21 200 Euro pro Jahr, gut 2 000 Euro mehr als
kapital platzieren. Im Ge- bei den bis zu 49-Jahrigen. Dies sollte neben der tendenziell geringeren Abwande-

schaft mit den privaten Kun-  rungsgefahr Grund genug fiir die schwébische Landeshauptstadt sein, die Best Ager
den bewegte sich das Platzie- mit entsprechenden Stadtentwicklungskonzepten in der Metropole zu halten. Dariiber
rupgsvolumen mit fast 200 hinaus bedarf es eines langfristigen Konzeptes, das dem demographischen Wandel
Mio. Euro nur 5% unter Vor- in der Schwabenmetropole Rechnung tragt: GemaR dem Statistischen Amtes der
jahresniveau. Fur 2009 kin- [ andeshauptstadt Stuttgart stellen in 2020 die geburtenstarken Jahrgénge der 60er-
digen die Munchner u. a. Jahre mit den dann 53-Jahrigen den starksten Jahrgang. Zudem wird sich die Zahl

ihren 5. Australien- der 80-Jahrigen und Alteren im Jahr 2050 nahezu verdreifachen.
Immobilienfonds an. Der

Australien 4 ist vier Monate
nach Vertriebsstart zu rund
einem Drittel platziert.

(Anmerkung des Herausgebers: Liebe Kollegen, liebe ,Dr. Libke's", es ist schon,
dass Sie an das Wohlbefinden meines Jahrgangs denken. Eine altersgerechte
Wohnung ermoglicht den schonenden Ubergang vom Fahrrad in den Rollstuhl.
Vor 25 Jahren haben wir / die Branche die Idee entwickelt, dass 50jahrige
freiwillig ins Altersheim wechseln und dort in den wenigen verbleibenden ristigen
Jahren die alteren Mitbewohner pflegen und so ein Anrecht auf spéatere Betreuung
" erwerben. Es hat sich nicht durchgesetzt. Ich lebe immer noch zu Hause. Meine
Stanley P2 Value verlangert oy iiprigens auch. Einkaufszentren speziell fir Senioren wurden noch vor 15
Aussetzung der Anteilrick- Jahren durchdacht. ,Bist Du senil, ITC ist Dein Ziel* formulierte damals "Der Platow
nahme zum Schutz der Anle-  grie * vjielleicht solte man das unverstandliche Beharrungsvermogen der
ger auf bis zu 12 Monate. Senioren Uber 50 doch bei ,neuen und nachhaltigen Immobilienkonzepten
sowie stadtebaulichen Rahmenbedingungen” beachten.)

Frankfurt: Der offene Im-
mobilienfonds Morgan
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»Deutsche Grofistidte
bis 250.000 Einwohner*

von Henner Liittich

Das Buch analysiert die
Strukturen der deutschen
GroRstadte bis 250 000 Ein-
wohner an Hand von 69
Standortfaktoren.

Fur ,,Deutsche Grofstadte bis
250.000 Einwohner* wurden
die Strukturen von 54 Stad-
ten mit 100.000 bis 250.000
Einwohnern untersucht. Da-
bei werden die Daten von 69
Standortvariablen je Stadt
gezeigt und in Zusammen-
hang mit den Daten der ande-
ren Stadte gebracht. Aus den
Ergebnissen der Strukturana-
lysen kénnen im Kontext mit
den Zielen einer Stadt wichti-
ge Erkenntnisse fir die
Standortstrategie gewonnen
werden, es lassen sich Rick-
schliisse auf Starken und
Schwadchen der St&dte ziehen
und Hinweise auf die Positio-
nierung einer Stadt im Wett-
bewerb der Standorte finden.
Und dies wird in Zeiten der
Globalisierung und des harter
werdenden Wettbewerbs um
die Gunst der Unternehmen
und der Burger immer wich-
tiger. Erst wenn Starken und
Schwaéchen bekannt sind,
kdnnen Potentiale erschlos-
sen werden, Mangel gemil-
dert werden und strategische
Weichenstellungen erfolgen.
Die Analysen wurden mit
dem CONTOR-REGIO-
Modell erstellt.

