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1 Allgemeine 6konomische Lage

1.1 Globale Wirtschaftslage

Nach einer Phase starker Expansion ist gegen Ende des Jahres 2008 die gesamte
Weltwirtschaft geradezu eingebrochen. Fast alle Ladnder der Welt sind mit der Krise
konfrontiert. Im Frihjahr 2009 befindet sich die Weltwirtschaft in der tiefsten Rezes-
sion seit der GroBen Depression. Anfang 2009 senkten erneut wichtige Notenbanken
die Leitzinsen. Angesichts voraussichtlich anhaltend unglnstiger Wirtschaftsdaten
durften die Zinsen in den kommenden Monaten weiter gesenkt werden.

Die umfangreichen finanzpolitischen Konjunkturpakete vieler Regierungen und No-
tenbanken zur Stitzung der Banken und Stimulation der Konjunktur haben bisher
noch nicht die gewlnschte Wirkung erzielt. Diese Anstrengungen durften zwar zu
einer DAmpfung des Produktionseinbruchs fihren, die Weltwirtschaft wird sich jedoch
voraussichtlich erst Ende 2009 bzw. Anfang 2010 zégerlich beleben. Fihrende Wirt-
schaftsinstitute nehmen an, dass die Weltproduktion in 2009 stark zuriickgehen wird.
Die Produktion in den Industrielandern dirfte um ca. 4,2 % sinken. In den Schwellen-
landern wird die Wirtschaft voraussichtlich nur leicht abnehmen. Der Welthandel wird
vermutlich um 15 % schrumpfen und die Arbeitslosigkeit massiv steigen.

Nicht zuletzt wegen der Finanzmarktkrise, deren Dauer und Auswirkungen sehr
schwer abschatzbar sind, ist die Prognoseunsicherheit derzeit ungewdhnlich hoch.
Eine wichtige Voraussetzung flr eine Erholung sei aber, dass sich die Lage an den
Finanzmarkten beruhige, die Konjunkturprogramme Wirkung zeigten und sich der
US-Immobilienmarkt stabilisiere. Treffe dies alles ein, sei bereits Ende dieses Jahres
mit ersten Anzeichen einer Konjunkturerholung zu rechnen. Sollte sich die Lage im
Finanzsektor hingegen gar nicht verbessern oder es sogar zu einer neuerlichen
Schockwelle von dieser Seite kommen, wére eine noch schlechtere realwirtschaftli-
che Entwicklung zu erwarten.

1.2 Wirtschaftliche Situation in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Frihjahr 2009 in der tiefsten Rezession seit
der Grindung der Bundesrepublik. Die mit der Finanzmarktkrise und steigenden
Rohstoffpreisen einhergehende Konjunkturschwache anderer Lander hat im Laufe
des letzten Jahres aufgrund der Exportabhangigkeit Deutschlands zu einer ricklaufi-
gen Nachfrage und Produktion im Land geflihrt. Nach einem erneuten Einbruch der
Auftragseingange und der Erzeugung im verarbeitenden Gewerbe in den ersten zwei
Monaten des Jahres, konnte im Marz eine leichte Verbesserung des Auftragsein-
gangsindex gegeniber dem Wert vom Februar verzeichnet werden. Im Vergleich
zum Vorjahresmonatswert sank er jedoch um 26,7 %. Der ifo-Geschaftsklima-Index
hat sich im April 2009 etwas verbessert. Die befragten Unternehmen bewerteten die
aktuelle Situation nicht mehr ganz so schlecht wie im Vormonat Marz. Die Skepsis
hinsichtlich der Entwicklung im nachsten halben Jahr hat bei den meisten Unterneh-
men zudem etwas abgenommen. Im Januar und Februar war die Erwartungskompo-
nente erstmals seit Mai 2008 wieder leicht angestiegen.

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland ist im ersten Quartal 2009 weiter stark zu-
rickgegangen. Das preis-, saison- und kalenderbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP)
ist gegenliber dem vierten Quartal 2008 um 3,8 % gesunken. Im Vergleich zum Vor-
jahresquartal war das BIP 6,7 % niedriger. Die Abschwachung des Wachstums lag
sowohl daran, dass die preisbereinigten Exporte deutlich starker zurlickgegangen
sind als die Importe, als auch daran, dass die Investitionen erheblich niedriger waren
als im Vorquartal. Einzig die privaten und staatlichen Konsumausgaben verzeichne-
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ten einen leichten Anstieg. Fir das Gesamtjahr 2009 wird inzwischen mit einem
Ruckgang des BIP von ca. 6 % gerechnet.

Dementsprechend wird sich das Arbeitsvolumen erheblich verringern und die Arbeits-
losenzahlen noch weiter stark ansteigen. Die Arbeitslosenquote lag saisonbereinigt
im April 2009 bei 8,3 %. Im Marz 2009 erreichte sie noch 8,1 %. Im Jahresverlauf ist
mit einem Verlust von 1 Mio. Arbeitsplatzen zu rechnen.

Der Verbraucherpreisindex flr Deutschland ist im Marz 2009 gegentiber Marz 2008
um 0,5 % gestiegen. Dies ist die niedrigste Inflationsrate seit Juli 1999 mit ebenfalls
0,5 %. Im Januar 2009 hatte die Jahresteuerungsrate noch bei 0,9 % und im Februar
bei 1,0 % gelegen. Die niedrige Inflationsrate ist vor allem auf die glnstige Preisent-
wicklung bei Mineral6lprodukten und Energie zurlickzufihren. Im Jahresdurchschnitt
2009 durften die Verbraucherpreise um 0,4 % anziehen.

