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Management Summary

Okonomische und demographische Entwicklung

Deutschland diirfte den Aufschwung in der Eurozone anfiihren.
Die Wirtschaft ist gut aufgestellt, um von der steigenden
globalen Nachfrage nach hochwertigen Industrieglitern

zu profitieren, wahrend Steuersenkungen und der bislang
robuste Arbeitsmarkt positiv auf den privaten Verbrauch
wirken. Insgesamt sind wir der Meinung, dass die Wirtschaft
in diesem Jahr und im Jahr 2011 um rund 2 % wachsen wird.
Die demographische Situation Deutschlands ist auch im Jahr
2010 — wie schon seit 2003 — durch eine negative Bevélkerungs-
entwicklung gepragt, die auf eine starke Alterung und ein
Geburtendefizit zuriickzufiihren ist: Dieser Umstand kann
nicht mehr durch die Zuwanderung kompensiert werden. Da
demographische Prozesse eng mit wirtschaftlichen Prozes-
sen verbunden sind, lasst sich das klassische West-Ost- und
Nord-Std-Gefalle auch in der demographischen Entwicklung
Deutschlands ablesen.

Blirozentren — Vermietungsmarkt

Im europdischen Vergleich reagierten die deutschen Immo-
bilienzentren erst zeitversetzt und mit geringeren Mietpreis-
korrekturen auf die Turbulenzen der Finanzmérkte. Dennoch
hinterliel? die angesichts der globalen wirtschaftlichen Ent-
wicklung bereits zum Jahreswechsel 2008/2009 aufkeimende
Zuriickhaltung auf den Bilirovermietungsmarkten im Jahres-
verlauf 2009 deutliche Spuren. Mieter strebten eher Miet-
vertragsverlangerungen sowie Flachenoptimierungen unter
Einbeziehung von Incentives an; zusétzlich stieg das Flachen-
angebot mit der Konsequenz sinkender Mieten.

Insgesamt rechnen wir 2010 noch mit einem herausfordernden
Marktumfeld: Durch die weiterhin nur leicht ansteigende Nach-
frage und die derzeit im Bau befindlichen Projekte, wenngleich
die spekulativen Fertigstellungen riicklaufig sind, ist mit einem
Anstieg der vakanten Flachen zu rechnen, so dass wir 2010
noch ein Nachgeben des Mietniveaus sehen. Die Bereitschaft
zur Gewahrung von Incentives wird bei Vertragsneuverhand-
lungen weiterhin ein Thema sein. Ab 2011 rechnen wir mit einer
Erholung der Vermietungsmaérkte und einem Ubergang in einen
neuen Marktzyklus.

Investmentmarkt

Auf dem Immobilieninvestmentmarkt wurden im vergangenen
Jahr 11,3 Mrd. EUR durch gewerbliche Investoren umgesetzt.
Dies entspricht einem Riickgang um rund 56 % gegeniiber
2008. Hauptursachen sind die geringen Aktivitaten auslan-
discher Investoren sowie die Konzentration auf Core-Objekte.
Bei den Spitzenrenditen ist eine Stabilisierung beobachtbar:
Nachdem diese zwischen Mitte 2007 und Mitte 2009 um ca.
70 Basispunkte (Bp.) anstiegen, waren in der zweiten Jahres-
halfte 2009 keine weiteren Anstiege und teilweise sogar
riicklaufige Spitzenrenditen zu verzeichnen.

Unsere Analyse der aktuellen Spitzenrenditen zeigt, dass der
deutsche Immobilieninvestmentmarkt sehr fair bzw. leicht
unterbewertet ist. Wahrend die zurzeit am Markt erzielbare
Spitzenrendite durchschnittlich bei 5,4 % liegt, sehen wir den
fairen Wert bei 5,3 %.
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Abb. 1: Bevolkerungsentwicklung in West- und
Ostdeutschland 1995-2020 (siehe S. 5)

Bevolkerungsveranderung in %

B Westdeutschland

Quelle: Oxford Economics Aberdeen Research, 2010

Abb. 2: Marktzyklus Biirozentren Deutschland (siehe S. 8)
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Abb. 3: Entwicklung des Immobilientransaktionsvolumen
gewerblicher Investoren 2000-2010 (siehe S.9)
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Fir 2010 erwarten wir ein Transaktionsvolumen von
20 Mrd. EUR und einen Riickgang der Spitzenrenditen um
durchschnittlich 15 Bp.



Bliromarkte in den Regionalstandorten

Auch im Krisenjahr 2009 konnten die B-Standorte ihre Robust-
heit erfolgreich unter Beweis stellen. Im Vergleich zu den
Investmentzentren, die durch ihre starkere internationale
Verflechtung vor allem in der Dienstleistungsbranche, im
Handel und im Investmentbereich in hdherem Maf3e von
der Entwicklung der Weltwirtschaft und den internationalen
Kapitalmarkten abhdngen und daher deutlich sensibler und
volatiler auf Veranderungen in diesen Bereichen reagieren,
schneiden die B-Standorte in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten relativ gut ab. Entsprechend schnitten im Jahr 2009
die B-Stadte sowohl hinsichtlich der Mietentwicklung als
auch der Leerstande besser ab als die gro3en Biirozentren,
was sich voraussichtlich auch im laufenden Jahr fortsetzen
wird. Die Entwicklung der Spitzenrenditen war im vergangenen
Jahr in beiden Standorttypen ahnlich. Fiir das laufende Jahr
gehen wir fiir die B-Standorte von tendenziell stabilen
Spitzenrenditen aus, wahrend in den grof3en Biirozentren

die Spitzenrenditen leicht sinken diirften.

Aberdeen-Immobilienstandort-Scoring

Auch in diesem Jahr wurde von Aberdeen Research ein Im-
mobilienstandort-Scoring fir die deutschen Blromarkte der
neun Investmentzentren sowie der 58 definierten B-Stadte
errechnet. Das Ziel des vorliegenden Scorings ist es, die unter-
schiedlichen Investitionsstandorte einer einheitlichen Analyse
zu unterziehen, um die Wachstumschancen und Risiken
potenzieller Investitionsziele einschdtzen zu kdnnen. Wie
bereits im Vorjahr flie3en auch im aktuellen Scoring sowohl
volkswirtschaftliche als auch immobilienwirtschaftliche Indi-
katoren mit ein, die in ,strukturelle Immobilienmarktrisiken",
,kurz- und mittelfristige Immobilienmarktrisiken" sowie
Jlangfristige Wachstumsaussichten" untergliedert werden.

Als Gewinner tritt 2010 Miinchen, gefolgt von Stuttgart
und Kéln sowie Frankfurt/M. auf. Mit Hannover, Karlsruhe,
Wiesbaden, Dortmund und Bonn befinden sich gleich fiinf
B-Standorte unter den Top 10. Allen diesen Stadten ist
gemeinsam, dass sie in sehr innovativen und wachsenden
Regionen liegen, woraus sich sehr gute langfristige Entwick-
lungspotenziale ableiten lassen.

Einzelhandelsmarkt

Auch der Einzelhandelsmarkt blickt auf ein brisantes Jahr
zuriick. Da waren z. B. die teilweise vergeblichen Rettungs-
versuche der Warenhauser zu Jahresbeginn und die anhal-
tenden Expansionsbestrebungen der Modebranche sowie der
Super- und Verbrauchermarkte. Nicht zu vergessen ist die
konstante Nachfrage der Einzelhdndler in den begehrten
1A-Lagen der Innenstddte innerhalb der grof3ten Metropo-
len und letztlich die Positionierung von attraktiven Markt-
konzepten sowie Neuauftritte durch Modelabels wie Monki
und Weekday trotz eines insgesamt riicklaufigen Einzel-
handelsumsatzes in Deutschland.

Der Investmentmarkt verspirte erst in der zweiten Jahres-
halfte eine deutliche Belebung und verzeichnete im Jahresver-

Abb. 4: Spitzenrendite in den Regionalstandorten
und Biirozentren (siehe S.14)
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Abb. 5: Immobilienstandort-Scoring 2010 — Top 10
(siehe S.15)
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Abb. 6: Entwicklung der Spitzenrendite (netto) in
1A-Lagen — Deutschland* (siehe S.18)

in % in Basispunkten

8,00 4,0
7,00 — = = 30
6,00

5,00

4,00 —

3,00 —

2,00 —

1,00 —

Investment-  Regional- West- Ost- Standorte
zentren standorte deutsch- deutsch- gesamt
2 2 land @ land @ @

Spitzenrendite 2008 (links)
m Spitzenrendite 2009 (links)
m Veranderung zum Vorjahr (rechts)

*67 Analysestandorte: 9 Investment-
zentren, 58 Regjonalstandorte

Aberdeen Research, 2010

gleich einen Riickgang des Transaktionsvolumens um

ca. 50 %. Auf Grund der Belebung des Investmentmarktes
im Einzelhandel in der ersten Jahreshélfte 2009 und der
bereits eingeleiteten Deals 2010 gehen wir im weiteren
Jahresverlauf bei den Spitzenrenditen fiir die drei analysierten
Betriebstypen von einem eher sinkenden Renditeniveau
zwischen 5 und 10 Bp. fiir die Top-Objekte aus.

Market Outlook Deutschland 3



|. Deutscher Immobilienmarkt im Uberblick

1. Okonomische und demographische Entwicklung
1.1 Deutsche Wirtschaft 2009/2010

Die globale wirtschaftliche Expansion hat seit Mitte 2009
wieder Fahrt aufgenommen. Schatzungsweise ist die Welt-
wirtschaft im vierten Quartal 2009 um 1,2 % gewachsen, was
deutlich tiber dem Trend des letzten Jahrzehnts von 0,8 %
liegt. Das Wachstum wurde hauptséchlich von den Emerging
Markets in Asien getragen, aber auch Europa und die USA
profitieren vom Aufschwung des Welthandels, von der Ent-
spannung auf den Finanzmarkten und der expansiven Geld-
und Fiskalpolitik in vielen Landern. Wir gehen davon aus,
dass sich das Wachstum der Weltwirtschaft auch im ersten
Halbjahr 2010 fortsetzt.

