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1 Allgemeine 6konomische Lage

1.1 Globale Wirtschaftslage

Die Phase starker Expansion der Weltwirtschaft ist im Herbst 2008 zu Ende gegan-
gen und der Abschwung hat sich zunehmend beschleunigt. Gegen Ende des Jahres
ist die gesamte Weltwirtschaft geradezu eingebrochen. In allen groBen Industrielan-
dern sind die umfragebasierten Stimmungsindikatoren in den vergangenen Monaten
abgestirzt, die Auftragseingdnge sind stark gesunken und die Industrieproduktion
ging zuritick. Im Laufe des Jahres haben der Nachfragerlickgang in den Industrielan-
dern, eine extreme Zuspitzung der Finanzmarktkrise und der drastische Rickgang
der Rohstoffpreise auch zunehmend den Aufschwung der Schwellenlander beendet.
Ende 2008 und Anfang 2009 senkten wichtige Notenbanken die Leitzinsen, darunter
die Fed (auf 0,25 %), die Bank von England (auf 1,0 %) und die EZB (auf 2,0 %).
Wegen der Rezession und der sinkenden Inflationsraten wird angenommen, dass die
EZB ihren Leitzins voraussichtlich im Marz noch einmal reduzieren wird. Die finanz-
politischen Konjunkturpakete der letzten Monate vieler Regierungen und Notenban-
ken sollen die Banken stabilisieren und die Konjunktur stimulieren. Diese Anstren-
gungen duarften zwar zu einer Dampfung des Produktionseinbruchs flhren, aber die
Weltwirtschaft wird sich voraussichtlich noch Gber das gesamte kommende Jahr auf
Talfahrt befinden und sich anschlieBend nur zdgerlich beleben. Fihrende Wirt-
schaftsinstitute nehmen an, dass das Wachstum der Weltproduktion auf ungefahr 0,5
% in 2009 sinken wird. In den Industrielandern und in der Eurozone durfte die Wirt-
schaft sogar um 1,5 % bis 2 % zurtickgehen. Dies ware die schwerste Rezession flr
die Industrienationen seit der Zeit nach dem zweiten Weltkrieg. In den Schwellenlan-
dern wird noch ein Wachstum von ca. 3,3 % erwartet. Der Welthandel wird vermutlich
um 2,8 % schrumpfen.

Nicht zuletzt wegen der Finanzmarktkrise, deren Dauer und Auswirkungen sehr
schwer abschatzbar sind, ist die Prognoseunsicherheit derzeit ungewdhnlich hoch.
Eine wichtige Voraussetzung fir 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

Deutschland steht derzeit vor einer schweren Rezession. Die Finanzmarktkrise ist
auch in der deutschen Realwirtschaft angekommen. Zudem hat die mit der Krise und
steigenden Rohstoffpreisen einhergehende Konjunkturschwéache vieler européischer
Lander aufgrund der Exportabhangigkeit Deutschlands zu einer ricklaufigen Nach-
frage und Produktion in Deutschland gefihrt. Der Auftragseingangsindex flr das ver-
arbeitende Gewerbe lag im Dezember im Vergleich zum Vorjahresmonatswert um
25,1 % niedriger. Das Geschéftsklima flr die gewerbliche Wirtschaft in Deutschland
hat sich im Laufe des Jahres 2008 ebenfalls deutlich abgekihlt. Der ifo-Index fiel im
Dezember mit 82,6 Punkten auf den niedrigsten Stand seit der zweiten Olkrise 1982.
Im Januar ist der Geschaftsklimaindex zum ersten Mal wieder leicht gestiegen, befin-
det sich aber immer noch auf einem sehr niedrigen Niveau. Die befragten Unterneh-
men bewerteten die aktuelle Situation schlechter als im Vormonat Dezember. Die
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Aussichten fir das nachste halbe Jahr haben sich aber bei den Unternehmen in fast
allen Wirtschaftssektoren etwas verbessert.

Nach einer bereits ricklaufigen Wirtschaftsentwicklung in den beiden vorhergehen-
den Quartalen ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) laut dem Statistischen Bundesamt
im vierten Quartal 2008 preis-, saison- und kalenderbereinigt um 2,1 % gegenlber
dem dritten Quartal gesunken. Dies ist der gréBte Rickgang gegenlber einem Vor-
quartal seit der Wiedervereinigung Deutschlands. Im Vergleich zum Vorjahresquartal
sank das preisbereinigte BIP um 1,6 % und kalenderbereinigt um 1,7 %. Im gesam-
ten Jahr 2008 hat das BIP nach vorlaufigen Schatzungen nur noch um 1,3 % zuge-
legt. Die Abschwéachung des Wachstums lag nicht an der Binnennachfrage, die 2008
starker zunahm als 2007. Vielmehr hat sich der Anstieg der Exporte deutlich abge-
schwécht. Fur das Gesamtjahr 2009 wird gemaR vorlaufigen Schatzungen mit einem
Rlckgang des BIP von ca. 2 % gerechnet. Mitte Januar hat die Bundesregierung ein
50-Milliarden-Euro-Paket beschlossen, um die Rezession und den drohenden Verlust
von Arbeitsplatzen abzumildern.

Der Arbeitsmarkt hat letztlich die Auswirkungen zu spuren bekommen. Die Arbeitslo-
senquote war im Dezember 2008 nach einem Rekordtiefststand im November von
7,1 % um 0,3 Prozentpunkte auf 7,4 % angestiegen. Im Januar wurde sogar eine
Arbeitslosenquote von 8,3 % gemessen. Im Vorjahresquartalsvergleich ist dies aber
immer noch ein Rickgang von 4,7 %. Fur das Jahr 2009 wird aber erwartet, dass
aufgrund der zurickgehenden Kapazitatsauslastung die Arbeitslosigkeit ansteigen
wird.

Seit August 2008 hat sich der Preisauftrieb fortlaufend abgeschwécht. Der Verbrau-
cherpreisindex ist um 0,9 % gegentber dem Wert von Januar 2008 gestiegen und
lag damit zum ersten Mal seit fast finf Jahren unterhalb von einem Prozent (Februar
2004: +0,8 %). Im Vergleich zum Vormonat Dezember 2008 verringerte sich der In-
dex um 0,5 %. Die niedrige Inflationsrate im Januar 2009 ist vor allem auf die gunsti-
ge Preisentwicklung bei Mineral6lprodukten zurlickzufihren, deren Preise um 15,4 %
unter dem Vorjahresniveau lagen. Im Januar 2009 verbilligten sich die Energiepreise
insgesamt im Durchschnitt um 0,8 % gegentber Januar 2008. In den kommenden
Monaten wird die Inflationsrate vermutlich weiter fallen.
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2 Uberblick Immobilienmarkt Deutschland

2.1 Vermietungsmarkt
2.1.1 Buroflachen

Die Stimmung am deutschen
Immobilienmarkt hat sich in
der zweiten Halfte des Jahres
2008 deutlich abgekihlt. Dies
zeigt der King Sturge Immobi-
lienkonjunktur-Index, dessen
Teilindikator Immobilienklima
Uber die letzten Monate auf
den absoluten Tiefststand von
40,7 Punkten im Dezember
fiel. Der zweite Teilindikator
Immobilienkonjunktur fiel
ebenfalls auf einen Negativre-
kord von 126,9 Punkten. King
Sturge macht hierfir haupt-
sachlich den Einbruch auf dem
Investmentmarkt  verantwort-
lich. Die meisten deutschen
Vermietungsmarkte haben ab
dem zweiten Halbjahr 2008 die
Auswirkungen der Turbulen-
zen auf den Finanzméarkten
und  schwierigen  weltwirt-
schaftlichen Bedingungen zu
spuren bekommen. An den
acht betrachteten deutschen

Burostandorten Berlin, Dres-
den, Dusseldorf, Frankfurt,
Hamburg, Leipzig, Muinchen

und Stuttgart wurden im Jahr
2008 ca. 3,16 Mio. m2 Burofla-
che umgesetzt. Damit sank der
Umsatz im Vergleich zu 2007
um rund 5 %. Trotzdem war
dies das drittbeste Ergebnis,
das jemals registriert wurde.
Das Ublicherweise sehr um-
satzstarke vierte Quartal war
diesmal das schlechteste, da
einige groBe Vertrage ver-
schoben oder nicht mehr ab-
geschlossen wurden. AuBer in
Dresden (72.000 m2, +14 %),
Leipzig (89.000 m2, +1 %) und
in Stuttgart (182.000 m?, +10,3
%) ging der Flachenumsatz in

Q4 2008
Biroflachen- Leerstands- Spitzenmiete
Standort umsatz, Leerstand (m?) uote (%) (EUR/m?/

kumuliert (m?) q © Monat)
Berlin 468.000 1.448.000 7,7 22,00
Dresden 72.000 331.000 13,5 10,00
Dusseldorf 424.000 864.000 10,0 23,50
Frankfurt 596.000 1.845.000 12,2 37,50
Hamburg 544.000 795.000 6,1 26,00
|Leipzig 89.000 634.000 16,9 11,00
Minchen 786.000 1.637.000 8,4 34,00
Stuttgart 182.000 452.000 6,1 19,00
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allen betrachteten Standorten zurtick. Den héchsten Umsatz erzielte erneut Minchen
mit 786.000 m?, gefolgt von Frankfurt (596.000 m?) und Hamburg (544.000 m?).