Der Héhepunkt der Abwartsdynamik der Produktionstatigkeit dirfte nach Einschat-
zung der fihrenden Wirtschaftsinstitute damit erreicht sein. Dennoch bleibt die kon-
junkturelle Grundtendenz nach unten gerichtet. Mittelfristig sollten die umfangreichen
fiskal- und geldpolitischen MaBnahmen in den USA und Asien indirekt Uber die Un-
terstitzung des Welthandels auch die deutsche Wirtschaft wieder ankurbeln. Eine
wichtige Aufgabe der Wirtschaftspolitik wird es sein, die Funktionsfahigkeit des Ban-
kensektors wieder voll herzustellen. Vor Mitte 2010 wird eine Stabilisierung der deut-
schen Wirtschaft durch steigende Exporte sowie 6ffentliche und private Investitionen
nicht erwartet.
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2 Uberblick Immobilienmarkt Deutschland

2.1 Vermietungsmarkt

2.1.1 Biroflachen

Die Wirtschaftskrise hatte im
ersten Quartal 2009 deutli-
che Auswirkungen auf die
meisten deutschen Blro-
vermietungsmarkte. An den
in diesem Marktbericht be-
trachteten sechs' deutschen
Blrostandorten Berlin, Dus-
seldorf, Frankfurt, Hamburg,
Leipzig und Minchen wurde
im ersten Quartal 2009 im
Vergleich zum Vorjahres-
quartal ein Umsatzriickgang
um insgesamt 24,8 % auf
504.000 m?2 verzeichnet. Ein
wichtiger Grund fir die ge-
sunkenen Umsétze ist die
Verschiebung oder Absage
vieler  GroBvermietungen,
die sich bereits in Verhand-
lung befanden. AuBer in
Frankfurt (150.000 m2, + 29
%) und Leipzig (15.000 m?2,
+ 7 %) ging der Flachenum-
satz in allen betrachteten
Standorten  zurick. Am
starksten fiel der Rickgang
bei Dusseldorf (- 52 %) und
Munchen (- 46 %) aus. Den
héchsten Umsatz erzielte in
diesem Quartal Frankfurt mit
150.000 m?2 infolge einer
GroBanmietung der Deut-
schen Bahn AG. Den zwei-
ten Platz in der Rangfolge

belegte Minchen mit
128.000 m2.
Die Leerstandsreduktion

schritt in den letzten zwolf
Monaten weiter voran. In
den ersten drei Monaten des
Jahres 2009 haben die
Leerstande in einigen Mark-

' Zum Zeitpunkt der Berichterstattung waren noch keine vergleichbaren Daten fiir Dresden und Stutt-
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Berlin 77.000 1.450.000 7,8 20,50
Dresden n.a. n.a. n.a. n.a.
Disseldorf 54.000 913.000 10,5 22,00
Frankfurt 150.000 1.959.000 12,9 36,50
Hamburg 80.000 812.000 6,2 25,50
Leipzig 15.000 627.000 16,7 11,00
Miinchen 128.000 1.637.000 84 31,50
Stuttéart n.a. n.a. n.a. n.a.
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gart verfligbar. Daher werden in diesem Marktbericht nur sechs Birostandorte betrachtet.
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ten aber bereits wieder leicht zugenommen. Sowohl die geringere Nachfrage als
auch die steigende Preissensibilitat der Mieter haben zudem die Spitzenmieten unter
Druck gesetzt. Im ersten Quartal sind mit Ausnahme von Hamburg (+ 2 %) und Leip-
zig (unverandert) die Spitzenmieten in den betrachteten Standorten gegeniber dem
Vorjahresvergleichswert gesunken. Mit knapp 6,8 % fiel in Berlin der Rickgang am
deutlichsten aus (auf 20,50 Euro/m?/Monat). Die hdchste Miete wird nach wie vor in
Frankfurt mit 36,50 Euro/m?/Monat erzielt (- 2,6 %).

Fir das Jahr 2009 wird davon ausgegangen, dass sich die gesamtwirtschaftliche Si-
tuation negativ auf die Entwicklung der Blromarkte auswirken wird. Wie stark die
jeweiligen Veranderungen sein werden, ist jedoch derzeit nicht zuverlassig prognos-
tizierbar. Unbestritten ist jedoch, dass der Flachenumsatz rucklaufig sein wird.
Gleichzeitig gestaltet sich die Finanzierung neuer Projekte schwierig, sodass ein
ausgepragtes Uberangebot an neuen modernen Flachen in 2009 nicht sehr wahr-
scheinlich ist. In einigen Stadten werden voraussichtlich die primar nachgefragten
Neubauflachen weiterhin begrenzt bleiben. Die Leerstande werden sich vorerst wei-
ter abbauen, jedoch wird sich der Anteil der schwer vermarktungsféhigen Altbestand-
Flachen weiter vergréBern. Die Spitzenmieten haben vermutlich vorerst ihren Héhe-
punkt erreicht. Die Mieten werden angesichts der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
voraussichtlich im Jahr 2009 und 2010 eher sinken. Incentives kdnnten zudem wie-
der mehr an Bedeutung gewinnen.

2.1.2 Einzelhandelsflachen

Die Konsumstimmung zeigte sich Gber die letzten Monate hinweg trotz der Finanz-
und Wirtschaftskrise erstaunlich widerstandsfahig. Das Konsumklima setzte nach
aktuellsten Daten der Gesellschaft flir Konsumforschung (GfK) im April seine stabile
Entwicklung, wenn auch auf niedrigem Niveau, fort. Die Konjunktur- und Einkom-
menserwartungen konnten sogar im Vergleich zum Vormonat wieder etwas zulegen.
Grande far die positive Entwicklung sind die niedrige Inflation, geringe Energiepreise,
steigende Renten sowie erste vereinzelte Anzeichen, die auf eine konjunkturelle
Trendwende zum Jahresende hoffen lassen. Auch fir Mai ist eine stabile Entwick-
lung abzusehen. Die dusteren Prognosen der fihrenden Wirtschaftsinstitute konnten
jedoch in den kommenden Monaten zu einer erheblichen Belastungsprobe fir die
Verbraucherstimmung fuhren.