In der Eurozone trug der starke Aufschwung der Exporte und
der Industrie zu einem positiven Wirtschaftswachstum in der
zweiten Halfte des Jahres 2009 bei. Dabei ist die Verbraucher-
nachfrage mit Ausnahme der staatlich geférderten Zunahme
der Autoverkaufe (,Abwrackpramie") schwach. Das Konsum-
klima in der Eurozone ist v.a. durch den Anstieg der Arbeits-
losenquote von 7,2 % Anfang 2008 auf 9,9 % im Januar 2009
gedampft.

Das Wachstum innerhalb Europas wird voraussichtlich von einer
vorauslaufenden Kerngruppe, bestehend aus Deutschland,
Frankreich und den Niederlanden, getragen, wéhrend in den
peripher liegenden Volkswirtschaften das Wachstum geringer
ausfallen wird. Dies impliziert einen leichten Aufschwung fiir
2010/11, wobei sowohl das Wirtschaftswachstum als auch die
Inflation schwécher als in den USA ausfallen dirfte. Wir er-
warten, dass die Europaische Zentralbank (EZB) die Zinssatze
weiterhin sehr niedrig halten wird, auch wenn die Zentralbank
der USA (FED) voraussichtlich zum Ende des Jahres mit einer
restriktiven Geldpolitik beginnen wird.

Deutschland diirfte den Aufschwung in der Eurozone anfiihren.
Die Wirtschaft ist gut aufgestellt, um von der steigenden
globalen Nachfrage nach hochwertigen Industrieglitern

zu profitieren, wahrend Steuersenkungen und der bislang
robuste Arbeitsmarkt positiv auf den privaten Verbrauch

Tab. 1: Wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands

wirken. Auch wenn die Wirtschaft im vierten Quartal 2009
stagnierte, gehen wir davon aus, dass die deutschen Exporte
im laufenden Jahr steigen werden. Die aktuellen Impulse sind
v.a. auf die gestiegene Nachfrage aus Asien, teilweise auch
aus Europa zurlickzufiihren. Im Jahresverlauf erwarten wir
eine starke Nachfrage aus den USA, wo die Wirtschaft zurzeit
aufBerst dynamisch wachst.

Auch der Fall des effektiven Euro-Wechselkurses in den letzen
Monaten wirkt sich gilinstig auf die deutsche Wettbewerbs-
fahigkeit im Handel mit den Staaten auf3erhalb der Eurozone
aus. Ein beunruhigendes Zeichen fiir die Wettbewerbsfahig-
keit ist allerdings der Anstieg der Lohnsttlickkosten, wobei die
im laufenden Jahr zu erwartenden riickldufigen Reallhne
diese Entwicklung zumindest teilweise kompensieren diirften.
Insgesamt ergibt sich aus der Spezialisierung auf hochwertige
Industriegiiter und dem starken Einbruch des Auf3enhandels
ein grof3es Potenzial fir einen exportbasierten Aufschwung.
Die Aussichten fiir den grundsatzlich stabilen privaten
Verbrauch haben sich auf Grund der Entwicklungen auf dem
Arbeitsmarkt etwas verschlechtert. Beispielsweise drohen
Stellenkiirzungen im spateren Verlauf dieses Jahres, da dann
in vielen Unternehmen die Bezugsdauer des seit Sommer
2008 ausbezahlten Kurzarbeitergeldes auslaufen diirfte.
Zurzeit wird allerdings dessen Verlangerung diskutiert. Auch
aktuelle Umfragen zur Beschaftigungssituation deuten

auf eine Entspannung am Arbeitsmarkt in den nachsten
Monaten hin.

Dariiber hinaus werden die kiirzlich vereinbarten Einkommen-
steuersenkungen in Héhe von rund 10 Mrd. EUR pro Jahr die
Nettoeinkommen der privaten Haushalte erhohen, was die
negativen Auswirkungen einer leicht héheren Inflation zumin-
dest ausgleichen wird. Die Einkommenszuwachse dirften
jedoch nur teilweise fiir Konsumzwecke verwendet werden,
da aus Vorsichtsgriinden mit einer steigenden Sparquote zu
rechnen ist.

Fir die Einhaltung der so genannten Schuldenbremse, die die
konjunkturbedingte Nettokreditaufnahme des Staates ab
2011 auf 0,35 % des BIP begrenzt, wird zukiinftig eine deutlich

2008 2009 2010* 2011* 2012* 2013* 2014*
reale BIP Verdnderung p.a. (in %)
Deutschland 1,0 -4,8 2,1 1,7 2,2 2,5 2,3
EU 27 0,6 -4,1 1,6 1,9 2,6 2,6 2,4
Verbraucherpreisindex p. a. (in %)
Deutschland 2,7 0,4 1,0 1,5 2,3 2,6 2,5
EU 27 3,4 0,7 1,4 1,6 2,4 2,7 2,8
Konsumausgaben Verénderung p. a. (in %)
Deutschland 0,2 0,6 0,7 1,5 2,4 2,5 2,3
EU 27 0,6 -1,4 09 1,7 2,5 2,4 2,3
Arbeitslosenquote (in %)
Deutschland 78 8,2 8,7 9,0 8,5 81 78
EU 27 72 8,9 9,7 9,8 9,3 8,9 8,4

*Prognose Aberdeen Research, 2010

4 Market Outlook Deutschland



restriktivere Fiskalpolitik notwendig sein. Das Gesetz sieht
allerdings bis 2016 (Bund) bzw. 2020 (Lander) eine Uber-
gangsfrist vor, so dass die Haushaltskonsolidierung weniger
aggressiv wie in anderen europaischen Landern ausfallen
wird. Insgesamt sind wir der Meinung, dass die Wirtschaft in
diesem Jahr und im Jahr 2011 um rund 2 % wachsen wird.

1.2 Demographische Entwicklung

Die demographische Situation Deutschlands ist auch im Jahr
2009 — wie schon seit 2003 — durch eine negative Bevolke-
rungsentwicklung gepragt, die auf eine starke Alterung und
ein Geburtendefizit zuriickzufiihren ist: Dieser Umstand kann
nicht mehr durch die Zuwanderung kompensiert werden. Im
Jahr 2009 lebten rund 81.735.000 Menschen in Deutschland,
was gegenliber dem Vorjahr einem Riickgang von 0,3 %

oder fast 270.000 Einwohnern entspricht. Ein Verlust, der in
etwa der Bevolkerung Augsburgs (265.000 Einwohner) oder
Wiesbadens (277.000 Einwohner) entspricht. Fiir das laufende
Jahr rechnet das Statistische Bundesamt mit einer weiteren
Abnahme der Bevolkerung um 190.000 Menschen oder

0,2 %, was ungefdhr der Einwohnerzahl von Mainz entspricht
(siehe Abb. 7).

Die demographische Entwicklung in Deutschland stellt

sich dabei sehr differenziert dar. Im europdischen Vergleich
weist kein anderes Land grof3flachig so starke regionale
demographische und wirtschaftliche Verwerfungen auf

wie Deutschland. Ein Nebeneinander von wachsenden und
schrumpfenden Regionen bei einer insgesamt abnehmenden
Bevolkerung bedeutet, dass die regionalen Disparitaten
zunehmen werden.

Wahrend die Zentren und wirtschaftsstarken Regionen weiter
wachsen, werden periphere ldndliche Gebiete sowie wirt-
schaftsschwache Regionen schrumpfen. Sind diese Prozesse
im Gange, wirken sie selbstverstarkend, was zu einer weiteren
Betonung der Unterschiede fiihrt.

Da demographische Prozesse eng mit wirtschaftlichen
Prozessen verbunden sind, lasst sich das klassische West-
Ost- und Nord-Siid-Gefalle auch in der demographischen
Entwicklung Deutschlands ablesen. Generell entwickelt sich
der Westen dkonomisch und demographisch stabiler als der
Osten Deutschlands und im Westen wiederum der Siiden
besser als der Norden.

Ostdeutschland hinkt der soziodkonomischen und demo-
graphischen Entwicklung Westdeutschland weit hinterher
(siehe Abb. 8). Wahrend Westdeutschland von 1995-2020
mit Ausnahme von 2006 und 2007 Bevélkerungsgewinne
verzeichnen kann, hat Ostdeutschland im selben Zeitraum
durchgehend deutliche Bevélkerungsverluste zu verzeichnen.

In der Konsequenz stellt das Schrumpfen der Bevolkerung
sowohl eine Herausforderung als auch eine Chance dar. Das
Schrumpfen der deutschen Bevodlkerung bedeutet keines-
wegs, dass der deutsche Immobilienmarkt unattraktiv fur

Abb. 7: Bevélkerungsentwicklung in Deutschland 1995-2020
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Aberdeen Research, 2010

Abb. 8: Bevolkerungsentwicklung in West- und
Ostdeutschland 1995-2020

Bevolkerungsverénderung in %
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Quelle: Oxford Economics Aberdeen Research, 2010

Abb. 9: Bevilkerungsentwicklung in den Investmentzentren
und im restlichen Deutschland 1995-2020

Bevolkerungsveranderung in %
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Quelle: Oxford Economics

Aberdeen Research, 2010

Investitionen wird. Beispielsweise fiihrt das negative Bevol-
kerungswachstum zu einer Konzentration der Wirtschaft
und Bevélkerung in den Zentren und Metropolregionen, den
klassischen Zielstandorten sicherheitsorientierter Investoren
(siehe Abb. 9).