Die Leerstandsreduktion schritt in den letzten zwdélf Monaten weiter voran. Auch der
Abbau moderner Leerstandsflachen setzte sich fort, wahrend immer mehr &ltere,
kaum noch marktgéngige Blrordume leer stehen. Vor diesem Hintergrund sind an
mehreren Standorten gréBere moderne Flachen in den Top-Lagen nach wie vor
Mangelware. Das Gesamtvolumen der Buroflachen im Bau erhdhte sich im Jahr
2008. 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.

Mit Ausnahme von Frankfurt, Hamburg und Minchen blieben die Spitzenmieten im
vergangenen Jahr konstant. Mit knapp 9,7 % fiel in Minchen die Steigerung am
deutlichsten aus (auf 34 Euro/m?/Monat). Die héchste Miete wird nach wie vor in
Frankfurt mit 37,50 Euro/m?/Monat erzielt (+ 4,2 %).

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 rlicklaufig sein wird. Atis-
real geht momentan davon aus, dass im Jahr 2009 etwa das Umsatzniveau des Jah-
res 2005 erzielt wird. Die Spitzenmieten haben vermutlich vorerst ihren H6hepunkt
erreicht und ein Rickgang im Laufe des Jahres ist nicht unwahrscheinlich. Incentives
kénnten zudem wieder mehr an Bedeutung gewinnen.

2.1.2 Einzelhandelsflachen

Das Konsumklima setzte nach aktuellsten Daten der Gesellschaft flir Konsumfor-
schung (GfK) seine stabile Entwicklung, wenn auch auf niedrigem Niveau, fort. Die
Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise sind beim Verbraucher noch nicht
angekommen und die Konsumstimmung zeigte sich tber die letzten Monate hinweg
erstaunlich widerstandsfahig. Trotz der Turbulenzen konnte der Konsumklima-Index
von 1,6 Punkten im September letzten Jahres auf 2,2 Punkte im Januar 2009 stei-
gen. Der Gesamtindikator prognostiziert fir Februar ebenfalls einen Wert von 2,2
Punkten. Griinde fir die positive Entwicklung war ein nachlassender Inflationsdruck,
sinkende Benzin- und Energiepreise sowie eine noch als positiv wahrgenommene
Arbeitsmarktentwicklung. Die Einkommens- und Konjunkturerwartung mussten da-
gegen EinbuBen hinnehmen. Die GfK geht von einem Konsumwachstum von bis zu
0,5 % im Jahr 2009 aus.

Der Einzelhandel hat im Jahr 2008 die Auswirkungen der Finanzkrise noch nicht
wirklich zu splren bekommen. Der Umsatz des Einzelhandels ging nur leicht um 0,4
% im Vergleich zum Vorjahr zurlick, wie aus den vorlaufigen Zahlen des Statistischen
Bundesamtes hervorgeht. Im Dezember fiel der Umsatz nur geringfiigig um 0,3 %
verglichen mit Dezember 2007. Im Vergleich zum November 2008 setzte er im De-
zember 0,2 % weniger um. Laut dem Einzelhandelsverband HDE wurde im engeren
Einzelhandel ein Umsatzplus von 1,1 % verzeichnet, real habe es allerdings ein Mi-
nus von 0,8 % gegeben. Der HDE hatte ein nominales Umsatzplus von 1,5 % und ein
reales Minus von 0,5 % flir 2008 prognostiziert. Der Umsatz des deutschen Einzel-
handels wird angesichts der tiefen Rezession im Jahr 2009 bestenfalls stabil bleiben.
Schlimmstenfalls kénne der nominale Umsatz 2009 sogar um 1,0 % sinken. Im ers-
ten Halbjahr 2009 dirfte sich laut dem HDE der Einzelhandel wohl auf Vorjahresni-
veau halten. Wie es in der zweiten Jahreshalfte weitergehen wird, hange entschei-
dend vom Arbeitsmarkt ab, dessen Entwicklung derzeit unsicher ist. Besonders zum
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Ende 2009 wird mit einem deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit gerechnet, der sich
als Konsumbremse erweisen kdnnte.

Das Vermietungsvolumen im Einzelhandel bewegte sich im Jahr 2008 auf Vorjahres-
niveau. Dies ergibt eine Marktstudie Uber Ladenlokale in 1a-Lagen von Kemper’'s
Jones Lang LaSalle, in der 440 Vermietungen mit 180.000 m? vermittelter Flache im
Gesamtjahr 2008 analysiert wurden. 60 % der insgesamt untersuchten Vermietungen
entfielen auf das erste Halbjahr 2008, 40 % auf das zweite. Rund 42 % des Flachen-
umsatzes entfiel auf Ladenlokale in 1a-Lagen mit einer Verkaufsflache von 100 bis
250 m2. Jeder flnfte der untersuchten Abschlisse entfiel auf die zweitstérkste Kate-
gorie 250 bis 500 m2. Der Anteil an Kleinflachen unter 100 m2 lag bei rund 10 %.
Bezogen auf die Branche war der Textileinzelhandel mit einem Anteil von rund 41 %
an der Gesamtflache der starkste Nachfrager. Davon entfielen auf Unternehmen aus
dem Bereich Damen- und Herrenoberbekleidung 21 % und auf Young Fashion 20 %.
Eine weitere wichtige Nachfragergruppe war der Schuhhandel (9 %). Es folgten der
Buchhandel, Telekommunikationsdienstleister, Drogeriemarkte und der Accessoires-
Handel mit jeweils 6 %. Fir 2009 rechnet Kemper's mit einer insgesamt stabilen
Marktsituation, auch wenn das Flachenangebot im Zuge einiger Insolvenzen zuneh-
men und es eine erhéhte Fluktuation geben wird. In den Metropolen wird es vermut-
lich auch im neuen Jahr einen Nachfragetberhang und damit keine strukturellen
Leerstéande in 1a-Lagen geben. Expansionswillige und -fahige Einzelhandelsunter-
nehmen stinden nach wie vor als Mieter zur Verfligung.

2.1.3 Logistik-/Lagerflachen

Die sich bereits im dritten Quartal abzeichnende Abklhlung des Geschaftsklimas in
der deutschen Logistikwirtschaft hat sich im vierten Quartal 2008 fortgesetzt. Insge-
samt gab der BVL/DIW Logistik-Indikator im vierten Quartal um 14,9 % nach und lag
mit einem Wert von 109,5 nur noch leicht oberhalb des Normalniveaus von 100. Der
Indikator gab gréBtenteils wegen der sich starker abschwéchenden Einschatzungen
der Logistikdienstleister (-22 %) nach. DemgegenuUber zeigte sich das Klima auf der
Anwenderseite (Industrie und Handel) mit einem Wert von 124,4 trotz des Ruck-
gangs um 8,3 % weiterhin deutlich expansiv ausgerichtet.

Der Lagerflachenumsatz im gesamten Jahr 2008 lag bei 3,6 Mio. m? (Vermietungen
plus Eigennutzer) und damit nur 7 % unter dem Ergebnis des Rekordjahres 2007. Im
Funfjahresvergleich entspricht dies sogar einem Plus von 29 %. In den Regionen
Berlin, DUsseldorf, Hamburg, Minchen und Frankfurt inkl. Wiesbaden/Mainz stieg
der Lagerflachenumsatz 2008 um 10 % auf 1,4 Mio. m?, auBerhalb dieser funf gro-
Ben Ballungsraume ging der Umsatz um 16 % zurick. Alle groBen Ballungsrdume
bis auf Frankfurt (-18 %) konnten ein Umsatzplus im Vergleich zum Vorjahrszeitraum
verzeichnen. Dieses lag zwischen 9 % in der Region DUsseldorf und 38 % in der Ber-
liner Region.