Der kalender- und saisonbereinigte Einzelhandelsumsatz in Deutschland lag nach
vorlaufigen Ergebnissen des Statistischen Bundesamtes im Marz nominal um 1,8 %
und real 1,5 % unter dem Vergleichswert im Marz 2008. Im Vergleich zum Februar
2009 sank der Umsatz im Marz 2009 unter Bertcksichtigung von Saison- und Kalen-
dereffekten nominal um 1,4 % und real um 1,0 %.

Der HDE bekraftigt seine Prognose, dass der Einzelhandelsumsatz zumindest im
ersten Halbjahr 2009 das Vorjahresniveau halten kann. Flr das zweite Halbjahr 2009
rechnet der HDE mit einer etwas schlechteren Entwicklung. Der Umsatz des deut-
schen Einzelhandels wird angesichts der tiefen Rezession im Jahr 2009 bestenfalls
stabil bleiben. Schlimmstenfalls kénne der nominale Umsatz 2009 sogar um 1,0 %
sinken. Ausschlaggebend flir das weitere Konsumklima und die Entwicklung des Ein-
zelhandelsumsatzes ist die Arbeitsmarktentwicklung. Im Laufe des Jahres wird sich
voraussichtlich die inzwischen deutlich spurbare Eintriibung auf dem Arbeitsmarkt bei
den privaten Konsumausgaben bemerkbar machen.

Der Vermietungsmarkt im Einzelhandel war im ersten Quartal von einer soliden
Marktentwicklung und guter Flachennachfrage von Mietinteressenten mit klar defi-
nierten Expansionszielen gepragt. Dies ergibt eine Marktstudie tber Ladenlokale in
1a-Lagen von Kemper’s Jones Lang LaSalle, in der 100 Vermietungen mit 55.000 m?
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vermittelter Flache im ersten Quartal 2009 analysiert wurden. Knapp 40 % des Fla-
chenumsatzes entfiel auf Ladenlokale in 1a-Lagen mit einer Verkaufsflache von 100
bis 250 m2. Die Nachfrage nach Kleinflachen unter 100 m?2 stieg im Vorquartalsver-
gleich deutlich an. Der Anteil lag im ersten Quartal bei rund 18 %. Nur noch 16 % der
untersuchten Abschlisse entfiel auf die Flachenkategorie 250 bis 500 m2. Beim
Segment 500 bis 1.000 m2 war ein leichter Anstieg auf 13 % zu festzustellen. Die
Kategorie 1.000 bis 2.000 m? verzeichnete einen leicht gestiegenen Anteil von 10 %.
Bezogen auf die Branche war der Textileinzelhandel mit einem Anteil von rund 62 %
an der Gesamtflache der stérkste Nachfrager. Dies entspricht einem Anstieg um 26
% gegenuber dem Vergleichswert im Vorjahresquartal. Davon entfielen auf Unter-
nehmen aus dem Bereich Damen- und Herrenoberbekleidung 44 % und auf Young
Fashion 18 %. Trotz der vermehrten Insolvenzen gibt es nach wie vor eine Vielzahl
von gut positionierten Labels im Textilhandel, die weiter in ihr Standortnetzwerk in-
vestieren. Eine weitere wichtige Nachfragerbranche war der Schuhhandel (8 %). Es
folgte die Systemgastronomie mit 5 %. Mit Anteilen zwischen 3 % und 5 % der unter-
suchten Abschliisse zeigte sich der Accessoires- und der Sportartikel-Handel stabil.
Der Buchhandel hielt sich komplett zurtick, die Telekommunikationsdienstleister ha-
ben ebenfalls ihre Expansion spurbar zurlickgefahren.

Far 2009 wird von einer stabilen Marktsituation fir die 1a-Lagen ausgegangen. Ins-
besondere die B-Standorte und Nebenlagen werden im Zuge verlangsamter Expan-
sionsplane und einiger Insolvenzen eine erhdhte Fluktuation sowie Marktbewegun-
gen und damit eine Erhdéhung des Leerstandes deutlicher zu spliren bekommen. Vor
diesem Hintergrund wird der Druck auf die Mieten in den Nebenlagen anhalten. In
den GroBstadten wird es vermutlich weiterhin einen Nachfragetberhang und damit
keine strukturellen Leerstande in 1a-Lagen geben. Die Spitzenmietpreise in den 1a-
Lagen werden eher stabil bleiben oder moderat sinken. Expansionswillige und -
fahige Einzelhandelsunternehmen stiinden nach wie vor als Mieter zur Verfligung.

2.1.3 Logistik-/Lagerflachen

Die sich seit Mitte des Jahres 2008 abzeichnende Abkihlung des Geschaftsklimas in
der deutschen Logistikwirtschaft hat sich im 1. Quartal 2009 beschleunigt. Der
BVL/DIW Logistik-Indikator lag sowohl auf der Anbieterseite (Logistikdienstleister) als
auch auf der Anwenderseite (Industrie und Handel) mit einem Wert von 75,5 Punkten
unter dem konjunkturellen Normalniveau von 100. Hauptgrund fir das Absinken war
die schlechte Beurteilung der derzeitigen Lage insbesondere durch die Anbieterseite.
Die Erwartungen fir die nachsten 12 Monate fielen zwar positiver als im Vorquartal
aus, die befragten Unternehmen stellen sich aber anscheinend im gleichen Zeitraum
auf ein geringeres Aktivitatsniveau ein, da erstmals negative Beschaftigungsplanun-
gen und deutlich ausgepragte Kapazitatsabbauplane genannt wurden.