Market Outlook Deutschland 5



Deutscher Immobilienmarkt im Uberblick

2. Biiroimmobilienmarkt
21 Biirozentren — Vermietungsmarkt

Im europdischen Vergleich reagierten die deutschen Immo-
bilienzentren erst zeitversetzt und mit geringeren Mietpreis-
korrekturen auf die Turbulenzen der Finanzmarkte. Dennoch
hinterlief? die angesichts der globalen wirtschaftlichen
Entwicklung bereits zum Jahreswechsel 2008/2009 aufkei-
mende Zuriickhaltung auf den Biirovermietungsmarkten im
Jahresverlauf 2009 deutliche Spuren. Mieter strebten eher
Mietvertragsverlangerungen sowie Flachenoptimierungen
unter Einbeziehung von Incentives an; zusétzlich stieg das
Flachenangebot mit der Konsequenz sinkender Mieten.

Nachfrage

Rickblickend verbuchten die neun analysierten deutschen
Birozentren Berlin, Dresden, Dusseldorf, Frankfurt/M.,
Hamburg, Kéln, Leipzig, Miinchen und Stuttgart 2009 einen
zyklischen Riickgang im Vermarktungsvolumen (Vermietung
und Transaktionen an Eigennutzer) von knapp 2,5 Mio. m?
und somit fast 25 % weniger im Vergleich zum Vorjahr (siehe
Tab. 2). Mit Ausnahme von Dresden und Leipzig mussten alle
Blrozentren einen Umsatzriickgang hinnehmen, wenngleich
mit unterschiedlichen Auspragungen. Wahrend im Jahresver-
gleich die hochsten Abnahmen in Disseldorf, Miinchen und
Frankfurt/M. registriert wurden, hielt sich das Ausmaf3 z.B. in
Stuttgart mit -5,9 % in Grenzen. Dabei generierte Miinchen
erneut den hochsten absoluten Flachenumsatz, gefolgt von
Berlin und Hamburg. Versohnlicher stimmt der Blick auf den
10-jahrigen Durchschnitt. Hier liegt der Jahresumsatz 2009
nur -5,2 % unterhalb des langjdhrigen Mittels. Dresden, Kéln,
Leipzig und Stuttgart konnten diesen Wert sogar toppen.
Auffallend ist, dass bei den sachsischen Zentren mit 27 %
und 21,7 % eine deutliche Uberschreitung des 10-Jahres-
Durchschnitts vorliegt (siehe Tab. 2). Wahrend sich Dresden
seit den vergangenen drei Jahren langsam auf einem stabilen

Tab. 2: Flachenumsatze* nach Biromarkten

Umsatzniveau einpendelt, konnte Leipzig von einer fiir den
Markt eher auf3ergewdhnlichen Gro3vermietung profitieren.

Verantwortlich fiir den deutlichen Riickgang im Vergleich zu
2008 waren vor allem fehlende Grof3abschliisse und Miet-
vertragsverlangerungen, die definitorisch nicht zum Umsatz-
ergebnis gezahlt werden. Bei den relativ wenigen Umziigen
waren Lage- und Flachenoptimierungen ein wesentliches
Motiv. Dabei lag das Hauptaugenmerk insbesondere auf
hochwertigen Flachen in City- und Cityrandlagen. Bei der
Mehrzahl der Stadte konzentrierte sich die Nachfrage auf das
kleinteilige Flachensegment bis 500 m?. Auffallend ist auch,
dass Branchengruppen, die vermeintlich deutlicher von der
Krise gekennzeichnet sind, nach wie vor das Marktgeschehen
mitpragen. So hielten bspw. die Banken- und Finanzdienstleis-
ter in Frankfurt/M. an ihrer fiihrenden Position bei den Ver-
tragsabschlissen fest. Insgesamt konnte zum Jahresende eine
langsame Nachfragebelebung auf den Vermietungsmarkten
registriert werden. Dennoch rechnen wir fiir 2010 mit

einem nur leicht erhdhten Umsatzergebnis gegeniiber 2009,
besonders im Hinblick auf den noch erwarteten Anstieg der
Arbeitslosenzahlen (siehe Abb. 10).

Angebot

Korrespondierend mit dem tiber das Gesamtjahr betrachtet
niedrigen Umsatzergebnis und einer im Durchschnitt nega-
tiven Flachenabsorption ist der Leerstand kontrar zu 2008
um 6,8 % im 12-Monats-Vergleich gestiegen. Dies entspricht
einem Leerstandsvolumen in den neun Zentren von ca.

8,8 Mio. m? und einer durchschnittlichen Leerstandsquote
von 10,5 %. Letztere ist, wie bereits im letzten Report
vorausgesagt, im Jahresvergleich um rund 20 Bp. gestiegen.
Mit Ausnahme der Stédte Dresden, Leipzig und Stuttgart, in
denen noch eine Reduzierung der vakanten Flachen registriert
wurde, verzeichneten die restlichen sechs Biirozentren eine
Zunahme des Flachenangebots.

Umsatz 2009 Verénderung des 10-Jahres-Durchschnitt Verénderung des

Umsatzes 2009 des Umsatzes Umsatzes 2009 zum

zum Vorjahr 10-Jahres-Durchschnitt

in m? in% in m? in%

Berlin 444.000 -9,4 479.900 —7,5

Dresden 75.000 4,2 59.050 27,0

Dusseldorf 243.100 -42,7 334.830 -27,4

Frankfurt/M. 350.000 -31,4 513.900 -31,9

Hamburg 395.000 -28,2 443.200 -10,9

Kéln 230.000 -23,3 219.100 5,0

Leipzig 110.000 23,6 90.400 21,7

Miinchen 453.800 -32,0 617.080 -26,5

Stuttgart 171.000 -59 165.625 3,2

Summe/Veranderung zum 2.471.900 -24,7 324.787 -5,2
Vorjahr/Durchschnitt

Diisseldorf: inkl. Ratingen, Neuss, Hilden, Erkrath; Frankfurt/M.: inkl. Eschborn/Kaiserlei;

Stuttgart: inkl. Leinfelden-Echterdingen; Miinchen: inkl. Umland
*Flachenumsatz inkl. Eigennutzer
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Zur Entlastung auf der Angebotsseite in den letzten Jahren
trug maf3geblich die Verminderung der Baufertigstellungen
bei, deren Tiefstand 2007 erreicht wurde. Bereits 2008
wurden ca. 40 % mehr Neubauflachen als 2007 dem Markt
zugefiigt. 2009 wurden laut gif e.V. in den sieben grof3ten
Biirozentren nochmals ca. 1,3 Mio. m? Biirofliche errichtet,
was einer Steigerung des Fertigstellungsvolumens von

ca. 35% gegeniiber 2008 entspricht. Einhergehend mit

der geringen Nachfrage ist es nicht verwunderlich, dass es
2009 zu einem Leerstandsanstieg kam; zumal die in den
vergangenen Jahren fast ganz verschwundenen spekulativen
Entwicklungen in 2009 wieder gestiegen sind und einen
Anteil von durchschnittlich mehr als einem Drittel des ge-
samten Fertigstellungsvolumens — zu einem aus Marktsicht
unginstigen Zeitpunkt — ausmachten. Allerdings wiesen die
Blrozentren unterschiedliche Auspragungen auf: So musste
z.B. Hamburg infolge zahlreicher Baufertigstellungen mit gut
20 % den hochsten Leerstandsanstieg, gefolgt von Dusseldorf
(+13,5%), hinnehmen (siehe Tab. 3). Beachtlich ist, dass
mittlerweile auch der Anteil der leerstehenden modernen
Flachen zugenommen hat. Darunter fallen, neben den
spekulativen Projektfertigstellungen und Untermietflachen,
insbesondere die Flache von Objekten, die nicht im Rahmen
von Vorvermietungen am Markt platziert werden konnten.

Einhergehend mit einer weiterhin verhaltenen Nachfrage
und einem mit 2009 vergleichbaren erwarteten Fertigstel-
lungsvolumen gehen wir 2010 von einem erneuten Anstieg
der vakanten Flachen in den Birozentren aus (siehe Abb. 10).
Erwahnenswert ist jedoch, dass die Neubauaktivitaten nicht
das Ausmalf’ der letzten Immobilienkrise (new economy)
erreichen.

Miete

Die analysierten neun deutschen Biirozentren hatten ihren
Hohepunkt innerhalb des derzeitigen Mietzyklus (Phase II)
zum Jahreswechsel 2008/2009 (siehe Abb. 12) erreicht, so

Tab. 3: Leerstand nach Biiromérkten

Abb. 10: Index des Biiroflachenumsatzes und -leerstandes
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dass 2009 auf Grund riicklaufiger Nachfrage bei steigendem
Angebot ein Riickgang der Spitzenmieten von durchschnitt-
lich -3,8 % registriert wurde (siehe Tab. 4, Abb. 11). Mit Aus-
nahme von Dresden und Leipzig, die zum Jahresende 2009 auf
dem Ausgangsniveau vom Vorjahr lagen, wiesen die restlichen
sieben Stadte sinkende Spitzenmieten auf. Allerdings reihte sich
K6ln mit einem Minus von nur 0,5 % hinter den sachsischen
Zentren ein. Uberdurchschnittliche Riickgénge wurden vor
allem in der Bundeshauptstadt Berlin (-8 %) sowie in den
Finanzzentren Frankfurt/M. (-6,8 %) und Dusseldorf (-4,3 %)
registriert. Frankfurt/M. hélt trotz der Mietabschlége und aller
Turbulenzen auf den Finanzmarkten mit 34,50 EUR pro m? an
der Rolle des teuersten deutschen Blromarktes fest, reagiert
aber als volatilster Bliromarkt (Variationskoeffizient = 16,2 %)
auch deutlich auf Veranderungen (siehe Tab. 4). Allen Zentren
gemein ist sicherlich die gegenwartige Gewahrung von
Incentives bei Mietvertragsverhandlungen, d.h. die Effektiv-
mieten erfahren teilweise deutliche Abschlage und liegen der-
zeit in der Regel ca. 10-15 % unterhalb der Nominalmieten.