Starkste Nachfrager in den finf groBen Ballungsradumen waren Unternehmen aus
den Branchen Transport, Verkehr und Lagerhaltung mit 57 % des Gesamtumsatzes
bei den Abschlissen tber 5.000 m?, gefolgt von Industrie (21 %) und Handel (11 %).
Starke Nachfrage bestand nach wie vor fir Flachen Uber 5.000 m2. 55 % des Um-
satzvolumens bezog sich auf Einzeldeals mit dieser FlachengrdBe. Die Flachen von
5.000 bis unter 10.000 m? machten hierbei 42 % aus, von 10.000 bis unter 20.000 m?
25 % und Uber 20.000 m? 33 %. Eigennutzer machten einen Anteil von 14 % am Ge-
samtumsatz aus, in Gewerbeparks wurden 11 % vermietet. AuBBerhalb der finf Bal-
lungsrdume brachen die Eigennutzerumsatze gegenitber 2007 um 48 % ein, sie
machten nur noch 29 % aus. Die Anmietungen zeigten demgegeniber einen Anstieg
um 13 % auf 71 % (ca. 1,56 Mio. m?).
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In Folge der Finanzkrise und deren Auswirkungen auf die Realwirtschaft zeichnen
sich einige Trends ab, die die Flachenumsatzentwicklung in 2009 beeinflussen kdnn-
ten. Beispielsweise kdnnten Mietvertragskindigungen infolge von Umstrukturierun-
gen, Reduzierungen von Lagerbestanden und Insolvenzen zu steigenden Lagerleer-
stéanden flhren. Durch die steigenden Renditen sind die Mieten fir Neubauten ge-
stiegen, die Mietpreise flr nutzerspezifische Projektentwicklungen liegen nicht mehr
unter, sondern auf dem Niveau der Marktmieten. Die Lagerflachenangebote im Be-
stand werden vermutlich in 2009 noch steigen. Die Flachenumsatze werden vermut-
lich, falls sich die wirtschaftliche Entwicklung nicht noch maBgeblich verschlechtert,
mit 10 bis 20 % relativ moderat zurlickgehen. Nutzerspezifische Projektentwicklun-
gen werden mietpreisbedingt vermutlich deutlich weniger durchgefihrt.
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2.2 Investmentmarkt

Die Auswirkungen der Finanzkrise haben in den letzten Monaten den deutschen Im-
mobilieninvestmentmarkt fast zum Erliegen gebracht. Hauptgrund hierflir waren die
Rahmenbedingungen fir die Finanzierung, der Mangel an Fremdfinanzierung, die
Unsicherheit Gber das nicht absehbare Ende der Finanzkrise und fehlendes Vertrau-
en.

Im gesamten Jahr 2008 lag laut Berechnungen von Atisreal das Investitionsvolumen
in Gewerbeimmobilien in Deutschland bei fast 20,7 Mrd. Euro. Damit sind die Investi-
tionen im Vergleich zu 2007 um rund 65 % gesunken. Fast 64 % des gesamten
Transaktionsvolumens entfiel auf Einzeldeals. Nur 7,5 Mrd. Euro wurden in Portfolios
investiert. Nach Nutzungsarten gegliedert waren Blroobjekte mit rund 6,9 Mrd. Euro
und Einzelhandelsimmobilien mit fast 7,2 Mrd. Euro fihrend. Beim Ergebnis des Ein-
zelhandels kam der Sondereinfluss des Arcandor-Portfolio-Verkaufs fur 2,2 Mrd. Eu-
ro zum Tragen. Logistikimmobilien verbuchten 9,3 % (1,9 Mrd. Euro) des Investiti-
onsvolumens.

Transaktionsvolumen nach Nutzungsart

22,3%

9,3%

33,4%

m Einzelhandel m Blro m Logistik/Industrie = Andere

Die wichtigste Kaufergruppe waren offene Fonds trotz der Liquiditatsprobleme bei
einigen Fonds. Diese investierten noch rund 13 % des gesamten Transaktionsvolu-
mens in den deutschen Markt. Pensionskassen und Versicherungen legten ca. 10 %
an. Damit hat diese Gruppe ihre Nachfrage relativ gesehen im Vergleich zu 2007
ausgeweitet.

Das Investitionsvolumen an den sechs wichtigsten deutschen Investmentstandorten
(Berlin, DUsseldorf, Frankfurt, Hamburg, KéIn und Minchen) sank im Vergleich zum
Vorjahresergebnis um rund 70 % auf 9,2 Mrd. Euro. Im langjahrigen Vergleich ist das
Ergebnis aber immer noch beachtlich, da nur in den vergangenen drei Jahren hdhere
Umsétze erzielt wurden. Berlin steht mit einem Umsatz von 2,29 Mrd. Euro an der
Spitze der groBen deutschen Investmentstandorte, gefolgt von Hamburg mit 1,92
Mrd. Euro sowie Frankfurt und Miinchen mit jeweils ca. 1,45 Mrd. Euro.

Trotz der Versuche der Bestandshalter, abzuwarten bis die Preise sich wieder positiv
entwickeln, sind auch im vierten Quartal 2008 in allen sechs groBen Blrostandorten
die Netto-Spitzenrenditen fir Core-Objekte weiter angestiegen und weisen nun in
allen Standorten eine 5 vor dem Komma auf.

Der Trend steigender Renditen bei Biroimmobilien darfte sich nach Einschatzung
von Atisreal und Jones Lang LaSalle auch weiter in 2009 fortsetzen. Dies und der
Abschwung an den Nutzermarkten werden auf die Preise drlcken. Fir 2009 wird
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angesichts der weiterhin sehr schwierigen Finanzierungssituation sowie voraussicht-
lich nur wenigen groBen Deals ein leicht niedrigeres Transaktionsvolumen als im
Jahr 2008 angenommen. Eine leichte Belebung kdnnte im zweiten Halbjahr eintre-
ten, falls die umfassenden Zinskorrekturen, Konjunktur- und Stiitzprogramme greifen.

2.3 Immobilienaktienmarkt

Deutsche Immobilienaktien befinden sich seit Monaten auf Talfahrt. Mitte November
2008 sturzten die im RX Real Estate der Deutschen Boérse gelisteten Werte, der die
Wertentwicklung der nicht als REIT registierten Immobilien-AGs abbildet, auf neue
Tiefststande. Im Nebenwerteindex SDAX hatte die Aktie der Vivacon AG den
schlimmsten Rickgang zum Vortag zu verzeichnen mit einem Minus von mehr als 20
%. Die Platze unmittelbar vor Vivacon belegten mit Colonia Real Estate (-14 %),
Alstria (-13 %) und DIC Asset (-12 %) ebenfalls die Aktien von Immobilienunterneh-
men. Ein Grund flr die Belastung der Aktienmarkte waren zu dieser Zeit Veroffentli-
chungen von Unternehmen mit Quartalsergebnissen sowie Ergebnisprognosen fir
2008, in denen aufgrund von Abschreibungen Verluste zu verzeichnen sein werden.
Teilweise verloren einige Unternehmen im Laufe der letzten Monate bis zu 90 % ih-
res Boérsenwertes. Zwar sind davon praktisch alle Gesellschaften betroffen, dennoch
gibt es Unterschiede zu beobachten. Laut einer Studie von Bankhaus Lampe
bestimmen die unterschiedlichen Geschaftsmodelle wie stark die Aktien der jeweili-
gen Immobilien-AGs an Wert verloren haben. Bestandhalter sind demnach besser
gestellt als Immobilienh&ndler und Dienstleister.

Der RX Real Estate Index der Deutschen Bdrse gab im Laufe des Jahres 2008 um
mehr als 65 % nach. Der Leitindex DAX verlor im Jahresverlauf ca. 40 % an Wert
und ging am 30. Dezember mit 4.810 Punkten aus dem Handel. Der RX REIT Index,
der die Wertentwicklung der beiden bérsennotierten REIT-AGs abbildet, verlor im
Jahr 2008 rund 50 % an Wert und ging mit 502 Punkten aus dem Handel. Die Aktien
der beiden REITs schafften es trotz einem kraftigen Plus am letzten Handelstag des
Jahres 2008 nicht mehr Uber die Marke von finf Euro. Anteile von Alstria Office
REIT-AG kosteten 4,95 Euro, flr Aktien der Fair Value REIT-AG stand ein Schluss-
kurs von 4,00 Euro zubuche.