Zu einem Preis in Hohe von
189,- Euro je Titel stehen
dem interessierten Leser da-
mit eine Fille von Informati-
onen Uber GroRstadte bis
250.000 Einwohner zur Ver-
fligung. Die Biicher kdnnen
Uber den Buchhandel oder
direkt Gber die Contor bezo-
gen werden.
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Europa-Vergleich: Hauser in Deutschland gilinstiger

Christina Winckler, Korrespondentin , Der Immobilienbrief”, Frankfurt

Galt Deutschland Mitte der 90er Jahre noch als Europameister bei den Hauspreisen,
hat sich die Situation mittlerweile grundlegend geandert. Nach verfligbaren Zahlen fir
den Herbst 2008 liegt Luxemburg mit einem Durchschnittspreis von 467.000 Euro an
der Spitze. In Belgien und den Niederlanden sind Eigenheime mit tiber 300.000 Euro
gut 40% teurer als in Deutschland (215.000 Euro). In Frankreich, Danemark und
Grol3britannien betragt der Aufschlag immerhin 15 bis 30%.

Nach Angaben von LBS-Research haben sich damit in kurzer Zeit die Verhaltnisse
umgekehrt. In den genannten Landern verdoppelten sich die Immobilienpreise. In
Deutschland hingegen blieben sie konstant.

Nationale Analysen zeigen — so die LBS -, dass der Anteil des Einkommens, der flr
die Finanzierung aufgebracht werden muss, fur Hauskaufer in GroRbritannien seit
Mitte der 90er Jahre um ein Drittel angestiegen ist. Fur die Niederlande errechneten
die LBS-Experten sogar eine Steigerung um 50%. Demgegenlber reduzierte sich in
Deutschland bei stabilen Hauspreisen und giinstigen Zinsen die monatliche Finanzie-
rungslast seit 1996 von Uber 30% auf weniger als 20% des Haushalts-
Nettoeinkommens. In absoluten Zahlen sieht das laut LBS so aus: Wer ein Durch-
schnittshaus fiir 215.000 Euro mit 30% Eigenkapital finanziert, muss fur Zins und 1%
Anfangstilgung zur Zeit rund 750 Euro monatlich zahlen. Das sind gute Ausgangsbe-
dingungen fiir Hauskaufe in Deutschland, findet die LBS.

Frankfurter Immobilienmarkt weiter stabil
Christina Winckler, Korrespondentin ,Der Immobilienbrief, Frankfurt

Frankfurt ist erfolgreich als Logistikstandort und durch den Flughafen das Tor zur
Welt. Die Bankenstadt bleibt die Zuzugsregion Nr. 1 in Deutschland. Dieses Fazit
zogen die Referenten des 11. Immobilienseminars der Frankfurter Wirtschaftsfor-
derung. Auch wenn der Standort Frankfurt stabil bleibt, einige Sparten, wie etwa der
Hotel- und Touristikstandort, seien aber ausbauféhig. Auch der Standortvorteil einer
innerstadtischen Messe, einem weltweit einzigartigen Wirtschaftsfaktor, miisse star-
ker kommuniziert werden.

Die Immobilientransaktions-Daten, die der Frankfurter Gutachterausschuss (ber
einen Zeitraum von 25 Jahren zusammengetragen hat, belegen, dass die hohen Um-
satze von 2006 und 2007 Ausreil3er waren. Inzwischen kehren die Umsatze und Prei-
se wieder zum Normalzustand zurtick

Der zu beobachtende Trend hin zum mittleren Preissegment werde sich auch 2009
fortsetzen. Die dezentrale Lage von Neubauprojekten mit guter Qualitat sollte sich
mittelfristig gegen hochpreisige Innenstadtlagen durchsetzen, so die Meinung von CB
Richard Ellis. Nach Meinung des Unternehmens bestétige die gestiegene Zahl von
Bauantrdgen die beschworene Krise am Main nicht. Allerdings wirden geplante
Fertigstellungen derzeit fast unmdglich gemacht, da die fehlende Finanzierungsbe-
reitschaft der Banken Projektentwicklungen im Stadtgebiet erschweren. Immobilienin-
vestment-Umséatze von rund 1,2 Mrd. Euro lagen aber immer noch Uber den
Verkehrswerten von 2004.