Leerstand absolut 2009 Veranderung des Leerstands Leerstandsquote 2009

in m? 2009 zum Vorjahr in % in%

Berlin 1.578.000 7,6 8,4
Dresden 313.000 -7,3 12,8
Dusseldorf 1.070.000 13,5 11,6
Frankfurt/M. 1.690.000 7,0 14,3
Hamburg 1.060.000 20,5 8,2
Koln 665.000 10,8 8,9
Leipzig 560.000 =117 14,9
Miinchen 1.551.000 57 8,9
Stuttgart 453.000 -1,5 6,1
Summe/Veranderung zum Vorjahr/Durchschnitt 8.880.000 6,8 10,5

Aberdeen Research, 2010

Market Outlook Deutschland 7



Deutscher Immobilienmarkt im Uberblick

Tab. 4: Spitzenmieten nach Biiromérkten

Spitzenmiete 2009

Veréanderung der Spitzenmiete Volatilitat™

in EUR/m?/Monat 2009 zum Vorjahr in % in%
Berlin 20,25 -8,0 15,8
Dresden 10,00 0,0 12,5
Disseldorf 22,00 -4,3 73
Frankfurt/M. 34,50 -6,8 16,2
Hamburg 23,50 =21 8,7
Koln 21,40 -0,5 4,7
Leipzig 11,00 0,0 3,5
Miinchen 30,50 -3,8 75
Stuttgart 17,00 -2,9 7.2
Durchschnitt/Veranderung zum Vorjahr/Durchschnitt 21,13 -3,8 9,3

*Variationskoeffizient der Spitzenmiete (2000 bis 2009)

Grundsatzlich muss jedoch berticksichtigt werden, dass die
Spitzenmiete — haufig die Kombination ,Neubau und/oder
zentrale Lage" — nur 5 % des Gesamtmarktes reprasentiert.

Anders als bei der Spitzenmiete verlief die Durchschnittsmiete
2009 in einigen Birozentren auf einem relativ konstanten
Niveau und erhohte sich im Jahresvergleich laut gif e.V. sogar
um +14,3 % in Frankfurt/M. und +1,5 % in Dusseldorf. Hier
wird insbesondere dem Aspekt der Lage- und Flachenoptimie-
rung in Zeiten eines Mietermarktes Rechnung getragen.

Insgesamt rechnen wir 2010 noch mit einem herausfordern-
den Marktumfeld: Durch die weiterhin nur leicht ansteigende
Nachfrage und die derzeit im Bau befindlichen Projekte,
wenngleich die spekulativen Fertigstellungen riicklaufig sind,
ist mit einem Anstieg der vakanten Flachen zu rechnen, so
dass wir 2010 noch ein Nachgeben des Mietniveaus sehen
(Phase V) (siehe Tab. 12). Die Bereitschaft zur Gewahrung
von Incentives wird bei Vertragsneuverhandlungen weiterhin
ein Thema sein. Im Rahmen des erwarteten Anstiegs der Ar-
beitslosenzahlen im laufenden Jahr rechnen wir erst ab 2011
mit einer Erholung der Vermietungsmarkte und einem Uber-

Abb. 12: Marktzyklus Biirozentren Deutschland
Index 1995 =100

Aberdeen Research, 2010

Abb. 11: Entwicklung der Biiromieten in Deutschland
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gang in einen neuen Marktzyklus (siehe Abb. 11 und 12). Ins-
gesamt gehen wir bei einer 5-Jahres-Prognose (2010-2014)
von einem durchschnittlichen Anstieg der Spitzenmieten in

Deutschland von ca. 2% p.a. aus.
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Abb. 13: Entwicklung der Immobilienumsatze in Deutschland seit 1988 auf Grundlage der GrESt
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2.2 Investmentmarkt

Transaktionsvolumen

Im Jahr 2009 wurden durch private Haushalte und gewerb-
liche Investoren in Deutschland grunderwerbsteuerpflichtige
Immobilienumsatze im Umfang von rund 135 Mrd. getétigt
(siehe Abb. 13). Dass der Marktanteil der institutionellen
Investoren dabei eher klein ist bzw. private Haushalte den
Immobilienmarkt dominieren impliziert Abbildung 14.
Ersichtlich ist, dass gewerbliche Investoren' im vergangenen
Jahr 11,3 Mrd. EUR in Gewerbeimmobilien und Wohnungs-
portfolios investierten.?

Wahrend die grunderwerbsteuerpflichtigen Umsdtze um
rund 17 % sanken, war bei den gewerblichen Investoren ein
Einbruch um 56 % zu verzeichnen. Dies ldsst die Schluss-
folgerung zu, dass sich die privaten Haushalte beim Immo-
bilienerwerb als relativ robust gegeniber der allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklung erwiesen. Gestiitzt wurde diese
Entwicklung von den giinstigen Finanzierungsmaglichkeiten
fur private Wohnungskaufe sowie der stabilen Entwicklung
am Arbeitsmarkt. Der deutlich starkere Einbruch im gewerb-
lichen Bereich ist auf die gestiegene Risikoaversion der
Investoren, die restriktiveren Bedingungen und hoheren
Kosten bei der Kreditvergabe sowie die negativen Erwartungen
hinsichtlich der Mietentwicklung zurlckzufihren.

Auslandische Investoren reduzierten ihre Aktivitaten in
Deutschland massiv, so dass der Anteil der einheimischen
Investoren am Gesamtumsatz im Jahresvergleich von rund
50 auf 90 % anstieg. Hauptkaufergruppen waren dabei
Offene Publikums- und Spezialfonds sowie Geschlossene
Fonds. Wichtige Verkaufergruppen waren Projektentwickler
und bérsennotierte Immobilienunternehmen. Auch auslan-
dische Investoren, die in den Boomjahren 2006/2007 beson-
ders in den Marktsegmenten ,value-add" und ,opportunistic*
auf der Kauferseite zu finden waren, traten 2009 als Verkaufer
von Core-lmmobilien in Erscheinung.

Den grof3ten Anteil der Investments machten Blroimmobilien
mit ca. 40 % und Einzelhandelsimmobilien mit knapp 30 %

160 BN :
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Abb. 14: Entwicklung des Immobilientransaktionsvolumen
gewerblicher Investoren 2000-2010
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am Transaktionsvolumen aus. Logistikimmobilien spielten mit
ca. 5% nur eine untergeordnete Rolle. Im Gegensatz zu den
Boomjahren bestimmten Einzeldeals das Marktgeschehen,
der Anteil der Portfoliotransaktionen lag bei nur 12 % (2008:
39%). In strategischer Hinsicht war der Fokus auf sicherheits-
orientierte bzw. Core-Produkte gerichtet. Besonders gefragt
waren Geschaftshauser mit Einzelhandelsflachen in Top-La-
gen und Biroobjekte mit langen Mietvertragen in sehr guten
und etablierten Lagen. Auch hinsichtlich der Makrolage bzw.
der Zielregionen der Investoren machte sich die Risikoaver-
sion bemerkbar: Rund 60 % des Investitionsvolumens fielen
auf die sieben grof3ten Biromarktzentren (Berlin, Dusseldorf,
Frankfurt/M., Hamburg, Kéln, Miinchen, Stuttgart). 2008 lag
der entsprechende Wert bei nur 40 %.

" Erfasst wurden alle publizierten Transaktionen iber 5 Mio. EUR von
Entwicklern, Geschlossenen Fonds, bérsennotierten Immobilienunter-
nehmen, der 6ffentliche Hand, Offenen Publikums- und Spezialfonds,
Pensionskassen, Private Equity Fonds, Versicherungen und Banken sowie
von privaten Anlegern.

2 Zu beachten ist, dass der von uns ausgewiesene Wert fur die institutio-
nellen Investoren auch Transaktionen umfasst, bei denen keine Grund-
erwerbsteuer anfallt (Share Deals). Wir schatzen, dass deren Anteil bei
10-25 % liegt.

Market Outlook Deutschland 9
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Spitzenrenditen

Zwischen dem Beginn der Finanzmarktkrise Mitte 2007 und
der Mitte des letzten Jahres stiegen die Spitzenrenditen in den
Investmentzentren um durchschnittlich 70 Bp. Die stérksten
Zuwachse waren dabei mit 90 bis 100 Bp. in Frankfurt/M.,
Diisseldorf und Miinchen zu beobachten, wahrend in Dresden
und Leipzig, die in den Jahren vor 2007 einer relativ geringen
Yield Compression unterlagen, der Anstieg mit 35 bzw. 50 Bp.
vergleichsweise moderat ausfiel. Auch Hamburg sticht mit
einer positiven Yield Shift von nur 45 Bp. hervor, so dass dort
die Netto-Spitzenrenditen jetzt mit 5,10 % auf demselben
Niveau wie in Miinchen liegen.

Im Jahresverlauf stiegen sowohl in den Prime- als auch in den
daran anschliefRenden etablierten Lagen die Spitzenrenditen
durchschnittlich um rund 10 Bp., wobei in Dresden, Frankfurt/M.
und Hamburg in der zweiten Jahreshalfte bereits leichte
Rickgange um 10 Bp. zu beobachten waren. In den dezentral
gelegenen Teilmérkten legten die Anfangsrenditen im Jahres-
verlauf um rund 30 Bp. zu. Auch dies spiegelt die gestiegene
Risikoaversion der Investoren wider.