Im Dezember 2008 konnten sich die Immobilienindizes zwar leicht erholen, mussten
jedoch im Januar 2009 erneut Kursrickgange hinnehmen. Im Januar verloren die
Immobilienaktien weiter an Wert und entwickelten sich schlechter als der Gesamt-
markt. Nachdem der DAX kurzzeitig in den ersten Januartagen Gber 5.000 Punkten
lag, verlor er jedoch im Laufe des gesamten Monats fast 10 % und der SDAX rund 8
%. Der DAX subsector All Real Estate Index der Deutschen Bérse gab im Januar um
knapp Uber 11 % nach. Der Index bildet die Entwicklung von 16 gréBeren Immobi-
lien-AGs und den beiden deutschen REITs ab. Am starksten verlor im ersten Monat
des Jahres 2009 die Aktie der Vivacon, die um 37 % sank, gefolgt von DIC Asset (-
28,6 %), Gagfah (-24,4 %) und TAG Immobilien (-20,6 %). Ende Januar kostete eine
Aktie der TAG nur noch 1,58 Euro und die der Gagfah 3,04 Euro. Deutlicher Gewin-
ner war die Deutsche Wohnen AG, die um 20 % zulegen konnte. Die beiden REITs
dagegen schlugen sich im Vergleich zu den Immobilien-AGs recht gut. Die Alstria-
Aktie stieg im Januar fast 3 %, die der Fair Value sank bis Ende Januar nur um 0,5 %
und lag bei 3,98 Euro. Der RX REIT Kurs Index gewann im Januar somit immerhin
rund 1 %.
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3.1 Berlin

3.1.1 Vermietungsmarkt

Im Jahr 2008 wurde in Berlin
468.000 m? Baroflache umge-
setzt. Damit wurde das Vor-
jahresergebnis um 6,4 % ver-
fehlt. Trotzdem lag das Er-
gebnis noch um fast 7 % Uber
dem Durchschnitt der vergan-
genen zehn Jahre. Das Er-
gebnis beruht hauptséchlich
auf einer guten Nachfrage in
der Kategorie bis 5.000 mz2,
was zu einer Verknappung
von gréBeren zusammenhan-
genden Flachen in der Innen-
stadt beigetragen hat. Ab-
schllsse ab 10.000 m? gab es
2008 nur zwei. Rund 36.000
m?2 mietete die Deutsche Bahn
AG und knapp 15.000 m2 mie-
tete die GASAG Berliner
Gaswerke Aktiengesellschaft
zusammen mit der NBB Netz-
gesellschaft Berlin Branden-
burg.

Die wichtigste Nachfrager-
gruppe war nach wie vor die
Branche sonstige Dienstleis-
tungen mit rund 19 % des
Gesamtumsatzes. Knapp da-
hinter folgte die Branche
Transport und Verkehr mit
knapp 18 %. Beratungsge-
sellschaften und die Informa-
tions- und Kommunikations-
technologien trugen jeweils
rund 12 % zum Flachenum-
satz bei. Bedeutendster Teil-
markt war die City mit einem
Anteil von 48 % am gesamten
Blroflachenumsatz,  gefolgt
vom Cityrand (ca. 22 %) und
der Topcity (20,5 %). Die Ne-
benlagen spielten mit einem
Anteil von knapp 10 % am
Flachenumsatz eine unterge-
ordnete Rolle.

Veranderung gegeniiber

Q4 2008 Vorjahr

Flachenumsatz 468.000 m? - 6,4 %]
(kumuliert)

Leerstand 1.448.000 m?3 - 4,5 %
Leerstandsquote 7,7 %) - 0,5 Prozentpunkte]
Flachen im Bau 232.000 m? + 14,3 %)
(gesamt)

Flachen im Bau 65.000 m? - 15,6 %)
(verflgbar)

Spitzenmiete EUR 22,00 pro m3 unverandert|

Berlin: Entwicklung von Flachenumsatz und Leerstand
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Der Leerstand hat sich innerhalb von 12 Monaten um 4,5 % auf 1,45 Mio. m? redu-
ziert. Dies entspricht einer Leerstandsrate von 7,7 % am Ende des Jahres 2008. Der
RlUckgang der modern ausgestatteten Flachen beschleunigte sich weiterhin (-9 %).
Dadurch ist ihr ohnehin nur geringer Anteil am Leerstand auf nun 31 % gesunken.
Die Flachen im Bau sind um 14,3 % auf 232.000 m? gestiegen. Davon sind noch
65.000 m2 frei auf dem Markt verflgbar. Die Spitzenmiete blieb im Jahresverlauf
konstant auf 22,00 Euro/m?/Monat. Neuerdings wird sie neben der Topcity Ost auch
am Potsdamer/Leipziger Platz erzielt. Bei den Durchschnittsmieten gab es leichte
Zuwéchse.

Die sich bereits gegen Ende des Jahres abzeichnende Zuriickhaltung bei den Unter-
nehmen bei der Flachennachfrage hat zu gemaBigten Erwartungen fir 2009 gefihrt.
Der Flachenumsatz wird vermutlich in der GréBenkategorie wie in den Jahren nach
dem New-Economy-Boom liegen. Das Volumen der Flachen im Bau wird voraus-
sichtlich sinken, da Projekte aufgrund von Liquiditatsproblemen teilweise gestoppt
oder verschoben werden. Es wird zudem von einer vorerst konstant bleibenden Spit-
zenmiete ausgegangen.

3.1.2 Investmentmarkt

Der Investmentumsatz in Berlin betrug im Jahr 2008 rund 2,3 Mrd. Euro. Dies ist nur
ein Drittel des Vorjahresergebnisses, trotzdem entspricht es noch dem Volumen des
Boomjahres 2000. Die Hauptstadt steht damit an der Spitze der groBen deutschen
Investmentstandorte, gefolgt von Hamburg, Minchen und Frankfurt. Mehr als die
Halfte des Gesamtumsatzes wurde im ersten Quartal 2008 generiert. Knapp 54 %
des Transaktionsvolumens wurde aus Investments ab 50 Mio. Euro erzielt. Die Ren-
diten setzten ihren Aufwartstrend im Jahr 2008 fort.

Besonders der Verkauf des gemischt genutzten Sony Centers am Potsdamer Platz
trug zu diesem Ergebnis bei. Die sonstigen Immobilien machten daher knapp 38 %
des Volumens aus, gefolgt von Einzelhandelsobjekten (ca. 29 %), Buroimmobilien
(16 %) und Entwicklungsgrundstiicken (Uber 11 %). Auf Logistikimmobilien entfiel wie
auch auf Gewerbe- und Industrieobjekte ein Anteil von etwa 3 % des Umsatzes. Die
beliebtesten Teilmarkte waren die Top-Citylagen mit einem Anteil von 53 %.

Die bedeutendste Kaufergruppe waren wieder die Equity/Real Estate Funds mit ei-
nem Anteil von rund 35 % am Gesamtumsatz, auch wenn ihre Aktivitadten im Jahres-
verlauf splrbar abnahmen. Zweitwichtigste Kéufergruppe waren die privaten Anleger
mit ca. 15 % des Umsatzes vor den Immobilienunternehmen (rund 14 %) und den
Projektentwicklern (ca. 8 %). Der Anteil der auslandischen Kaufer sank im Vergleich
zum Vorjahr um 23 % auf knapp 39 %. Die wichtigste Verkaufergruppe war die
Gruppe Corporates mit 46 % des Umsatzes aufgrund des Verkaufs des Sony Cen-
ters, gefolgt von Bautrdgern und Projektentwicklern (20 %), Privatanlegern sowie
Equity/Real Estate Fonds machen jeweils gut 7 % aus. Der Anteil der auslandischen
Verkaufer ist gegeniber dem Vorjahr um 23 % auf rund 36 % gestiegen.

Far 2009 ist eine Prognose des Transaktionsvolumens kaum mdglich, da zu groBe
Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung der Finanzmarkte herrscht. Vor dem Hin-
tergrund der Finanzkrise, der weiterhin nur zurlickhaltenden Kreditvergabe und der
griindlichen Objektprifung werden sich viele Transaktionen aber vermutlich verzé-
gern. Daher wird das Transaktionsvolumen wahrscheinlich unter dem Niveau des
Vorjahres liegen. Ausgehend von weiterhin schwierigen Rahmenbedingungen kann
ein weiterer Anstieg der Renditen flr 2009 nicht ausgeschlossen werden.