Der aktuellen Situation entsprechend sank der Lagerflachenumsatz im 1. Quartal
2009 gegenlber dem Vorjahresquartal um 37 % auf 223.000 m2 (Vermietungen plus
Eigennutzer). Im Flnfjahresvergleich lag das Ergebnis zudem um 27 % unterhalb
des durchschnittlichen Umsatzes des jeweils ersten Quartals. In den Regionen Ber-
lin, Dusseldorf, Hamburg, Minchen und Frankfurt inkl. Wiesbaden/Mainz sank der
Lagerflachenumsatz insgesamt auf 223.400 m2. Der RlUckgang fiel sehr unterschied-
lich aus. Dieser lag zwischen 12 % in der Region Berlin und 54 % in den Regionen
Dusseldorf und Minchen. AuBerhalb der fiinf groBen Ballungsraume wurde ein Um-
satzplus von 7 % auf 618.000 m2 im Vergleich zum Vorjahresquartal verzeichnet.
Starkste Nachfrager in den finf groBen Ballungsrdumen waren Unternehmen aus der
Industriebranche mit einem Anteil von 41 % am Gesamtumsatz, gefolgt von Trans-
port, Verkehr und Lagerhaltung (32 %). Bei den Abschlissen Gber 5.000 m? waren
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diese Branchen ebenfalls am aktivsten (Industrie: 47 %; Transport, Verkehr und La-
gerhaltung: 40 %). Die héchsten Spitzenmieten fir Lagerflachen wurden in den Re-
gionen Frankfurt mit 5,80 Euro/m?/Monat und Munchen mit 6,50 Euro/m?Monat ver-
zeichnet. Ebenfalls in der Region Minchen wurden mit 6,50 Euro/m?Monat die
hdchsten Spitzenmieten flr Gewerbeparks registriert. Die Spitzenmieten fur Lager-
flachen und flir Gewerbeparks blieben in allen betrachteten Regionen weitgehend
unverandert.

In Folge der Finanzkrise und deren Auswirkungen auf die Realwirtschaft zeichnen
sich einige Trends ab, die die Flachenumsatzentwicklung in 2009 beeinflussen kénn-
ten. So kénnten Mietvertragskindigungen infolge von Umstrukturierungen, Reduzie-
rungen von Lagerbestdnden und Insolvenzen zu steigenden Lagerleerstanden fih-
ren. Durch die steigenden Renditen sind die Mieten flir Neubauten gestiegen, die
Mietpreise fur nutzerspezifische Projektentwicklungen liegen nicht mehr unter, son-
dern auf dem Niveau der Marktmieten. Daher werden in 2009 nutzerspezifische Pro-
jektentwicklungen eher weniger durchgefihrt werden. Die Lagerflachenangebote im
Bestand werden voraussichtlich noch steigen. Die Flachenumsatze werden eher mo-
derat zuriickgehen.
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2.2 Investmentmarkt

Gegen Ende 2008 ist der deutsche Immobilieninvestmentmarkt infolge der Finanz-
marktkrise fast zum Erliegen gekommen. Die Situation hat sich im ersten Quartal
2009 noch verschlechtert. Im Vergleich zum vierten Quartal 2008 sank laut Berech-
nungen von Atisreal das Investitionsvolumen in Gewerbeimmobilien in Deutschland
um Uber 50 % auf 1,7 Mrd. Euro. Damit sind die Investitionen im Vergleich zum Vor-
jahresquartal um rund 80 % gesunken.

Im Gegensatz zum vierten Quartal 2008 wurden aber bereits vermehrt Aktivitaten
insbesondere von eigenkapitalstarken Investoren wahrgenommen, welche sich in
den nachsten Quartalen bemerkbar machen werden. Die Geschehnisse auf den in-
ternationalen Finanzmarkten haben sich nicht zuletzt auf die Verlagerung von Portfo-
lio- zu Einzeltransaktionen ausgewirkt. Im ersten Quartal 2009 lag der Anteil von
Portfolios nur noch bei 8 % (131 Mio. Euro) am gesamten Transaktionsvolumen.
Rund 92 % (1,59 Mrd. Euro) entfielen auf Einzeldeals. Nach Nutzungsarten betrach-
tet wurde ein GroBteil in Einzelhandelsimmobilien und Biroobjekte investiert. Die
anderen Nutzungsarten, wie Logistikimmobilien spielten eher eine untergeordnete
Rolle.

Transaktionsvolumen nach Nutzungsart

24,0%

5,0% 25,0%

m Einzelhandel m Blro m Logistik/Industrie 1= Andere ' Gemischt

Auf Seiten der Kaufer waren Asset/Funds Manager mit 18 % und offene Immobilien-
fonds - trotz der Liquiditatsprobleme bei einigen Fonds - mit 16 % die wichtigsten In-
vestorengruppen. Entwickler machten einen Anteil von 12 % am Transaktionsvolu-
men aus und Privatinvestoren 11 %. Das Investitionsvolumen an den sechs wichtigs-
ten deutschen Investmentstandorten (Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kdln
und Minchen) sank im Vergleich zum Vorjahresergebnis um fast 78 % auf 693 Mio.
Euro. An der Spitze der groBen deutschen Investmentstandorte stand Miinchen mit
einem Umsatz von 226 Mio. Euro (- 60 %), gefolgt von Berlin mit 151 Mio. Euro (- 87
%).

Die geringe Nachfrage nach Immobilieninvestitionen hat sich nicht nur auf das
Transaktionsvolumen, sondern auch auf einen Rlckgang der Preise und, verstarkt
durch den teilweisen Anstieg der Mieten, in steigenden Anfangsrenditen ausgewirkt.
In den betrachteten Blrostandorten stiegen die Anfangsrenditen fir Blroimmobilien
im ersten Quartal 2009 um 10 bis 20 Basispunkte. Allerdings haben die Anfangsren-
diten in Deutschland im Vergleich zu den meisten anderen europaischen Investment-
standorten weniger starke Veranderungen zu verzeichnen, womit sich die Immobi-
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lienpreise in Deutschland als relativ stabil erweisen.