Tabelle 5 zeigt die Spitzenrenditen sowie die von uns berech-
neten risikoaddquaten Spitzenrenditen und risikoaddquaten
differenzierten Spitzenrenditen®. Die risikoaddquaten Spitzen-
renditen geben an, wie hoch die Spitzenrenditen momentan
sein mussten, um risikoaddquate Total Returns zu erzielen. Diese
entsprechen der Summe der Rendite von lang laufenden &ffent-
lichen Staatsanleihen und einer stadtspezifischen Risikopramie.
Die risikoaddquaten Total Returns spiegeln damit die Rendite-
anforderung an eine langfristige Immobilieninvestition wider.

Die risikoaddquaten differenzierten Spitzenrenditen unter-
scheiden sich von den risikoaddquaten Spitzenrenditen durch
unterschiedliche Annahmen hinsichtlich der Vertragsmiete.
Wahrend sich die Spitzenrenditen auf Objekte beziehen, die
zur aktuellen Marktmiete vermietet sind, werden die risiko-
adaquaten differenzierten Spitzenrenditen fiir unterschiedliche
Vertragslaufzeiten kalkuliert. Somit werden Anfangsrenditen
fir Objekte berechnet, bei denen die Vertragsmiete hoher
(Over-rent) oder geringer (Under-rent) als die Marktmiete
ist. Eine Over-rent-Situation fuhrt auf Grund der Erwartung
sinkender Mieteinahmen zu Anfangsrenditen, die tber der
Spitzenrendite liegen, wahrend fir Under-rent-Situationen der
umgekehrte Zusammenhang gilt.

Abb. 15: Entwicklung der Spitzenrendite seit Erreichen
des unteren Wendepunkts bis Q4 2009

in %
7,50
7,00
7,00 6,75 =
6,50 -
6,00 P
550 550 550 ;
5,50 5,30 A= —am =¢
510 510 ]
500 —m— W=
4,50 —
4,00 T n T T 1
S o F e e g | £ | | g
€ 3 §T = ® % g 3 3
o IS =1 [ o g [} [
=1 © < a 2 = [a)
> T < 8 2
iy

Renditeanstieg zwischen unterem
und oberem Wendepunkt

B Aktuelle Spitzenrendite
Aberdeen Research, 2010

Abb. 16: Spitzenrenditen in Prime- und etablierten Lagen
sowie in der Peripherie 2004-2009 *
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Die Betrachtung der risikoaddquaten Spitzenrenditen zeigt,
dass der deutsche Immobilieninvestmentmarkt insgesamt
sehr fair bzw. tendenziell leicht unterbewertet ist. Wahrend
die zurzeit am Markt erzielbare Spitzenrendite durchschnitt-
lich bei 5,40 % liegt, sehen wir den fairen Wert bei 5,30 %.
Dies impliziert, dass sich der in einigen Stadten bereits
beobachtbare Riickgang der Spitzenrenditen fortsetzen wird.

3 Zur Berechnung vgl. Aberdeen ImmobilienFOKUS 01/2009 und
08/2009 (www.aberdeen-immobilien.de/research/immobilienfokus)

Tab. 5: Spitzenrenditen, risikoaddquate Spitzenrenditen und risikoaddquate differenzierte Spitzenrenditen

Biiromarkt Spitzenrendite (%) Risikoadaquate Risikoadaquate differenzierte Spitzenrendite (%)
Spitzenrendite (%) Moo Maximom
Berlin 5,50 5,30 8,20
Disseldorf 5,50 4,90 6,20
Frankfurt/M. 5,30 4,80 7,60
Hamburg 510 5,0 4,70 5,80
Koln 5,60 5,80 5,00 6,40
Minchen 510 4,60 6,30
Stuttgart 5,50 5,60 5,30 710
Durchschnitt 5,40 4,90 6,90
Unterbewertet B Fair bewertet B Uberbewertet Aberdeen Research, 2010
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Am starksten unterbewertet ist aus unserer Sicht Diisseldorf
mit einer Differenz von 20 Bp. zwischen der am Markt erziel-
baren Spitzenrendite und der risikoaddquaten Spitzenrendite.
Leichte Uberbewertungen sehen wir fir Ksln und Stuttgart.

Anhand der risikoaddquaten differenzierten Anfangsrendite
wird deutlich, dass sich fiir Spitzenobjekte in Abhangigkeit
von der Over- oder Under-rent-Situation sehr unterschied-
liche Werte erzielen lassen. Beispielsweise halten wir fiir ein
im Jahr 2000 in Berlin vollstandig vermietetes Spitzenobjekt
eine Anfangsrendite von 8,2 % flir gerechtfertigt. Zentraler
Grund hierfir ist der starke Mietriickgang seither und der
daraus resultierende Over-rent, aber auch die vergleichsweise
schwachen Aussichten hinsichtlich der zukiinftigen Mietent-
wicklung. Demgegeniiber stehen risikoaddquate differenzierte
Anfangsrenditen von deutlich unter 5% in Miinchen und
Hamburg. Diese sollten sich fiir Topobjekte erzielen lassen,
die 2005 vermietet wurden und auf Grund der seither deut-
lich gestiegenen Mieten zurzeit ein Under-rent aufweisen.

Total Return

Bezogen auf die von uns untersuchten Biirozentren lag

der durchschnittliche Total Return bzw. die Summe aus
Netto-Cashflow-Rendite und relativer Wertanderung (unter
Bertcksichtigung von Abschreibungen) im vergangenen Jahr
bei 0,60 % (2008: -2,80 %). Zu diesem Ergebnis trug mit
5,60 % die Netto-Cashflow-Rendite (2008: 5,2 %) und ein
Wertverlust von 5,00 % (2008: -8,00 %) bei. In den meisten
Investmentzentren konnten positive Gesamtrenditen erzielt
werden, wobei Hamburg auf Grund stabiler Spitzenrenditen
und relativ kleiner Mietriickgange am besten abschnitt. Die
negativen Ergebnisse fiir Frankfurt/M. sind v.a. auf den relativ
starken Mietriickgang zurlickzufiihren, der typisch fiir Finanz-
metropolen in Wirtschaftskrisen ist. In Diisseldorf hat sich

in erster Linie der tiberdurchschnittliche Anstieg der Spitzen-
renditen negativ bemerkbar gemacht hat.

Ausblick

Bereits im Jahresverlauf war auf dem Investmentmarkt ein
Aufwartstrend zu erkennen. In der zweiten Jahreshalfte
wurden 7,2 Mrd. EUR bzw. 65 % des Gesamtvolumens um-
gesetzt. Damit wurde der entsprechende Wert der zweiten
Jahreshélfte 2008 (7,5 Mrd. EUR) fast erreicht.

Fiir 2010 gehen wir auf Grund eines Riickgangs der Risiko-
aversion der Investoren, verbesserten Finanzierungsbedin-
gungen und des bereits erfolgten Anstiegs der Kurse von
festverzinstlichen Anleihen und Aktien von einer Zunahme
des Transaktionsvolumens aus. Auch die seit einigen Mona-
ten stabilen bzw. riicklaufigen Spitzenrenditen diirften dazu
fihren, dass potenzielle Kaufer ihre abwartende Haltung
aufgeben.

Die grof3te Investorengruppe diirften voraussichtlich auch
2010 lokale sicherheitsorientierte und eigenkapitalstarke
Investoren sein. Entsprechend ist mit einer anhaltend hohen
Nachfrage nach Core-Immobilien zu rechnen, die sich in
riicklaufigen Spitzenrenditen niederschlagen diirfte. Preis-

Abb. 17: Total Return, Wertdnderungs- und
Cashflow-Rendite (prime) — 2009
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stabilisierend wirkt auch die starke Zuriickhaltung bei der
Entwicklung spekulativer Neubauvorhaben.

Marksegmente, die nicht zum Core-Sektor zahlen, kénnten
2010 von der zunehmenden Angebotsverknappung fir
Spitzenobjekte profitieren. Auf Grund der steigenden Nach-
frage nach Investitionsobjekten und Preissteigerungen fir
Spitzenobjekte ist damit zu rechnen, dass in zunehmendem
Umfang auch langfristig vermietete Objekte in etablierten
Lagen und gute Objekte in B-Stadten einen Kaufer finden. Mit
zunehmender Zuversicht in die wirtschaftliche Entwicklung
dirften zudem Flachen mit Vertragslaufzeiten zwischen zwei
und fiinf Jahren einen Kaufer finden.

Zudem gehen wir davon aus, dass die im internationalen
Vergleich hohe Stabilitat des deutschen Immobilienmarktes
dazu beitragen wird, dass wieder mehr auslandisches Kapital
nach Deutschland flief3t.

Risiken sehen wir in einer unerwartet starken Verschlechte-
rung auf der Finanzierungsseite bspw. infolge der im Banken-
sektor hoher als erwartet ausfallenden Abschreibungen. Aber
auch ein deutlich schwacher als prognostiziertes realwirt-
schaftliches Wachstum wiirde iiber negativere Erwartungen
hinsichtlich der Mietentwicklung zu riicklaufigen Investment-
umsatzen und steigenden Anfangsrenditen fiihren.

Insgesamt erwarten wir fiir 2010 ein Transaktionsvolumen
von 20 Mrd. EUR. Dieser Wert liegt deutlich Giber dem
Transaktionsvolumen von 2009 in Hohe von 11,3 Mrd.
EUR, aber deutlich unter dem zehnjahrigen Durchschnitt
(31,4 Mrd. EUR). Hinsichtlich der Spitzenrenditen erwarten
wir Uber alle Nutzungsarten einen Riickgang um durch-
schnittlich 15 Bp. Die Kapitalwerte dirften im Verlauf des
ersten Halbjahres den unteren Wendepunkt tberschritten
haben.