IC Immobilien Gruppe — Marktbericht Q4 2008
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3.2 Dresden

In Dresden stieg der Burofla-
chenumsatz im Jahr 2008 im
Vergleich zum Vorjahreswert
um 13,6 % auf 72.000 m2. Das
ist der hdchste Flachenumsatz
der letzten acht Jahre und 32
% Uber dem Durchschnitt der
letzten funf Jahre. Kleinteilige
Anmietungen bestimmten
Uberwiegend den Flachenum-
satz. Knapp die Halfte der
Vermietungen entfiel auf Ver-
trage unter 500 m2. Die be-
deutendsten Teilmarkte waren
der Bereich Ost mit einem
Anteil von 23 % am Umsatz
und der Bereich West (20 %).
Im Teilmarkt Altstadtring hat
sich der Umsatz im Vorjahres-
vergleich nahezu halbiert auf
einen Anteil von 12,9 %. Ein
Grund fir das Ausweichen auf
andere Lagen sind vermutlich
die begrenzt zur Verfigung
stehenden modernen und re-
prasentativen Flachen in die-
sem Teilmarkt.

Betrachtet man die Branchen-
verteilung in Dresden, so ha-
ben die sonstigen Dienstleis-
tungen den gréBten Umsatz
zu verzeichnen mit 22 % des
Gesamtumsatzes. Die IT- und
Kommunikationsbranche be-
legte die zweite Position (15
%) und Unternehmen des Ge-
sundheits-, Sozial- und Aus-
bildungssektors die dritte Po-
sition (14,6 %).

Der Leerstand betrug Ende
des Jahres 2008 ca. 331.000
m2. Im Jahresverlauf ist die
Leerstandsquote nur gering-
flgig auf 13,5 % gesunken.
Die Spitzenmiete liegt seit flnf
Jahren nahezu konstant bei
10,00 Euro/m2/Monat und wird
in den Top-Lagen Altmarkt
und Prager StraBe erzielt. In
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einigen Teilmarkten, wie der AuBeren Neustadt und im Bereich Nord, gab es leichte
Mietpreissteigerungen.

Im Jahr 2009 wird die Neubautatigkeit vermutlich weiterhin gering bleiben und es
werden héchstens 2.000 m? neue Buroflachen auf den Markt kommen. Bei den aktu-
ell anstehenden Projekten handelt es sich eher um Erweiterungen bestehender
Standorte von Eigennutzern. Eine wesentliche Erhéhung des Leerstands ist voraus-
sichtlich flr 2009 nicht zu erwarten. Es wird zudem von weitgehend konstanten Miet-
preisen ausgegangen. Die derzeitigen unsicheren Zukunftsperspektiven fliihren dazu,
dass Mieter vermehrt flexible Mietvertragslaufzeiten, Sonderkindigungsrechte und
variable Zunahme bzw. Rickgabe von Teilflachen fordern.

IC Immobilien Gruppe — Marktbericht Q4 2008
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3.3 Disseldorf
3.3.1 Vermietungsmarkt
In Dusseldorf wurde im Jahr
2008 ein Blroflachenumsatz
von 424.000 m2 erzielt. Das Q4 2008 Verénderung
: o, _ gegeniiber Vorjahr
Ergebnis Iag, um 12,9 % un Flachenumsatz (kumulier) 424.000 m? 1299
ter dem Vorjahreswert, aber Leerstand 864.000 m? ~6.4%
H HY g Leerstandsquote 10,0 % - 0,9 Prozentpunkte
ISt trOtZdem daS ZWGlthOChS' Flachen im Bau (gesamt) 307.000 m?| + 53,5 %)
te Ergebnis der vergangenen Flachen im Bau (verfiigbar) 123.000 m? 44,7 %
Spitzenmiete EUR 23,50 pro m2 +4,4 %

zehn Jahre. Ein Viertel des
Umsatzes wurde  durch
GroBabschlliisse  generiert,
darunter die Anmietung von
rund 60.000 m2 durch das
Landeskriminalamt. Im Ver-
gleich zum Vorjahr, in dem
Abschlisse  Uber  5.000
Quadratmeter mehr als die
Halfte des Flachenumsatzes
ausmachten, verteilte sich
die Nachfrage jedoch deut-
lich homogener auf die un-
terschiedlichen GrdBenklas-
sen. Die  bedeutendste
Nachfragergruppe war die
Branche sonstige Dienstleis-
tungen mit einem Anteil von
19 % des Gesamtumsatzes,
gefolgt von den Unterneh-
men der Informations- und
Kommunikationstechnolo-
gien (14 %), der offentlichen
Verwaltung (rund 13 %), Be-
ratungsgesellschaften
(knapp 13 %) und dem Han-
del (12 %). Die umsatz-
starkste Blromarkizone war
im Jahr 2008 Derendorf mit
86.000 m?2, wobei mehr als
drei Viertel des Umsatzes
auf das Konto von drei GroB-
abschlissen gehen. An
zweiter Stelle lag DiUsseldorf
Nord/Flughafen (59.000 m?),
gefolgt von der Innenstadt
(51.500 m2).

Der Leerstand ist aufgrund
der guten Nachfrage im Jah-
resverlauf um rund 6 % auf
864.000 m2 gesunken. Nur
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noch rund 25 % des Leerstands sind moderne Flachen, Flachen mit normalem Aus-
stattungsstandard haben dagegen inzwischen einen Anteil von ca. 69 %. Die Leer-
standsquote ist auf 10 % zurlickgegangen. Bei den Flachen im Bau hat sich inner-
halb eines Jahres ein deutlicher Anstieg um 53,5 % auf 307.000 m? ergeben. Davon
sind allerdings noch 123.000 m2 auf dem Markt verfligbar. Uber das Jahr gesehen
sind die verfligbaren Flachen im Bau um 44,7 % gestiegen. Das insgesamt verfligba-
re Flachenangebot (Leerstand plus noch verfliigbare Flachen im Bau) hat sich im Zu-
ge der Leerstandsreduktion um 2,1 % auf 987.000 m? verringert. Die Spitzenmiete ist
aufgrund der guten Nachfrage und der Verknappung moderner Flachen um 4,4 %
auf 23,50 Euro/m2/Monat gestiegen und wurde im Medienhafen erzielt. Auch in eini-
gen anderen BlUromarktzonen im Stadtgebiet sind sowohl die Hochst- als auch die
Durchschnittsmieten angestiegen.

Gegen Ende des Jahres 2008 zeichnete sich bereits eine zunehmende Zurlickhal-
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 niedriger als in 2009 ausfallen wird, wenn auch leicht Uber
dem langjahrigen Durchschnitt.

3.3.2 Investmentmarkt

In Dasseldorf wurden im gesamten Jahr 2008 rund 943 Mio. Euro investiert und da-
mit fast 60 % weniger als im Jahr 2007. Dies ist der drittbeste Umsatz im Zehn-
Jahres-Vergleich, trotzdem liegt das Ergebnis aufgrund der auBergewdhnlich hohen
Transaktionsvolumina der Jahre 2006 und 2007 unter dem Durchschnitt. Ein deutlich
geringerer Anteil des Umsatzes wurde durch groBe Deals generiert. Mit knapp 13 %
wurden fast keine Deals in der groBten Kategorie tUber 50 Mio. Euro getatigt. Am
meisten wurde in der zweitkleinsten Kategorie (10 bis 25 Mio. Euro) mit 37 % umge-
setzt, gefolgt von der Kategorie zwischen 25 und 50 Mio. Euro (36 %). Wie an allen
anderen Standorten haben die Renditen auch in Disseldorf in 2008 ihren im zweiten
Halbjahr 2007 begonnenen Aufwartstrend fortgesetzt.

Fast 63 % des Umsatzes entfiel auf Buroimmobilien; Einzelhandelsimmobilien gene-
rierten 13 % und sonstige Immobilien ca. 7 %. Gewerbe- und Industrieimmobilien
erzielten etwas weniger als 7 %, wahrend Logistikimmobilien sich mit den Entwick-
lungsgrundstlicken den letzten Platz teilten (jeweils 5 %). Die beliebtesten Lagen wa-
ren die Cityrandlagen mit rund 35 %, gefolgt von den Citylagen (28 %).

Der wichtigste Kaufer war die Gruppe der geschlossenen Fonds, die einen Anteil von
knapp einem Flinftel am Umsatz hielten. Es folgten Immobilien AGs (ca. 13 %), offe-
ne Fonds und Immobilienunternehmen (jeweils etwa 10 %), Spezialfonds, Equi-
ty/Real Estate Fonds sowie Projektentwickler (jeweils 9 %). Private Kaufer legten
gegenlber dem Vorjahr auf Uber 7 % zu. Der Anteil der auslandischen Investoren lag
mit gut 58 % nur leicht unter dem Vorjahreswert. Auf der Verkauferseite teilten sich
die Projektentwickler und die Immobilienunternehmen mit jeweils 15 % den ersten
Platz, gefolgt von den Corporates (ca. 14 %) und den Equity/Real Estate Fonds (12
%). Der Anteil auslandischer Verkaufer hielt sich mit 23 % etwa auf dem Niveau von
2007.