Veranstaltungstipps:

¢ ,Instandhaltungsmanagement - langfristige Strategien und bauliche Optimie-
rungen“ am 24. Februar 2009 in Berlin. Infos unter www.bba-campus.de

e 14. IIR Immobilienstandort: Hamburg 2009 am 15. und 16 April im LeRoyal Médi-
dien Hamburg. Mehr Infos unter www.iir.de/hamburg2009

¢ Wie InstandhaltungsmafRnahmen langfristig geplant und erfolgreich umge-
setzt werden am 24. Marz 2009 Holiday Inn in Berlin. Infos unter www.bba-
campus.de

e Immobilientalk Miinchen am 4. Februar 2009 im Le Méridien Miinchen. Mehr In-
fos unter www.iir.de/immobilientalk
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Accor (17) ; Aengevelt (8) ; AIG Lincoln (14) ; Allianz (15) ; Angermann (11) ; AOS Studley (11) ;
Arag (14) ; Argoneo (7) ; Atisreal (2, 9, 10, 17) ; Atos Origin (12) ; Aurelis Real Estate (8) ; Bahn
(14) ; Bankhaus Wdlbern & Co. (4) ; Bayerische Hypo- und Vereinsbank (15) ; Bayerische Ver-
sorgungskammer (16) ; BGV Bayerische Grundvermdégen (12) ; BLB NRW (14) ; Boomex (14) ;
Brockhoff & Partner (10) ; Brotbacker Express (17) ; BVT Gruppe (14) ; Catella (4) ; CB Richard
Ellis (2, 10, 14, 15, 19) ; Cécile Braut- und Festmodencenter (15) ; Clifford Chance (10) ; CLS
Holdings (16) ; Colliers (9, 10) ; Colliers SLS und Savills (10) ; Corpus Sireo (2); Cushman &
Wakefield (C&W) (15, 16) ; Dahler & Company (6) ; DB Research (8) ; DCM (9) ; Degi (3, 10) ;
Deka Immobilien (11, 12, 14) ; Delphi (12) ; DGI Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaft (12) ; DIC
Asset (16) ; Div - Deutsche Immobilienfonds-Verwaltungs-KG Anlagefonds Nirnberg (17) ; Dr.
Libke (4, 18) ; DTZ (12) ; Ecco shoes (10) ; ECE (8) ; Edeka Unternehmensgruppe Nordbayern-
Sachsen-Thiringen (17) ; Ellwanger & Geiger und HSC (16) ; EMB (17) ; Engel & Volkers (15-
17) ; EPI Prime (10) ; EPM Assetis (11) ; Ergo (10) ; Euro Hansa (16) ; Fairvesta (7) ; fmi Frank
Muller Immobilien (8) ; Fossil (15) ; Francono Rhein-Main AG (14) ; Garbe Group (6) ; GBI Ge-
sellschaft fiir Beteiligungen und Immobilienentwicklungen (12) ; GBW (6) ; German Aktiv Prop-
erty Fund (15) ; Gingco.Net Werbeagentur (17) ; GlaxoSmithKline (11) ; GPV Grundsticks- und
Pensionsverwaltungs (12) ; Grainger plc (14) ; Grand City Hotels & Resorts (15) ; GSA (14) ;
Hauptverband der Deutschen Bauindustrie (16) ; Heizkraftwerke-Pool GmbH & Co. Beteiligungs-
KG (14) ; Hesse Newman Capital (2); HSBC Trinkaus (12) ; HSH Nordbank (5) ; IC Immobilien
Holding (6) ; Ideenkapital (18) ; IHK Disseldorf (8) ; IK (13); IPD Investment Property Databank
(2); IRE|BS International Real Estate Business School (9) ; IVG (8, 10) ; I1Z (7) ; Jones Lang La-
Salle, JLL (2, 9, 10, 14, 17) ; Kemper’'s JLL (16) ; Klumpe (9) ; Knight Frank (15) ; Kénig & Cie.
(8) ; Konig Pyne & Cie. LP (8) ; LBS-Research (19); LEG NRW (16) ; Luhrmann (15) ; Marktkauf
(17) ; Michael Scholtz Immobilien und Anlagenvermittiung (14) ; Morgan Stanley P2 Value (18) ;
Morgan Stanley und Corpus Sireo (7) ; Motel One (12) ; MPC (7) ; Multi Development (14) ; Nai
apollo (14) ; Nord LB (12) ; NPC-Gruppe (5) ; OPP Partnerschaften Deutschland AG (17) ; Pa-
trizia Immobilien (9) ; PDI Property Development Investors (5) ; Ramada (15) ; Real I.S. (5, 12,
18) ; Realogis (14) ; Reit Land Securities (17) ; Rheinisch-Westfalische Technische Hochschule
Aachen (14) ; S + B Gruppe (14) ; Savills (10) ; Savills (16) ; Schaltbau (14) ; Senator Entertain-
ment (16) ; SGS Koélner Immobilien (15) ; SKIM (17) ; Sonnenschein Nath & Rosenthal LLP (8) ;
Sozialgericht Chemnitz (15) ; Squadra (10) ; Steffen und Bach (16) ; Steinbauer Immobilien (17) ;
Stiwa (10) ; Telereal (17) ; The Pyne Companies (8) ; Toni&Guy (16) ; Trillium (17) ; Trompetter
Immobilien (16) ; UBS; UBS (2); Umani (10) ; Union Investment (14) ; United Land (16) ; Univer-
sitét Regensburg (9) ; Valad (15) ; VALAD Core Plus Fund (18) ; Vattenfall Europe (14) ; Venta-
fonds GmbH (18) ; wbg Nurnberg (15) ; WestLB (5) ; WIFO Konzept (16) ; Wirtschaftsférderung
Frankfurt - Frankfurt Economic (16) ; Wolbern Invest (8) ; Zimmermann & Heitmann (10) ;