Market Outlook Deutschland 11
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2.3 Biromarkte in den Regionalstandorten

In unserer regelmafigen Untersuchung der B-Standorte
haben wir auch in diesem Jahr 58 Stadte mit jeweils mehr
als 80.000 Einwohnern untersucht. Mit einer aggregierten
Biirofléche von rund 69 Mio. m? haben diese einen Anteil
von ca. 43 % an der gesamten, von uns analysierten Biiro-
flache im Umfang von 158,7 Mio. m? (neun Zentren plus
58 Regionalstandorte). 47 B-Standorte liegen im Westen,
11 im Osten. Erhoben wurde der Buroflachenbestand, die
Leerstandsrate sowie Spitzenmiete und Spitzenrendite.

Auch im Krisenjahr 2009 konnten die B-Standorte ihre
Robustheit erfolgreich unter Beweis stellen. Im Vergleich zu
den Investmentzentren, die durch ihre stérkere internationale
Verflechtung vor allem in der Dienstleistungsbranche, im
Handel und im Investmentbereich in hoherem Ma[3e von der
Entwicklung der Weltwirtschaft und den internationalen Kapi-
talmarkten abhdngen und daher deutlich sensibler und volatiler
auf Veranderungen in diesen Bereichen reagieren, schneiden die
B-Standorte in wirtschaftlich schwierigen Zeiten relativ gut ab.
Auch die kontrollierte Angebotsentwicklung in den B-Stadten
mit einem sehr geringen Anteil an spekulativen Entwicklungen
stabilisiert Leerstand und Miete. Entsprechend schnitten im
Jahr 2009 die B-Stadte sowohl hinsichtlich der Mietentwick-
lung als auch der Leerstande besser ab als die gro3en Biirozen-
tren, was sich voraussichtlich auch im laufenden Jahr fortsetzen
wird. Die Entwicklung der Spitzenrenditen war im vergangenen
Jahr in beiden Standorttypen identisch. Fiir das laufende Jahr
gehen wir fiir die B-Standorte von tendenziell stabilen Spitzen-
renditen aus, wahrend diese in den grof3en Biirozentren leicht
sinken dirften.

Leerstand

Die Leerstandsraten betragen im Westen durchschnittlich
6,7 %, wobei Erlangen den geringsten (1,0 %) und Trier
(22,5%) den hochsten Wert aufweist. Im Osten reicht die
Spanne der relativen Leerstande von 6,1% (Potsdam) bis
25,8 % (Schwerin). Im Durchschnitt ergibt sich dort eine
relative Biroflachenverfugbarkeit in Héhe von 16,3 %.

Im Jahr 2009 stiegen die Leerstandsraten der Regionalstand-
orte im bundesweiten Durchschnitt leicht von 8,7 auf 8,8 %,
wahrend in den Biirozentren eine Zunahme von 10,3 auf

10,5 % zu beobachten war. Fiir das laufende Jahr gehen wir
fuir die meisten Standorte von konstanten Leerstanden aus.
Anders stellt sich dagegen unsere Einschdtzung fiir die Invest-
mentzentren dar: Hier rechnen wir in sieben von neun Stadten
mit einem Anstieg des Leerstandes.

Miete

Die Spannweite bei den Spitzenmieten der Regionalstandorte
liegt zwischen 8,00 (Oldenburg) und 16,50 EUR pro m? pro
Monat (Bonn) im Westen und sowie 7,70 (Zwickau) und 12,00
EUR pro m? pro Monat (Rostock, Erfurt) im Osten. Erwartungs-
gema[3 liegen die Spitzenmieten in den alten Bundesléandern
mit durchschnittlich 11,67 EUR pro m? pro Monat héher als

im Osten des Landes (10,04 EUR/m?/Monat). Die Differenz
zwischen Ost- und Westdeutschland von rund 14 % stieg im
Vergleich zum Vorjahr um 100 Bp.
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Abb. 18: Leerstand in den Regionalstandorten
und Biirozentren
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Abb. 19: Spitzenmieten in den Regionalstandorten
und Biirozentren
Spitzenmiete in EUR/m?/Monat
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Erwartungsgema(3 haben sich auch die erzielten Spitzen-
mieten fir die betrachteten B-Standorte im Jahr 2009 relativ
stabil entwickelt. Der Durchschnittswert betragt 11,35 EUR
pro m? pro Monat, was im Vergleich zum Vorjahr einem ge-
ringen Riickgang von 0,2 % entspricht. Dieser Wert resultiert
aus einem leichten Anstieg der Mieten in den westdeutschen
Stadten um 0,1% und einem Riickgang der Mieten um 0,9 %
in Ostdeutschland. Auch bei den Spitzenmieten wird die
Stabilitat der Vermietungsmarkte in den B-Standorte im
Vergleich zu den Investmentzentren deutlich, die im selben
Zeitraum einen deutlich héheren Verlust bei den Spitzen-
mieten in Hohe von -3,8 % hinnehmen mussten.

Im weiteren Jahresverlauf rechnen wir in den meisten Regio-
nalstandorten mit stabilen Mieten. Vereinzelt kann sogar

mit Mietsteigerungen gerechnet werden (z.B. Dortmund,
Heidelberg, Gera). Deutlich unterscheiden sich hiervon unsere
Prognosen fiir die Biirozentren. Hier wird in allen Zentren —
mit Ausnahme von Leipzig und Dresden — mit riicklaufigen
Spitzenmieten gerechnet.



Abb. 20: Biiromieten und -renditen 2010
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Anfangsrenditen

In den Regionalstandorten war ebenso wie in den Invest-
mentzentren seit der Jahresmitte 2007 ein Anstieg der
Anfangsrenditen um etwa 8 Bp. zu verzeichnen. In den von
uns betrachteten B-Stadten lag die durchschnittliche Spitzen-
rendite 2009 bei 718 %, wobei die ostdeutschen Standorte
mit einem Mittelwert von 7,65 % eine deutlich héhere
Rendite als die westdeutschen Standorte mit 7,07 % auf-
wiesen. Obwohl die Differenz von 47 Bp. zwischen Ost- und
Westdeutschland im Vergleich zum Vorjahr um 13 Bp. sank,
spiegelt sie nach wie vor das unterschiedliche Verkaufs- und
Vermietungsrisiko sowie die unterschiedlichen Erwartungen
hinsichtlich der langfristigen Mietentwicklung in Ost und West
wider. Die Renditespannen betragen 6,40 % (Potsdam) bis
9,25 % (Zwickau) in den ostdeutschen Regionalstandorten
und 6,20 % (Karlsruhe) bis 8,25 % (Oldenburg) in den west-
deutschen Standorten.

Im laufenden Jahr wird der obere Wendepunkt der Rendite-
entwicklung erreicht, teilweise aber auch unterschritten wer-
den. Nahezu an allen Standorten halten wir einen weiteren
Anstieg fir unwahrscheinlich. Fir ca. drei Viertel der analy-
sierten Zentren gehen wir von einer stabilen Entwicklung aus,
wahrend ein Viertel voraussichtlich sogar ein sinkendes Ren-
diteniveau aufweisen wird (z. B. Nirnberg, Kiel, Magdeburg).

2.4 Aberdeen-Immobilienstandort-Scoring

Auch in diesem Jahr wurde von Aberdeen Research ein
Immobilienstandort-Scoring fiir die deutschen Biiromarkte
der neun Investmentzentren sowie der 58 von uns definierten
B-Stadte errechnet. Im Bemiihen um eine sténdige Verbes-
serung der Rohdatenqualitat konnten wir diesmal auf neue
volkswirtschaftliche Daten auf NUTS-3-Ebene’ zuriickgreifen.

Das Ziel des vorliegenden Scorings ist es, die unterschied-
lichen Investitionsstandorte einer einheitlichen Analyse

zu unterziehen, um die Wachstumschancen und Risiken
potenzieller Investitionsziele einschdtzen zu kdnnen. Wichtig

Tab. 6: Scoringindikatoren im Uberblick

Abb. 21: Spitzenrendite in den Regionalstandorten
und Biirozentren
Spitzenrendite in %
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hierbei ist die rdumliche und zeitliche Vergleichbarkeit der
unterschiedlichen Markte, die durch eine homogene Daten-
basis gewahrleistet wird. Hierdurch besteht die Moglichkeit,
Standorte als tiber- bzw. unterbewertet einzuschatzen.

Wie bereits im Vorjahr flieRen auch im aktuellen Scoring so-
wohl volkswirtschaftliche als auch immobilienwirtschaftliche
Indikatoren mit ein, die in ,strukturelle Immobilienmarkt-
risiken", , kurz- und mittelfristige Immobilienmarktrisiken*
sowie ,langfristige Wachstumsaussichten" untergliedert
werden (siehe Tab. 6).

Um eine Vergleichbarkeit der 67 Standorte gewahrleisten

zu konnen, wurden nur Indikatoren auf NUTS-3-Ebene
verwendet, die flr alle Analysestandorte vorlagen. Einzig der
europdische Innovationsindex liegt auf NUTS-2-Ebene und
damit fir die deutschen Regierungsbezirke vor.