Vor dem Hintergrund der Finanzkrise wird erwartet, dass sich in 2009 einige Trans-
aktionen hinauszdégern werden. Vermutlich werden einige angestrebte Deals nicht
realisiert werden kénnen. Die Renditen werden voraussichtlich weiter steigen. Ge-
naue Schatzungen sind aufgrund der schwierigen Situation derzeit nicht moglich.
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3.4 Frankfurt
3.4.1 Vermietungsmarkt
Im Jahr 2008 wurden in
Frankfurt 596.000 m? Buro- _
flache umgesetzt. Dies sind Q4 2008 geg’:;zggfv:r?ahr
5,2 % weniger als im Vorjahr. Flachenumsatz (kumuliert) 596.000 m? 52%
ZU dem RUCkgang trug ?ei’ tzzz:g:gsquote 1.845.(1)(2)?2112 -1,1 Prozent-pifk‘tt
dass weniger GroBvertrage Fléchen im Bau (gesamt) 547.000 m? +39,9%
tiber 10.000 m? abgeschlos- T — EURT B oo e oy

sen wurden. Besonders im
vierten Quartal wurden oft
nahezu endverhandelte Ver-
trdge aufgrund der Auswir-
kungen der Finanzkrise nicht
unterschrieben, mit Ausnah-
me einer 30.000 m? groBen
Anmietung der Deutschen
Leasing in Bad Homburg.
Die groBte Nachfrage kam
von der Branche Banken und
Finanzdienstleister mit einem
Anteil von 32,5 % am Ge-
samtumsatz. Dies lag haupt-
sachlich an dem Abschluss
mit der Deutschen Boérse AG
(66.100 m?). Die zweitgrdBte
Nachfragergruppe war die
offentliche Verwaltung (13,5
%), gefolgt von den Bera-
tungsgesellschaften (12 %)
und Dienstleistern wie Im-
mobilienberater und Zeitar-
beitsfirmen (rund 10 %). Auf
diese vier Branchen entfielen
rund zwei Drittel des Fla-
chenumsatzes. Umsatz-
starkster Teilmarkt war wie in
den Vorjahren die Innenstadt
mit 25 % des Umsatzes.
Wesentliche GroBabschllisse
fanden hier mit der Stadt-
werke Holding (25.000 m?),
BNP Paribas (11.350 m?)
und dem Rechenzentrum der
Stadt Frankfurt (9.950 m?)
statt. Es folgten die Biro-
marktzonen Eschborn (15
%), Westend (8 %) sowie
Frankfurt
Sud/Sachsenhausen (7 %).

Frankfurt: Entwicklung von Flachenumsatz und Leerstand
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Der Leerstand sank im Jahresverlauf um 7,5 % auf 1,85 Mio. m2. Die Leerstandsquo-
te betrug 12,2 % am Ende des Jahres 2008. Der Leerstandsabbau moderner Fla-
chen fiel mit 12 % deutlich starker aus als bei den alteren Bestandsflachen. Das ins-
gesamt verfligbare Angebot an Bulroflachen (Leerstand plus noch verfligbare Fla-
chen im Bau) hat sich um 5 % auf 2,06 Mio. m? reduziert. Das Volumen der Flachen
im Bau ist im Vergleich zum Vorjahr um 40 % auf 547.000 m? gestiegen. Davon ste-
hen noch 39 % zur Verfigung. Durch die besonders in der ersten Jahreshalfte sehr
guten Flachenumsatze stiegen die Mieten in fast allen Biromarktzonen im Jahr 2008.
Die Spitzenmiete blieb aber Uber das Jahr konstant bei 37,50 Euro/m?Monat und
wurde im Teilmarkt Westend erzielt.

Eine Prognose der weiteren Entwicklung ist vor dem Hintergrund der gesamtwirt-
schaftlichen Situation schwierig. Es wird aber davon ausgegangen, dass die Nach-
frage und damit der Flachenumsatz im Jahr 2009 sinken werden. Die Spitzenmieten
werden vermutlich stabil bleiben, da das Neubauvolumen Uberschaubar ist. Die
Durchschnittsmieten, besonders flr altere Bestandsflachen, kénnten jedoch unter
Druck geraten. Es werden knapp 60 % der Flachen im Bau erst 2010 fertig gestellt
werden, daher kommen in 2009 nur vergleichsweise wenig neue und moderne Bliro-
flachen auf den Markt. Manche Projekte werden aufgrund der schwierigen Finanzie-
rungssituation verschoben werden.

3.4.2 Investmentmarkt

In Frankfurt wurde im Jahr 2008 ein Transaktionsvolumen von rund 1,45 Mrd. Euro
erzielt. Damit wurde ca. 82 % weniger in Gewerbeimmobilien investiert als im Re-
kordjahr 2007. Der Gesamtumsatz enthalt anteilig eingerechnete Portfoliotransaktio-
nen von 128 Mio. Euro, im Jahr 2007 waren es noch 3 Mrd. Euro. Hauptgrund fir das
schlechte Ergebnis ist die Entwicklung bei den GroBtransaktionen Uber 50 Mio. Euro.
In Folge der schlechten Finanzierungsbedingungen durch die Finanzkrise sind ins-
besondere diese GroBdeals eingebrochen. Deren Gesamtumsatz verringerte sich um
89 % auf 646 Mio. Euro. Gleichzeitig sank ihr relativer Anteil am Ergebnis von gut 73
% auf knapp 45 %. Die Transaktionen bis 50 Mio. Euro verringerten sich um 62 %.
Seit Ende 2007 sind die Renditen weiter gestiegen. Dabei waren fiir Immobilien in B-
Lagen starkere Anpassungen zu verzeichnen als fir Objekte in Top-Lagen.

Die dominierende Kaufergruppe waren die offenen Fonds mit einem Anteil von fast
35 %, gefolgt von Equity/Real Estate Fonds (20 %), Immobilien AGs (ca. 9 %), Pro-
jektentwicklern (8 %) und Spezialfonds (fast 6 %). Der Anteil auslandischer Investo-
ren lag mit nur noch 45 % um rund 31 Prozentpunkte niedriger als der Vorjahresver-
gleichswert (76 %). Die aktivste Verkaufergruppe waren die Projektentwickler (37 %),
gefolgt von Equity/Real Estate Fonds (rund 15 %), Immobilien AGs (12 %) sowie
Banken (ca. 9 %). Auf Blroimmobilien fiel ein Anteil von fast 73 % des Gesamtum-
satzes. Zu den wichtigsten Verkaufen gehérten der Flrstenhof und das Gebaude
Nord 1 im Europaviertel. Einzelhandelsimmobilien lagen mit ca. 10 % am Transakti-
onsvolumen auf dem zweiten Platz, gefolgt von den sonstigen Immobilien (rund 7 %).
Die Innenstadt war der am meisten gefragte Teilmarkt mit einem Anteil von fast 53
Y%.

Trotz eines ausgepragten Investoreninteresses an Objekten in Frankfurt ist fraglich
wie viel im Jahr 2009 aufgrund der Finanzierungs- und gesamtwirtschaftlichen Situa-
tion investiert werden wird. Sollten die Renditen jedoch weiter steigen, kénnte sich
dies positiv auf das Transaktionsvolumen auswirken.

IC Immobilien Gruppe — Marktbericht Q4 2008
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3.5 Hamburg
3.5.1 Vermietungsmarkt
Der Buroflachenumsatz im
Jahr 2008 lag mit 544.000 m? Q4 2008 Verénderung

o ; H H gegeniiber Vorjahr
um 3’5 A) nled.rlger als I.I'T'I Flachenumsatz (kumuliert) 544.000 m?| - 3,5 %)
Jahr 2007. Zu diesem zweit- Leerstand 795.000 m? 2%
h(")chsten der jema|s ver- Le"erstan.dsquote 6,1 % - 0,2 Prozentpunkte|
. . Flachen im Bau (gesamt) 550.000 m?3 + 31,9 %)

zeichneten Ergebnisse tru- Flachen im Bau (verfigbar) 305.000 m? £ 362 %
gen elnlge Gro Bauf‘trage bel, Spitzenmiete EUR 26,00 pro m3 + 4,0 %)

die allerdings ein geringeres
Gewicht als im Vorjahr hat-
ten. Die Nachfrage verteilte
sich recht gleichmaBig Uber
alle Buroteilmarkte und Groé-
Benklassen. Die groBten
Vermietungen wurden von
der Hamburger Hochbahn
(13.000 m?), der Hochschule
fir angewandte Wissen-
schaften Hamburg (11.000
m?2) sowie der Rechtsan-
waltskanzlei KSP (10.000 m?)
getatigt. Der umsatzstarkste
Teilmarkt war wieder die In-
nenstadt mit rund 30 % des
Gesamtumsatzes.  Zusam-
men mit dem Ubrigen Stadt-
gebiet, der erweiterten In-
nenstadt, der City Sid und
der Hafen City erzielte sie 82
% des Flachenumsatzes. Die
gréBte Nachfrage kam aus
der Dienstleister-Branche mit
fast 23 %, gefolgt von Trans-
port und Verkehr (rund 17 %)
und Beratungsgesellschaften
(rund 14 %).