Der Trend steigender Renditen bei Bliroimmobilien kdnnte sich auch in 2009 weiter
fortsetzen. Hauptgrund hierflr ist die zu erwartende weitere Eintribung der realwirt-
schaftlichen Lage und die Unsicherheit Gber die weitere Entwicklung der Finanz-
marktsituation sein. Die gestiegenen Renditen sowie das sehr niedrige Zinsniveau
kénnte allerdings auch Anlagen in Immobilien weiter befligeln. Dennoch wird fir
2009 angesichts der weiterhin sehr schwierigen Finanzierungssituation sowie vor-
aussichtlich nur wenigen groBen Deals ein leicht niedrigeres Transaktionsvolumen
als im Jahr 2008 angenommen. Eine leichte Belebung kénnte im zweiten Halbjahr
2009 eintreten, falls die umfassenden Zinskorrekturen, Konjunktur- und Stltzpro-
gramme greifen.

2.3 Immobilienaktienmarkt

Wahrend des gesamten letzten Jahres wurde das Geschehen an den Bérsen haupt-
sachlich durch die internationale Finanzkrise und deren Folgen beeinflusst. Beson-
ders das Segment der Immobilienaktien war von den Auswirkungen betroffen. Die
deutschen Immobilienaktien haben sich daher auf Talfahrt befunden und sind bis in
das Jahr 2009 auf ungeahnte Tiefstande gesunken. In den ersten drei Monaten 2009
waren die Aktienmarkte weiterhin von Schwankungen beherrscht. Der Bérsenwert
macht laut Analysten nun teilweise weniger als die Halfte des Nettovermdgenswert
(NAV) der Immobilienunternehmen aus. Seit Marz 2009 zeigen sich jedoch weltweit
gleichlaufende Erholungstendenzen bei internationalen und deutschen Immobilienak-
tien. Die Uberwiegend positiven Kursentwicklungen sowie NAV-Anpassungen haben
zu einer leichten Reduzierung der Discounts zu NAV gefihrt.

Die Verdéffentlichung schwacher Geschéaftszahlen der meisten Unternehmen im April
haben die Kursanstiege am Aktienmarkt jedoch wieder vorlbergehend gestoppt.
Dennoch gehen viele Analysten davon aus, dass nun die Talsohle erreicht sei. Eine
Stabilisierung der Kurse sei bei Unternehmen zu erkennen, die Gber angemessene
Mieteinnahmen stabile laufende Ertrage erhalten und solide finanziert sind. Mit her-
ben Rickschlagen wird vorerst nicht mehr gerechnet. Umfragen haben zudem erge-
ben, dass die deutschen Privatanleger eine klare Zuversicht erkennen lassen und die
Aussichten an den Bdrsen wieder positiver sehen. Dennoch wird aber in Analysten-
kreisen vorerst noch zur Vorsicht geraten, da noch nicht sicher sei wie nachhaltig die
Erholung der Kurse ist.

Nach anhaltenden Kursverlusten fiir die Anlagen in REITs zeigten Bewertungen Mitte
Méarz, dass sich Investitionen in Immobilienaktiengesellschaften flr mittelfristig orien-
tierte Anleger trotz negativen Marktumfelds wieder lohnen kénnten. Vorteile 1agen
hier laut Analysten des Bankhauses Ellwanger & Geiger bei der vorgeschriebenen
konservativen Finanzierungsstruktur, qualitativ hochwertigen Immobilienportfolios
und den meist l&ngerfristigen Mietvertragen mit zahlungskraftigen Mietern. Daher
wirden REITs kaum von Zahlungsschwierigkeiten betroffen werden — trotz der all-
gemein schwierigen Lage.
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3.1 Berlin

In Berlin wurde im ersten

Quartal 2009 ein Birofla-

chenumsatz erzielt, der mit Q12009 |Verdnderung gegeniiber

77.000 m2 nur 1,3 % unter - _ Voriahr _

H . a t R m? - 1,3 %)

dem Ergebnis des Vorjah- umdiory

resquartals |ag Fir dieses t::::;::gsquote 1.450.0308212 -03Prozent_p?1’r?k:/;

Ergebnis zeichnen beson- Flachen im Bau 217.000 m? +6,9%
. - . esamt)

ders zwei Abschlisse mit Beren B 56.000 m? 273 %

A i i (verfiigbar)

Offent“Chen Amtern sowie Spitzenmiete EUR 20,50 pro m? - 6,8 %

eine Anmietung von 6.500
m2 durch die Tele Columbus
GmbH verantwortlich. Rund
17.200 m? mietete das Ar-

. . 1.400.000 +
beitsamt Neukdlln und rund 55000 |
4200 m? das Bezirksamt 1.000.000 -

800.000 +

Neukdlln am Cityrand an. Die
wichtigste Nachfragergruppe
war damit die Branche 6ffent-

1.600.000 +

600.000 +
400.000 +
200.000 +

0 i

Berlin: Entwicklung von Flachenumsatz und Leerstand

r 10,0

liche Verwaltung mit 29,7 %
des Gesamtumsatzes. Da-
hinter folgte die Branche
sonstige Dienstleistungen mit
22,8 %. Informations- und
Kommunikationstechnolo-

gien trugen rund 11,1 % so-
wie Medien und Werbung 10
% zum Flachenumsatz bei.