Unternehmen, die in "Der Fonds Brief" erwdhnt werden:

Bankhaus Wélbern & Co. (17); Buss Capital (15); BVT (17); cash.life AG (15); CFB (14); DCM
(15); Degi (10); Deloitte & Touche (18); Deutsche Hypo (14); Deutsche Zweitmarkt AG (17);
Deutsche-Bank-Tochter RREEF Investment (18); DNL (8); DORIC (9); Dr. Peters (15); EEH Elbe
Emissionshaus GmbH & Co. KG (18); eFonds (7); Fairvesta (4); Flybe (4); Fondshaus Hamburg
(2); GHF (12, 14); Hamburgische Immobilien Handlung (18); Hannover Leasing (3); Hansa Ham-
burg Shipping (18); Hansa Invest (18); Hansa Treuhand (10); HCI (2, 16, 18); Hesse Newman
Capital (5, 15); HGA Capital (3, 11, 15); HSBC (6); IK (2); IVD (10); IVG Immobilien AG (10, 13,
15); Jamestown (10); JLL (2, 10); KGAL (4, 10); Konig & Cie. (16); Konig Pyne & Cie. (16); Leh-
man Brothers (2); LHI (4); Lloyd (3, 9); MEN Media (18); Moody's (2); Morgan Stanley (17); MPC
(3, 5); Nordcapital (17, 17); Real I. (11); S&K Real Estate GmbH (4); SBW Schweizer Be-
teiligungs-Werte AG (15); SIGNA (7); Sonnenschein Nath & Rosenthal (16); The Pyne Compa-
nies (16); TMW Pramerica (17, 18); Townsend (2); United Investors (4); Vattenfall Europe AG
(17); Wolbern Invest (17);

American Apparel (6), Anteon Immobilien (6), Atisreal (6), Aurelis (5), AWD (2), Axa (4), Bauwelt
(1), Boomex (5), Brockhoff & Partner (4), BRT Hamburg (4), build (1), CBRE (5), Cerberus (2),
Collier Trombello Kdlbel (2), Commerz Grundbesitz (4), Corestate Capital Beteiligung (2), Cubion
(4), Cundus (4), Degi (5), deutsche bauzeitung (1), Deutsche Rentenversicherung (2), DIC (2),
Die Wohnungswirtschaft (1),Dr. Ochel-Gruppe (1,2), DWB (1), EBZ (4), Energie Agentur.NRW
(4), Engel & Vdlkers (6), Eon (3), FAZ (1), FH Trier (3), fmi (5), Four Gates (3), GK Finanz (3),
GSW (2), GTL (6), Hannover Leasing (4), Harpen (3), Harris und Kurrle (3), Hausser-Bau (2),
Hitachi (4), HSBC Trinkaus (5), Ideenkapital (6), Immobilienmanager (1), Immobilienwirtschaft
(1), immpresseclub (1), Innenstadt Duisburg Entwicklungsgesellschaft (4), InterBulk Group (2),
IP Deutschland (6), IPL Perseco (4), Kemper's JLL (6), Kenmore (3), Kolbl Kruse (4), Kuhr (4),
Label Jeans (4), Massimo Dultti (6), Metro (5), Nokia (3), Novitas Krankenversicherungen (4),
NPC (2), Orco (2,4), PDI (2), Realogis (5), Rewe (3), Sarah Pacini (5), SBB Cargo (4), SGS Kol-
ner Immobilien (6), Signal Iduna (2), Sonnae Sierra (6), Start Zeitarbeit NRW (4), storescouts (6),
Strabag (6), Stratetic Value Partner (6), Tedi (3), Thyssen Krupp (3), WDR (4), Westdeutsche
Luftwerbung (3), Westfalenbank (2), Wirtschaftsféorderung metropoleruhr (3), Zimmermann &
Heitmann (5).