Die Leerstandsreduzierung
setzte sich fort. Ende des
Jahres 2008 standen

795.000 m? leer und damit
4,2 % weniger als in 2007.
Nur noch rund 16 % sind
modern ausgestattete Fla-
chen, dagegen haben die
unsanierten Flachen leicht
zugenommen mit einem An-
teil von fast 41 % am Ge-
samtleerstand. Die Leer-
standsquote betrug 6,1 % am
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Ende des vierten Quartals und ist damit die niedrigste in den betrachteten Biro-
standorten. Die Flachen im Bau haben im Laufe des Jahres auf 550.000 m? zuge-
nommen. Davon sind noch rund 55 % auf dem Markt verfligbar. Das insgesamt ver-
flgbare Buroflachenangebot (Leerstand plus noch verfligbare Flachen im Bau) be-
trug 1,1 Mio. m2.

Die Spitzenmiete stieg im Vergleich zu 2007 um einen Euro auf 26,00 Euro/m?/Monat
und wird in der Hafen City erzielt. Die Mietpreise moderner Buroflachen und die
Durchschnittsmieten in den meisten Lagen erhdhten sich ebenfalls leicht.

Aufgrund der starken Bautétigkeit und der konjunkturbedingten schwachen Nachfra-
ge kdnnte es sein, dass der Leerstand im Jahr 2009 wieder etwas ansteigen wird.
Der Flachenumsatz wird vermutlich wegen der schwierigen Gesamtsituation geringer
ausfallen. Es wird angenommen, dass die Spitzenmiete auf dem derzeitigen Niveau
bleiben wird.

3.5.2 Investmentmarkt

Im Jahr 2008 wurden in Hamburg 1,92 Mrd. Euro investiert — rund 62 % weniger als
2007. Mit diesem Ergebnis liegt Hamburg auf dem zweiten Platz im deutschen Ver-
gleich. Auch an diesem Standort wirkte sich der geringere Anteil der Portfoliotransak-
tionen negativ auf das Ergebnis aus. Der Anteil sank von 3,2 Mrd. Euro in 2007 auf
300 Mio. Euro in 2008, wahrend Einzeldeals nur um 15 % zurtckgingen und einen
Anteil von 84 % des Gesamtvolumens ausmachten. Nach GréBenklasse hatten wie-
der die Deals Uber 50 Mio. Euro den gréBten Anteil am Transaktionsvolumen mit
knapp 57 %. Nachdem die Renditen im ersten Halbjahr noch stabil waren, stiegen sie
im zweiten Halbjahr 2008 auch in Hamburg deutlich an.

Blaroimmobilien wurden in 2008 am starksten nachgefragt mit einem Anteil von 46,5
%. Auf den Réngen zwei und drei lagen die Einzelhandelsimmobilien (35 %) und die
Logistikimmobilien (8 %). Der umsatzstarkste Teilmarkt waren die Citylagen mit ei-
nem Anteil von fast 55 %. Der Anteil der Cityrand-Lagen sank auf ca. 15 %, in den
Nebenlagen wurde dagegen mehr investiert mit gut 30 %.

Die bedeutendste Kaufergruppe waren die Spezialfonds mit einem Anteil von gut 23
%, gefolgt von Immobilien AGs (rund 14 %), geschlossenen Fonds (13,5 %) und Im-
mobilienunternehmen (gut 13 %). Der Anteil auslédndischer Investoren betrug nur
noch knapp 45 %. Die Verkauferseite dominierten die Projektentwickler mit knapp 30
%. Es folgten Corporates (rund 18 %), Equity/Real Estate Fonds (rund 12 %) und
offene Fonds (gut 11 %). Der Anteil auslandischer Verkaufer stieg auf knapp 20 %
des Investitionsvolumens.

Fir 2009 wird davon ausgegangen, dass der Investmentmarkt weiterhin unter der
Finanzkrise und deren Auswirkungen zu leiden hat. Die Renditen werden vermutlich
vor diesem Hintergrund in 2009 steigen. Solange sich die Situation nicht wieder sta-
bilisiert sind genauere Aussagen nicht méglich.
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3.6 Leipzig

Im Jahr 2008 wurden in
Leipzig 89.000 m?2 Buirofla-
che umgesetzt und damit
fast gleich viel wie in 2007
(88.000 m?). Ausschlagge-
bend flr das gute Ergebnis
war die weiterhin hohe
Nachfrage im kleineren FIl&-
chensegment unter 500 m2.
Der Anteil dieses Segments
am Gesamtumsatz betrug
fast 54 %. Das Flachen-
segment zwischen 2.000
und 5.000 m2 verzeichnete
daflr den starksten Anstieg
von 8 % im Vergleich zum
Vorjahr auf rund 24 %. Am
meisten Umsatz mit einem
Anteil von 25 % wurde in
dem Teilmarkt Graphisches
Viertel/Prager StraBe erzielt,
gefolgt von Leipzig-West (18
%), Leipzig Nord/Nordwest/
Eutritzsch (knapp 15 %) und
Innenstadt (fast 14 %). Die
umsatzstarksten Branchen
waren die sonstigen Dienst-
leistungen, die Informations-
und Kommunikationstechno-
logien sowie das Gesund-
heitswesen.

Binnen Jahresfrist verringer-
te sich der Leerstand um
knapp 5,5 % auf 634.000
m2. Die Nachfrage nach
moderner  Flachenqualitat
stieg leicht um rund 7 %.
Der Anteil unsanierter Leer-
standsflachen blieb unver-
andert. Die Leerstandsquote
sank zum Jahresende auf
16,9 %. Aufgrund der Zu-
nahme der Bautatigkeit auf
dem Bilromarkt erhdhten
sich die Flachen im Bau auf
52.000 m2. Die verflgbaren
Flachen im Bau machten
daran einen Anteil von rund
48 % aus. Das insgesamt

Q4 2008 Verdnderung gegeniiber
Vorjahr
Flachenumsatz (kumuliert) 89.000 m3| +1,1%
Leerstand 634.000 m?3 -5,5%
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Flachen im Bau (gesamt) 52.000 m? + 160 %)
Flachen im Bau (verflgbar) 25.000 m3 +47,1 %
Spitzenmiete EUR 11,00 pro m3 unveréndert]
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verfligbare Flachenangebot (Leerstand plus noch verfligbare Flachen im Bau) redu-
zierte sich weiter auf 659.000 m2. Die Spitzenmiete in Leipzig betrug weiterhin 11,00
Euro/m2/Monat und wurde in der City erzielt. Im Gegensatz zu den Spitzenmieten
sind die Durchschnittsmieten in einigen Teilmarkten leicht gestiegen.

Es wird angenommen, dass sich die stabile Situation auf dem Buromarkt in Leipzig
auch in 2009 weiter fortsetzen wird. Daher dirfte der Flachenumsatz nur geringflgig
sinken. Die Spitzenmiete wird sich vermutlich auch weiterhin nicht verédndern. Die
Leerstéande werden sich voraussichtlich weiter reduzieren.
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3.7 Miinchen
3.7.1 Vermietungsmarkt

Im gesamten Jahr 2008 erziel-
te die bayerische Landes-
hauptstadt mit rund 786.000
m?2 einen Flachenumsatz, der
5,8 % unter dem Vorjahres-
wert lag und damit nur knapp
das erwartete Ergebnis von
800.000 m?2 verfehlte. Trotz-
dem lag Mlinchen wieder mit
weitem Abstand an der Spitze
aller groBen deutschen Stand-
orte. Der Anteil an GroBver-
tragen Uber 10.000 m? machte
nur rund 12 % des Flachen-
umsatzes aus; vor einem Jahr
waren es noch ca. 28 %. Da-
gegen legten sowohl die klei-
nen Flachenkategorien bis
1.000 m2 (rund 38 %), als
auch die mittleren Abschllsse
dber 1.000 bis 10.000 m? (50
%) deutlich zu. Der beliebteste
Teilmarkt war wieder die In-
nenstadt mit rund 20 % des
Gesamtumsatzes. Es folgten
die Region Nord (fast 17 %)
der Cityrand Sid (ca. 9 %),
das Westend (fast 7 %) und
der Cityrand Nord (rund 6 %).
Die bedeutendste Nachfrager-
gruppe waren die Beratungs-
gesellschaften mit einem An-
teil von 16 % am Flachenum-
satz, gefolgt von sonstigen
Dienstleistungen (15 %) und
Informations- und Kommunika-
tionstechnologien (ca. 14 %).