Die Leerstandsreduktion
konnte weiter fortgeflhrt wer-
den. Am Ende des ersten
Quartals standen rund 1,45
Mio. m2 Biroflachen leer.
Dies sind 3,9 % weniger als
noch 12 Monate zuvor und
entspricht einer Leerstands-
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rate von 7,8 %. In den ersten 22507

drei Monaten 2009 erhdhten § 2200 » . . .
sich die Leerstande bei Fla- =, . |

chen normaler und unsanier- §

ter Qualitdt um 0,4 % bzw. £ 21001

1,5 %, wahrend sich der £ s/

Leerstand modern ausges- &

tatteter Flachen um 1,3 % & 2°%]

reduzierte. Die Flachen im 19,50

Bau St|egen gegenuber dem Q12007 Q22007 Q32007 Q42007 Q12008 Q22008 Q32008 Q42008 Q12009

Vorjahreswert um 6,9 % auf
217.000 m2 Davon sind
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3 Standortdetails 10

noch 56.000 m? auf dem Markt verflgbar. Die verfugbaren Flachen im Bau sind da-
mit um 27 % gesunken, worin sich die Konzentration der Nachfrage auf moderne
Flachen bemerkbar macht. Das verfligbare Flachenangebot (Leerstand plus verflig-
bare Flachen im Bau) hat sich aufgrund eines guten Umsatzes im Neubaubereich auf
1,51 Mio. m? reduziert. Die Spitzenmiete blieb im Verlauf des Jahres 2008 konstant
bei 22,00 Euro/m?/Monat und ist in den ersten drei Monaten des Jahres 2009 auf
20,50 Euro/m?/Monat zurtickgegangen. Neben der Topcity Ost wird sie auch am
Potsdamer/Leipziger Platz erzielt.

Die fur Berlin sich bereits gegen Ende des Jahres abzeichnende Zurickhaltung bei
den Unternehmen bei der Flachennachfrage und untypische geringe Nachfrage nach
GroBflachen hat zu geméaBigten Erwartungen fir 2009 geflhrt. Der Flachenumsatz
wird hdchstwahrscheinlich unter dem Ergebnis des Vorjahres liegen. Das Volumen
der Flachen im Bau wird voraussichtlich sinken, da Bauprojekte aufgrund von Liquidi-
tatsproblemen teilweise gestoppt oder verzégert werden. Ein weiterer Rickgang der
Spitzenmiete wird bisher noch nicht erwartet.
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3.2 Diusseldorf

In Dlsseldorf hat der Biro-
vermietungsmarkt die Fi-
nanzkrise deutlich zu splren
bekommen. Der Birofla-
chenumsatz im ersten Quar-
tal sank im Vergleich zum
Vorjahresquartal um 52,2 %
auf 54.000 m2. Trotzdem ist
das Ergebnis noch deutlich
héher als die Umsatze der
Jahre 2003 bis 2005. Die
gréBte Anmietung des ersten
Quartals mit rund 11.000 m2
erfolgte durch die Siemens
AG in den Nebenlagen. Wei-
terhin wurden 7.200 m2 an
die International Transaction
Services GmbH am Cityrand
vermietet. Die gr6Bte Nach-
frage kam von der Branche
Informations- und Kommuni-
kationstechnologien mit ei-
nem Anteil von 24,5 % am
Gesamtumsatz. Die zweit-
groBte Nachfragergruppe
war die Branche Banken und
Finanzdienstleister (21,9 %),
gefolgt von den sonstigen
Dienstleistern (14,6 %) und
den Beratungsgesellschaften
(11,7 %).

Der Leerstand hat sich im
Jahresverlauf um 2,1 % auf
913.000 m?2 reduziert. Nach
einem fortlaufenden Abbau
im Jahr 2008, nahm der
Leerstand im ersten Quartal
2009 wieder um 5,7 % zu.
Die modern ausgestatteten
Leerstandsflachen  stiegen
aufgrund einiger Fertigstel-
lungen seit dem ersten
Quartal 2008 um 10,8 % und
seit Ende 2008 um 20,2 %
an. Die Leerstandsquote lag
Ende des Quartals bei 10,5
%. Bei den Flachen im Bau
hat sich innerhalb eines Jah-
res ein Rlickgang um 9 %
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3 Standortdetails 12

auf 304.000 m2 ergeben. Davon sind noch 123.000 m? (40 %) auf dem Markt verfiig-
bar. Das insgesamt verflgbare Flachenangebot (Leerstand plus noch verfligbare
Flachen im Bau) hat sich in den letzten 12 Monaten um 2,9 % auf 1,04 Mio. m2 ver-
ringert. Die Spitzenmiete ist um 2,2 % auf 22,00 Euro/m2/Monat zurtickgegangen und
wurde nicht mehr in der Innenstadt, sondern im Bankenviertel erzielt.

Gegen Ende des Jahres 2008 zeichnete sich bereits eine zunehmende Zuriickhal-
tung bei Standortverschiebungen vor allem bei gréBeren Gesuchen ab. Vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Entwicklungen an den Finanzmarkten ist nicht vorherzusehen,
inwieweit diese Gesuche in Abschliissen miinden werden. Daher wird angenommen,
dass der Flachenumsatz in 2009 niedriger als in 2008 ausfallen wird. Es wird von
einem steigenden Leerstandsvolumen ausgegangen. Die Spitzenmiete wird aufgrund
mehrerer Gesuche im hochwertigen Segment vermutlich nicht weiter gravierend sin-
ken.
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3.3 Frankfurt

Der Biroflachenumsatz im
Frankfurter Marktgebiet lag

. N Veranderun
im ersten Quartal 2009 mit Q12009 | e Voriahr
150.000 m2 um 29,3 % hoéher Flachenumsatz 150.000 m? 7293%
H H H (kumuliert)
als im Vergleichsquartal in T eorstad T559.000 %
2008. Verantwortlich ist f(ir Leerstandsquote 12,9 % + 0,2 Prozentpunkte]
. . . Flachen im Bau 532.000 m3| + 36,4 %)
dieses gute Ergebnis eine (assant)
Anmletu ng Von knapp Flachen im Bau 223.000 m3] + 13,8 %
. (verfugbar)
72.000 m2 durch die Deut- Spitzenmiete EUR 36,50 pro m3 - 2.6 %,
sche Bahn AG im Banken-
viertel. Andernfalls wirde der Frankfurt: Entwicklung von Flichenumsatz und Leerstand
Gesamtumsatz unter dem
Vorjahresergebnis aber un- 230007 7160
. ] ) 2.250.000 +
gefahr im Durchschnitt der 5400000 | o= - - 1155
letzten Jahre liegen. Die be-  1.750.000 + 1 150
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flgbare Buroflachenangebot (Leerstand plus verfligbare Flachen im Bau) lag Ende
des Quartals bei 2,18 Mio. m2. Die Spitzenmiete sank gegenlber zum Vorjahreser-
gebnis um 2,6 % auf 36,50 Euro/m?/Monat und wurde in den Teilmarkten Westend
und Bankenviertel erzielt.