2 Klassifizierung der raumlichen Bezugseinheiten der amtlichen Statistik
der Européischen Union; entspricht in Deutschland den Kreisen/kreis-
freien Stadten (NUTS-3) bzw. Regierungsbezirken (NUTS-2)

Gewichtung Indikatoren Kalkulation Zeitraum
Strukturelle 50% Volatilitat Regionales BIP historische Volatilitat 1992-2009
(e DA e Transparenz Markttransparenz Index 2009
Liquiditat Biroflachenbestand Gesamt, 1.000 m? 2009
Biirospitzenmiete historischer Durchschnitt 2000-2009
Kurz- und mittelfristige 20% Biiroflachenleerstand % 2009
Immobilienmarktrisiken Blrospitzenmiete Index, 6-Monats-Trend 2009/2010
Arbeitslosigkeit Jahresmittelwert, % 2009
Langfristige 30% Bevélkerung Wachstum, % 2009-2020
Wachstumsaussichten Biirobeschftigung Wachstum, % 2009-2020
Regionales BIP Wachstum, % 2009-2020
Einzelhandelszentralitat Index 2009
Innovation Index 2009
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m Die strukturellen Immobilienmarktrisiken werden durch
langfristig relativ stabile Indikatoren wie der Volatilitat
des regionalen Bruttoinlandsproduktes, dem historischen
Durchschnitt der Spitzenmiete, dem Biiroflachenbestand
sowie der Markttransparenz beriicksichtigt. Durch die
Verwendung dieser Indikatoren sind Aussagen tiber lang-
fristige Risiken moglich, die durch kurzfristige konjunk-
turelle Effekte — weder im Positiven noch im Negativen —
kaum beeinflusst werden.

m Die Indikatoren zu den kurz- und mittelfristigen Immo-
bilienmarktrisiken bilden die aktuellen Einfliisse auf die
Markte ab. Dies wird durch die aktuelle Leerstandsrate,
die fur die ndchsten sechs Monate prognostizierte Miet-
entwicklung sowie die mittlere jahrliche Arbeitslosenquo-
te erreicht. Alle diese Indikatoren kénnen sich kurz- bis
mittelfristig signifikant verdndern, so dass die Kategorie der
kurz- und mittelfristigen Immobilienmarktrisiken bei zu-
kiinftigen Veranderungen in der Scoringreihenfolge fiir die
wesentlichen Veranderungen verantwortlich sein diirfte.

m Indie Gruppe der Indikatoren zu den langfristigen Wachs-
tumsaussichten flief3en volkswirtschaftliche Prognosen
bis ins Jahr 2020 fiir die Bevolkerungsentwicklung, die Be-
schaftigtenentwicklung sowie das regionale BIP-Wachstum
ein. Zusatzlich wird die Zentralitdtskennziffer sowie ein
durch die Européische Kommission in Auftrag gegebener
Innovationsindex berticksichtigt. Hierdurch kénnen -
unterstiitzt durch regelmafige Updates der Prognosen —
relativ zuverldssig die langfristigen Trends der einzelnen
Markte abgebildet werden.

Die einzelnen Indikatoren werden je nach ihrer Bedeutung
gewichtet und abschlie3end wird fiir die jeweilige Stadt der
Gesamtscore errechnet. Das Ergebnis des Immobilienstand-
ort-Scorings 2010 ist in Abbildung 22 dargestellt. Die Rang-
folge verlauft von den A-Standorten Miinchen, Stuttgart und
K&ln mit den niedrigsten Scorewerten (bestes Ergebnis) bis
hin zu Kassel, Cottbus und schlief3lich Zwickau, den Stadten
mit der schwachsten Bewertung.

Es ist auffallig, dass sich mit Hannover, Karlsruhe, Wiesbaden,
Dortmund und Bonn gleich fiinf B-Standorte unter den Top 10
befinden. Allen diesen Stddten ist gemeinsam, dass sie in sehr
innovativen und wachsenden Regionen liegen, woraus sich
sehr gute langfristige Entwicklungspotenziale ableiten lassen.
Zwar kénnen die genannten Regionalzentren im Bereich der
strukturellen Immobilienmarktrisiken — vor allem bedingt
durch die geringe Marktgro[3e und die moderaten Spitzen-
mieten — nicht mit den A-Standorten konkurrieren, heben sich
jedoch im Segment der kurz- und mittelfristigen Immobilien-
marktrisiken deutlich von der Konkurrenz ab. Hieran zeigt

sich unter anderem auch, dass sie durch strukturell geringere
Leerstande und Arbeitslosenquoten sowie bei guten Ent-
wicklungsaussichten als attraktive Standorte zu betrachten
sind. Die Abbildung 22 zeigt zusatzlich die durchschnittlichen
Scorewerte und Renditen fir die Standortgruppen der Top 10,

Abb. 22: Immobilienstandort-Scoring 2010
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Abb. 23: Risiko-Rendite-Profil Deutschland 2010
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Top 11-20 sowie der nachfolgenden Ranggruppen, wobei mit
der Zunahme der Scorewerte ein Anstieg der Spitzenenditen
einhergeht.

Der Theorie folgend geht mit einem sinkenden Standortrisiko
und steigenden Wachstumschancen ein Absinken der Netto-
anfangsrenditen einher. Zur Untermauerung dieser These und
zur Bewertung der beriicksichtigten Standorte haben wir auch
in diesem Jahr den errechneten Gesamtscore der jeweiligen
Nettoanfangsrendite gegentibergestellt (Stand Q4 2009).

Abbildung 23 zeigt das Ergebnis dieser Gegenuberstellung in
Form des Risiko-Rendite-Profils, wobei die Bubblegré3e den
jeweiligen Biroflachenbestand darstellt und die neun in
diesem Bericht naher untersuchten A-Standorte farbig
hervorgehoben sind.

Zur deutlicheren Darstellung der Ergebnisse des diesjahrigen
Scorings zeigt Abbildung 24 einen beispielhaften Vergleich der
Standorte Miinchen und Berlin sowie Hamburg und Dortmund.
Hierbei wurde die jeweilige Rangfolge der einzelnen Indika-
toren miteinander verglichen.

Der Vergleich der Zentren Miinchen (Rang 1) und Berlin (17)
stellt die einzelnen Ergebnisse des besten gegeniiber des
schlechtesten Investmentzentrums dar. Es wird deutlich,
dass einige Indikatoren in beiden Zentren den gleichen
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Rang aufweisen. Hierbei handelt es sich vornehmlich um
Variablen, die ein Investmentzentrum ausmachen, wie z. B.
hoher Bestand oder Markttransparenz. Einzig die regionale
Volatilitat stellt sich in Berlin weniger ausgepragt dar als

in Miinchen. Vor allem im Bereich der wirtschaftlichen
Indikatoren und der Arbeitslosigkeit kann sich Miinchen
von der Bundeshauptstadt distanzieren, woraus letztendlich
der finale Rangunterschied resultiert.

Der Vergleich der Stadte Hamburg (8) und Dortmund (9)
zeigt zwei Standorte, die im Gesamtscoring in direkter
Nachbarschaft liegen. Es wird jedoch deutlich, dass beide
Standorte dieses positive Ergebnis auf sehr unterschiedlichen
Wegen erreicht haben bzw. differenzierte Starken und
Schwéchen aufweisen. So weist das Investmentzentrum
Hamburg geringere strukturelle Immobilienmarktrisiken
sowie eine positive Bevolkerungsentwicklung auf, wahrend
der B-Standort Dortmund vor allem mit einem geringen
Leerstand, einer positiven Mietprognose sowie einem guten
Wirtschaftswachstum aufwartet.

Als Ergebnis lasst sich festhalten, dass das Modell in der Lage
ist, die einzelnen Standorte in einer sehr detaillierten Form
zu analysieren und hierbei in aggregierter Form die jeweiligen
Stérken und Schwachen darzustellen.



Abb. 24: Vergleich einzelner Standorte
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3. Einzelhandelsmarkt

Auch der Einzelhandelsmarkt blickt auf ein brisantes Jahr
zuriick. Da waren z.B. die teilweise vergeblichen Rettungsver-
suche der Warenhduser zu Jahresbeginn und die anhaltenden
Expansionsbestrebungen der Modebranche sowie der Super-
und Verbrauchermarkte. Nicht zu vergessen ist die konstante
Nachfrage der Einzelhandler in den begehrten TA-Lagen der
Innenstéadte innerhalb der grof3ten Metropolen und letzt-
lich die Positionierung von attraktiven Marktkonzepten und
Neuauftritte durch Modelabels wie Monki und Weekday
trotz eines insgesamt riickldufigen Einzelhandelsumsatzes in
Deutschland. Der Investmentmarkt versplirte erst in der
zweiten Jahreshalfte eine deutliche Belebung und verzeichnete
im Jahresvergleich einen Riickgang des Transaktionsvolumens
um ca. 50 %.

Vermietungsmarkt

Trotz der derzeit schlechten konjunkturellen Wirtschaftslage
in einem schwierigen Finanzmarktumfeld stellt sich die
Nachfrage nach Einzelhandelsimmobilien in den 1A-Lagen
der deutschen Grof3stadte anhaltend hoch dar. Durch das
begrenzte Flachenangebot mussten diese stark frequentierten
Einkaufsmeilen im Gegensatz zu den Bliromédrkten noch
keine Mietverluste hinnehmen. So verzeichneten die von
Aberdeen Research in diesem Marktbericht analysierten
neun Investmentzentren insgesamt sogar einen Anstieg
der Spitzenmieten um 2,2 % gegeniiber 2008, was einer
durchschnittlichen Spitzenmiete von 210,00 EUR pro m?

fiir ebenerdige Ladenflachen bis 100 m? entspricht. Zu

dem positivem Ergebnis trugen vor allem Miinchen (+7 %),
Dresden (+5 %) sowie Frankfurt/M. (+4 %) und Stuttgart
(+2 %) bei; die verbleibenden fiinf Zentren zeigten sich

Tab. 7: Einzelhandelsumsatz Deutschland

2007 2008

B gleicher Wert

Aberdeen Research, 2010

wertstabil. Dabei zahlten Miinchens Kaufingerstraf3e mit
300,00 EUR pro m? und die Frankfurter Zeil mit 260,00 EUR
pro m? zu den teuersten deutschen Einkaufsstraf3en.