Die Leerstadnde sind im Laufe
des Jahres um 0,8 % auf 1,64
Mio. m2 zurlckgegangen.
Rund 40 % des Leerstands
waren Flachen in erstklassiger
Ausstattungsqualitat. Die Leer-
standsquote lag Ende 2008
bei 8,4 %. Das insgesamt ver-
flgbare Flachenangebot
(Leerstand plus noch verflg-
bare Flachen im Bau) stieg im

Verénderung
Q4 2008 gegeniiber Vorjahr
Flachenumsatz (kumuliert) 786.000 m3 -5,8 %
Leerstand 1.637.000 m3 -0,8%
Leerstandsquote 8,4 %) n.a.
Flachen im Bau (gesamt) 604.000 m3 + 42,8 %
Flachen im Bau (verflgbar) 407.000 m? +124,9 %
Spitzenmiete EUR 34,00 pro m? +9,7 %)|
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vergangenen Jahr weiter an auf 2,04 Mio. m2. Dafir zeichnet die deutliche Zunahme
der Flachen im Bau um 42,8 % auf 604.000 m? verantwortlich. Davon sind noch
407.000 m? auf dem Markt verfligbar. Die Spitzenmiete stieg innerhalb von 12 Mona-
ten um 9,7 % auf 34 Euro/m?Monat. Die Durchschnittsmieten haben sich im selben
Zeitraum auch erhéht. Fir diese Entwicklung ist unter anderem die Tatsache verant-
wortlich, dass sich die Nachfrage stark auf moderne, neuwertige Biroflachen kon-
zentriert hat, flr die entsprechend hohe Mieten zu zahlen waren.

Im Jahr 2009 wird der Blrovermietungsmarkt in Minchen voraussichtlich die Folgen
der Finanzmarktkrise und der nachlassenden Konjunkturdynamik starker zu spiren
bekommen. Es wird angenommen, dass die Nachfrage zurliickgehen wird, denn seit
einigen Wochen werden deutlich weniger GroBgesuche registriert. Wie stark der
RUckgang des Flachenumsatzes sein wird ist jedoch derzeit noch nicht abschatzbar.
Die Leerstande werden vermutlich im Jahresverlauf aufgrund der umfangreichen
Bautétigkeit steigen. In Teilbereichen kann es sein, dass die Mieten wieder eher et-
was zurtckgehen werden.

3.7.2 Investmentmarkt

Das Investitionsvolumen sank im Vergleich zum Jahr 2007 um ca. 78 % auf 1,46
Mrd. Euro. Damit hat Minchen mit Frankfurt das drittbeste Ergebnis hinter Berlin und
Hamburg erzielt. Rund 24 % Anteil am Gesamtumsatz hatten Portfoliotransaktionen
(345 Mio. Euro). Ein Jahr zuvor lag dieser Wert noch bei 3,15 Mrd. Euro. Die auf-
grund der schwierigen Finanzierungssituation stark ricklaufigen GroBdeals tber 50
Mio. Euro haben auch in Minchen zum niedrigeren Transaktionsvolumen beigetra-
gen. In GroBdeals tUber 50 Mio. Euro wurden mit rund 700 Mio. Euro knapp 85 %
weniger investiert als 2007. Transaktionen zwischen 25 und 50 Mio. Euro waren mit
ca. 25 % am Ergebnis beteiligt. Uber 50 % der Verkaufe entfielen auf Abschliisse bis
10 Mio. Euro. In Minchen sind die Renditen seit Ende 2007 weiter deutlich angestie-
gen. Objekte in B-Lagen waren davon starker betroffen als die Top-Lagen.

Den gréBten Anteil an den Investitionen hatten Blaroimmobilien (ca. 49 %), gefolgt
von Einzelhandelsobjekten (28 %). Hier spiegelt sich allerdings stark der anteilig ein-
gerechnete Verkauf des Arcandor-Portfolios wider. Die im letzten Jahr noch sehr
homogene rdumliche Verteilung des Transaktionsvolumens Uber die Bulroteilmarkte
hat sich 2008 etwas verschoben. Die Citylagen setzten sich deutlich an die Spitze
(rund 42 %) vor den Nebenlagen (29 %).

Nach Kaufergruppen betrachtet, nahmen Equity/Real Estate Fonds (17,5 %), Spezi-
alfonds (17 %), Immobilienunternehmen (rund 16 %) und private Anleger (10,5 %)
die Spitzenpositionen ein. Weiterhin haben Immobilien AGs (8 %), Projektentwickler
(rund 7 %) und Offene Fonds (7 %) im gréBeren Umfang investiert. Der Anteil aus-
l&andischer Investoren lag mit knapp 48 % um rund 26 Prozentpunkte niedriger als im
Vorjahreszeitraum. Bei den Verkaufern lagen die Projektentwickler vorne (28 %), ge-
folgt von den Corporates (ca. 26 %) und den Banken (fast 16 %). Der Anteil der aus-
landischen Verkaufer blieb relativ stabil bei 15,5 %.

Der Investmentmarkt wird im Jahr 2009 stark davon abhangig sein inwieweit sich die
Gesamtwirtschaft und die Finanzméarkte wieder stabilisieren. Interesse von der K&au-
ferseite ist nach wie vor vorhanden, insbesondere flir Premium-Objekte in Top-
Lagen. Weiter sinkende Preise kénnten das Transaktionsvolumen etwas befligeln.
Ein weiterer Anstieg der Renditen ist in 2009 wahrscheinlich.
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3.8 Stuttgart

In Stuttgart wurde mit einem
Flachenumsatz von 182.000
m? im gesamten Jahr 2008
das Ergebnis des Vorjahres
um 10,3 % Ubertroffen. Das
Ergebnis liegt sogar 17 %
Uber dem Fulnfjahresdurch-
schnitt. Der GroBteil (Uber
80 %) der Abschllisse wurde
mit Flachen unter 1.000 m?2
generiert. Die gréBten An-
mietungen im Gesamtjahr
2008 erfolgten durch die
LBBW mit ca. 10.000 m2 in
der Innenstadt, die COR AG
mit ca. 8.000 m2 in Leinfel-
den-Echterdingen und die
Robert Bosch GmbH mit ca.
5.000 m2 in Weilimdorf. Im
vierten Quartal wurde die
gréBte Anmietung durch das
Unternehmen Yves Rocher
in Méhringen getatigt.

Die umsatzstarksten Teil-
markte waren weiterhin der
City-Ring und die City-
Randlagen. Sehr gefragte
Bilrolagen waren auBerdem
Leinfelden-Echterdingen
und  Vaihingen/Mdéhringen.
Die bedeutendsten Nachfra-
gerbranchen waren die IT-
Branche, Finanzdienstleister
und Beratungsunternehmen.
Der Leerstand stieg im Ver-
gleich zum Vorjahr leicht um
0,9 % auf 452.000 m2. Die
Leerstandsrate blieb kon-
stant bei 6,1 %. Die leerste-
henden Flachen befinden
sich hauptsachlich in &lteren
Objekten, die ohne gréBere
Investitionen nur schwer
vermittelbar sind. Innerhalb
des Cityrings stehen jedoch
qualitativ hochwertige Fla-
chen nur begrenzt zur Ver-
flgung.

Derzeit lasst sich noch nicht

Q4 2008
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abschatzen inwieweit sich in den nachsten Monaten die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung auf den Blromarkt in Stuttgart auswirken wird. Es werden aber vermutlich
nur sehr wenig neue Buroflachen im Jahr 2009 fertig gestellt werden, da Projekte in
Stuttgart nur bei ausreichender Vorvermietungsquote begonnen werden. Die Leer-
stdnde werden daher voraussichtlich nicht signifikant steigen und die Mietpreise
wahrscheinlich konstant bleiben.
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Commerzbank Research

Dr. Lubke Makler & Consultants
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ifo Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen
ifw Institut fur Weltwirtschaft

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Jones Lang LaSalle

Kemper’s Jones Lang LaSalle

REITs in Deutschland

Statistisches Bundesamt Deutschland
Slddeutsche Zeitung
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