Der vor dem Hintergrund der gesamtwirtschaftlichen Situation ungewdéhnlich hohe
Flachenumsatz wird sich im weiteren Jahresverlauf nicht wiederholen lassen. Es wird
aber davon ausgegangen, dass die Nachfrage und damit der Flachenumsatz im Jahr
2009 gegeniber 2008 sinken werden. Manche Projekte werden aufgrund der schwie-
rigen Finanzierungssituation verschoben werden. Die Flachen im Bau durften daher
abnehmen, wahrend die Leerstdnde voraussichtlich eher stabil bleiben werden. Ein
weiterer Rlckgang der Spitzenmiete ist nicht unwahrscheinlich.
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3.4 Hamburg
Auf dem Biiroflachenmarkt in Veranderung
Hamburg wurde mit 80.000 Q12009 gegeniiber Vorjahr
im ersten Quartal 2009 rund i 80.000 m% "29.2%
29 % weniger als im Ver- Leerstand 812.000 1.9%)
gleichszeitraum des Vorjah- Frshi i B T R R
achen im bau . m? + 3 Y%
(gesamt)

r?S umge__setZt' H_aupt.grund Flachen im Bau 294.000 m? + 34,2 %
fir den Rickgang ist die ge- (verfugbar)
ringe NaChfrage |m Segmen’[ Spitzenmiete EUR 25,50 pro m3 + 2,0 %|
mit Deals Uber 5.000 m2. Die
wﬁ:: de%r?r?tzgn \éi;rpalﬁt(;gggp] Hamburg: Entwicklung von Flichenumsatz und Leerstand
getatigt. Die Stadt Hamburg  1.000.000 80
mietete 4.900 m2, die Schul- 30001 175
behdérde 2.800 m2?, die WBS 700.000 | 170
Training AG 2.500 m?2 und die 2000 | Les
WISAG Service Holding 400000 o
GmbH & Co. KG 2.300 m?an.  3%00% | ’
Die Nachfrage war am gr6B- 100.000 T55

0+ — 5,0

ten bei der Branche sonstige
Dienstleistungen, die einen
Anteil von 27,7 % des Ge-
samtumsatzes erzielte. Es
folgten der Handel (12,4 %),
die offentliche Verwaltung
(12,3 %) sowie Informations-
und Kommunikationstechno-
logien (10,4 %).

Die  Leerstandsreduzierung
setzte sich gegeniber dem
Vorjahreszeitraum weiter fort,
auch wenn nach dem Jah-
reswechsel ein leichter An-
stieg zu verzeichnen war. Mit
812.000 m2 standen rund 2 %
weniger Buroflachen leer als
im ersten Quartal 2008. Nur
noch rund 17 % des Gesamt-
leerstands sind modern aus-
gestattete Flachen. Die Teil-
markte mit den hdchsten
Leerstanden sind die City
(142.000 m?), die erweiterte
Innenstadt (134.000 m?) so-
wie die City Sid (99.000 m?3).
Die Leerstandsquote betrug
6,2 % am Ende des ersten
Quartals und ist damit die
niedrigste in den betrachteten
Blrostandorten. Die Flachen
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im Bau haben im Jahresverlauf um 20,3 % auf 520.000 m? zugenommen. Von diesen
Neubauflachen sind noch rund 57 % auf dem Markt verfigbar. Das insgesamt ver-
flgbare Buroflachenangebot (Leerstand plus noch verfligbare Flachen im Bau) be-
trug 1,1 Mio. m2 am Ende des ersten Quartals.

Die Spitzenmiete ist Anfang des Jahres auf 26,00 Euro/m?Monat leicht gesunken.
Sie lag damit aber trotzdem rund 2 % Uber dem Vorjahreswert und wird nun nicht
mehr nur in der Hafen City, sondern auch in der erweiterten Innenstadt erzielt. Die
Hochstmietpreise in den meisten anderen Blrolagen blieben von einem Preisdruck
unberlhrt.

Der Flachenumsatz wird voraussichtlich aufgrund der schwierigen Gesamtsituation
im gesamten Jahr 2009 geringer ausfallen. Wegen der starken Bautéatigkeit und der
konjunkturbedingten schwachen Nachfrage kdnnte es sein, dass der Leerstand in
2009 wieder etwas ansteigen wird. Damit kdnnte sich der Druck auf die Mietpreise
noch etwas erhdhen. Ein weiterer leichter Riickgang der Spitzenmiete ware daher
maoglich.
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3.5 Leipzig

Im ersten Quartal 2009
wurde in Leipzig ein Birofla-
chenumsatz von 15.000 m?
erzielt. Dies sind rund 7 %
mehr als im Vorjahreszeit-
raum, aber ca. 30 % weniger
als der Durchschnitt der letz-
ten fanf Jahre. Vertrage Uber
2.000 m? konnten in den
ersten drei Monaten des
Jahres wie auch im Vorjah-
reszeitraum nicht abge-
schlossen werden. Der be-
deutendste Vertragsab-
schluss fand mit der Han-
delsschule tber 1.100 m? in
der City statt, der zweitgr6 -
te in den Nebenlagen mit
der dectane GmbH (1.000
m?). Die umsatzstarksten
Branchen waren die sonsti-
gen Dienstleistungen mit
einem Anteil von 26,5 % am
Gesamtflachenumsatz, ge-
folgt vom Gesundheitswe-
sen (13,1 %), den Informati-
ons- und Kommunikations-
technologien (11,1 %) sowie
der offentlichen Verwaltung
(11 %).

Die Leerstande haben sich
binnen Jahresfrist weiter
verringert. Mit einer Redu-
zierung um 5,7 % standen
Ende des ersten Quartals
627.000 m? leer. Rund die
Halfte sind Flachen mit mo-
derner Qualitat. Die Leer-
standsquote sank leicht auf
16,9 %. Die Teilmarkte Gra-
phisches Viertel/Prager
StraBe, City und Ringlage
hatten die meisten Leer-
stdnde zu verzeichnen. Auf-
grund der Zunahme der
Bautétigkeit auf dem Bduro-
markt erhdéhten sich die Fla-
chen im Bau gegenlber zum
Vorjahresquartal um 180 %
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auf 56.000 m2. Davon waren noch 26.000 m? auf dem Markt verfigbar. Das insge-
samt verflgbare Flachenangebot (Leerstand plus noch verfligbare Flachen im Bau)
reduzierte sich weiter auf 653.000 m2. Die in der City erzielbare Spitzenmiete lag wei-
terhin bei 11,00 Euro/m?Monat. Die Spitzenmieten und die Durchschnittsmieten in
den meisten Teilmarkten zeigten sich ebenfalls recht stabil.

Es wird angenommen, dass sich die hohe Stabilitdt auf dem Leipziger Blromarkt
auch in 2009 weiter fortsetzen wird. Daher durfte der Flachenumsatz ungefahr auf
dem Niveau des Vorjahres liegen. Die Mietpreise werden sich vermutlich auch wei-
terhin nicht verandern. Die Leerstande werden sich voraussichtlich weiter leicht redu-
zieren.
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3.6 Minchen
In Minchen wurden im ers- Vera
Q1 2009 erenderung
ten Quartal 2009 rund gegeniiber Vorjahr
128.000 m2 Bi{roflache um- Flachenumsatz 128.000 m? ~45.8 %
. kumuli

gesetzt und damit ca. 46 % rumulery s =
weniger als im Vorjahresquar- Leerstandsquote 8,4 % na.

Flachen im Bau (gesamt) 583.000 m? +30,7 %
tal. Im ersten Quartal 2008 Flachen im Bau 370.000 M7 T 457 %
war jedoch ein Uberproportio- (verfigbar)

Spitzenmiete EUR 31,50 pro m? - 3,1 %|

nales Rekordergebnis erzielt
worden. Hauptgrund fir das
niedrige Ergebnis im ersten
Quartal 2009 ist eine ricklau-
fige Nachfrage und eine ex-
treme  Zurlckhaltung bei
GroBvermietungen. Der be-
liebteste Teilmarkt war die
Region Ost mit rund 21 % des
gesamten Flachenumsatzes
(27.500 m?), gefolgt von der
Innenstadt mit rund 14 %. Die
umsatzstarkste  Nachfrager-
gruppe waren die sonstigen
Dienstleistungen mit einem
Anteil von rund 32 % am Fla-
chenumsatz. Es folgten die
Informations- und Kommuni-
kationstechnologien (ca. 15
%) und Beratungsgesellschaf-
ten (11 %).

Die Leerstande sind im Laufe
des Jahres nur leicht um 0,8
% auf 1,64 Mio. m? zurtickge-
gangen. Im Vergleich zum
Vorjahr sind die modernen
Leerstandsflachen um fast 7
% gestiegen. Rund 35 % des
Leerstands waren Flachen in
erstklassiger  Ausstattungs-
qualitat. Verantwortlich sind
hierfir hauptsachlich die Fer-
tigstellungen einiger Projekte
im ersten Quartal. Die Leer-
standsquote lag bei 8,4 %.
Das insgesamt verflgbare
Flachenangebot (Leerstand
plus noch verflugbare Flachen
im Bau) stieg im Jahresver-
lauf auf rund 2 Mio. m? an.
Die Flachen im Bau nahmen
bis zum Jahreswechsel zu,
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haben sich dann aber wieder etwas verringert. Im Vergleich zum Vorjahresquartal
stiegen die Flachen im Bau um 30,7 % auf 583.000 m2. Davon sind noch 370.000 m?
auf dem Markt verfagbar. Die Spitzenmiete sank innerhalb eines Jahres um 3,1 %
auf 31,50 Euro/m2/Monat und wird weiterhin in der Innenstadt erzielt. Auch in ande-
ren Teilmérkten, besonders in den Nebenlagen sind die Héchstmieten deutlich ge-
sunken, da Mieter mdglichst preisgiinstig anmieten wollen.

Im Jahr 2009 wird der BlUrovermietungsmarkt in Minchen voraussichtlich die Folgen
der Finanzmarktkrise und der nachlassenden Konjunkturdynamik starker zu spiren
bekommen. Es wird von einem geringeren Flachenumsatz als in 2008 ausgegangen
und von abnehmenden verflugbaren Flachen im Bau. In Teilbereichen kann es sein,
dass die Spitzenmieten weiter zurtickgehen werden.
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4 Quellen

Atisreal

Bundesagentur flr Arbeit

Bundesvereinigung Logistik (BVL)

Commerzbank Research

Ellwanger & Geiger

GfK Gesellschaft fur Konsumforschung
Hauptverband des Deutschen Einzelhandels (HDE)
ifo Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen
ifw Institut fur Weltwirtschaft

Jones Lang LaSalle

Kemper’s Jones Lang LaSalle

REITs in Deutschland

Statistisches Bundesamt Deutschland
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