Im Gegensatz zu den Investmentzentren verzeichneten die
58 betrachteten Regionalstandorte ein um rund 0,5 %
moderat sinkendes Mietniveau gegeniiber 2008, was hier
einer durchschnittlichen Spitzenmiete der 1A-Lagen von
86,76 EUR pro m? entspricht und somit insgesamt zu einem
durchschnittlichen Mietwachstum aller Analysestandorte
von 0,22 % fiihrte (siehe Abb. 25). Im regionalen Vergleich
fallt auf, dass die analysierten ostdeutschen 1A-Lagen mit
einem Plus von 0,67 % im Mittel ein hoheres Mietwachstum
aufwiesen als die westdeutschen Analysestandorte (+0,14 %),
jedoch auch mit einer durchschnittlichen Spitzenmiete von
75,60 EUR pro m? von einem deutlich niedrigerem Ausgangs-
niveau kommen. Unter anderem wird hier dem Aspekt der
Aufholjagd der ostdeutschen Innenstadte zulasten der einst
beliebtesten Lage auf der ,Griinen Wiese" Rechnung getragen.
Unter den westdeutschen Stadten zeigten sich die Analyse-
standorte in den sudlichen Bundeslandern wie Bayern und
Baden-Wiirttemberg teilweise stabiler als z. B. der Norden
oder das polyzentrische Ruhrgebiet, wo die einzelnen
Innenstadtlagen durch die hohe Dichte miteinander stark
konkurrieren.

Etablierte Modelabels, aber auch Newcomer streben nach
wie vor die Top-Lagen an, deswegen ist es nicht tiberraschend,
dass abseits der 1A-Lagen, in den so genannten B- oder C-
Lagen und in Flachen mit nicht wettbewerbsfahigen Grund-
rissen die Nachfrage der Einzelhdndler weiter zuriickging und
-geht, was zu einer Angebotserhdhung und sinkenden Mieten
fuhrt.

2010* 2011* 2012* 2013* 2014*

Einzelhandelsumsatz

reale Veranderung p.a. (in %) -1,2 -0,1

0,3 1.2 2,0 2,0 19

*Prognose
Quelle: Oxford Economics

Aberdeen Research, 2010
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Deutscher Immobilienmarkt im Uberblick

Einmal mehr zdhlten die Innenstadtlagen zu den préferierten
Lagen bei den Vermietungsumsatzen. Jedoch wurde laut CBRE
auch wieder vermehrt in Stadteillagen und auf der ,Griinen
Wiese" gemietet. Die Ursache hierfiir liegt in der hohen Ex-
pansionsgeschwindigkeit von Super- und Verbrauchermarkten
sowie SB-Warenhausern und Fachmarkten, die unter baulichen
und finanziellen Gesichtspunkten vermehrt in Stadtteillagen
bzw. auf der ,Griinen Wiese" liegen. Zunehmend wird aber
auch deutlich, dass den begehrten innerstadtischen 1A-Lagen
eine stetig wachsende Anzahl an so genannten ,Unlagen*
gegeniibertritt. Die oftmals durch die mit den Begriffen

B- und C-Lagen versuchte raumliche qualitative Abgrenzung
scheint starker denn je in der Auflésung begriffen zu sein.

Ebenso wie die 1A-Lagen verzeichneten die Fachmarkte 2009
nochmals ein Mietwachstum, wéhrend sich die Shopping-
Center mit einem Riickgang von 0,16 % relativ stabil ver-
hielten (siehe Abb. 26). Generell wird sowohl von Einzel-
handlern als auch Investoren den Betriebstypen Fachmarkt
und Shopping-Center mit ,auskdmmlichen* Cashflows eine
positive Zukunft beigemessen. Bei Shopping-Centern ist eine
Pauschalisierung des Mietniveaus riskant, da Determinanten
wie Lage, Branche und Flachengrof3e stark variieren. Erzielt
man in manchen Flichen um die 15,00 EUR pro m?, kénnen
bei innerstadtischen, kleinflachigen Shop-in-Shop-Konzepten
um die 50 m? durchaus auch Spitzenmieten von 200,00 EUR
pro m?im EG erreicht werden.

Bei den Fachmarkten liegt die durchschnittliche Spitzenmiete
branchenibergreifend bei derzeit ca. 10,00 EUR. Wobei die
Spanne je nach Branche von 6,00 bis 12,00 EUR pro m? und
mehr reichen kann. Grundsatzlich gilt, dass in den Branchen,
in denen hohere Flachenproduktivitaten erreicht werden,
wie bspw. bei Lebensmitteln, Bekleidung, Elektronik und
Drogeriebedarf tendenziell hthere Mieten gezahlt werden
als z.B. bei Baumarkten.

Investmentmarkt

Mit einem publizierten Transaktionsvolumen von ca. 2,9 Mrd.
EUR wurde ca. 50 % weniger auf dem Einzelhandelsimmobilien-
markt umgesetzt als noch 2008. Verantwortlich hierfiir sind
u.a. fehlende Portfolioverkdufe. Dennoch stimmt eine deut-
liche Belebung in der zweiten Jahreshalfte 2009 zuversichtlich.
Insbesondere die Offenen Fonds waren am Markt aktiv.

Bei Betrachtung der verschiedenen Betriebstypen konnten

die Geschaftshauser ihr Umsatzergebnis gegentiber 2008
sogar fast verdoppeln. Dies unterstreicht einmal mehr das
Streben nach Sicherheit in Krisenzeiten. Die Herausforde-
rungen sind hier vielmehr die Objektverfligbarkeit sowie die
abweichenden Preisvorstellungen. Die Wertstabilitat der
Spitzenmiete der 1A-Lagen spiegelte sich 2009 auch in den
Einzelhandelsrenditen wider. So lagen mit Ausnahme von
Leipzig alle acht weiteren Investmentzentren auf einem sta-
bilen Renditeniveau, so dass sich bei den neun Stadten eine
durchschnittliche Spitzenrendite von 4,88 % ergab. Beim Blick
auf Abbildung 27 fallt auf, dass sowohl bei der strukturellen
Gliederung in Investmentzentren und Regionalstandorte als
auch bei der regionalen Gliederung in West- und Oststandorte
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Abb. 25: Entwicklung der Spitzenmiete in 1A-Lagen —
Deutschland*
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Abb. 26: Entwicklung der Spitzenmiete — Deutschland
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Abb. 27: Entwicklung der Spitzenrendite (netto) in
1A-Lagen — Deutschland*
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nur geringe Veranderungen in Bp. im Vergleich zu 2008
vorliegen. Insgesamt wiesen die 1A-Lagen der 67 Analyse-
standorte 2009 eine durchschnittliche Spitzenrendite

von 6,23 % auf und liegen somit nur 2 Bp. unter dem
Vorjahresniveau. Insbesondere die Oststandorte trugen zu
einem insgesamt sinkenden Renditeniveau bei. Des Weiteren
spiegelt sich aber auch eine geringere Nachfrage in den
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Deutscher Immobilienmarkt im Uberblick

Regionalstandorten sowie den neuen Bundesldndern gegen-
Uber den Investmentzentren und den alten Bundeslandern in
einem Risikoaufschlag von 155 bzw. 82 Bp. wider.

Hingegen sind Renditeaufschldge zwischen 75 bis 200 Bp.
fir die Nachbarschaft zu den 1A-Lagen, wo die Fuf3ganger-
frequentierung und Nachfrage nach Einzelhandelsflachen
abnimmt, eine realistische Einschatzung des zu erwartenden
Risikos. Gleichwohl muss darauf hingewiesen werden, dass
sich pauschale Aussagen gerade im Bereich des Einzelhandels
nahezu verbieten. Die innerhalb einer Fufgéngerzone reali-
sierten Renditespannen variieren zunehmend mit dem Ange-
bot und verlieren so ihren rdumlich abgegrenzten Charakter.

Heute ist im Zuge der Finanzkrise eine Preisbereinigung
erkennbar, so dass Objekte mit einem vermeintlich hoheren
Risiko (value-add und opportunistisch) starkere Preisabschlage
erfahren haben als Core-Produkte. Noch friiher als bei den
klassischen Shopping-Centern fanden Renditeanpassungen
bei den Fachmarkten statt (siehe Abb. 29). Uber die letzten
drei Jahre fand ein Anstieg um 110 Bp. statt. Die Rendite-
spanne, in der sich Fachmarkte bewegen, ist sehr hoch und
reicht in der Regel von 6,75 bis 8,50 %. Dennoch zahlt der
Betriebstyp Fachmarkt auf Grund seiner relativ stabilen
Eigenschaften zu den beliebten Einzelhandelsprodukten und
erzielte auch 2009 hinter den Geschéaftshdusern der 1A-Lagen
und den Shopping-Centern Rang 3 auf der Einkaufsliste der
Einzelhandelsinvestoren. Die erschwerten Baugenehmigungen
fur derartig grof3flachigen Einzelhandel limitieren jedoch die
am Markt gehandelten Investmentprodukte. Insbesondere
Fachmarktagglomerationen werden von Marktteilnehmern
eine starke Prédferenz beigemessen. Als attraktive Losungen
gelten auch einheitlich geplante und gemanagte Retail Parks.
Hier sind verschiedene Fachmarkte um einen gemeinsamen
Stellplatzbereich angeordnet und bieten zum einen die
Synergie- und Attraktivitatsvorteile eines Fachmarktzentrums
und zum anderen eine geringere Nebenkostenbelastung bzw.
geringeren Managementaufwand durch den Verzicht auf eine
gemeinsame Mall. Bei den Fachmarkten werden voraussicht-
lich sowohl neue als auch bereits etablierte Standorte auf
eine hohe Nachfrage treffen.

Bei den Shopping-Centern besteht nach wie vor Interesse

an Prime-Objekte. Diese nahmen 2009 mit rund 820 Mio.
EUR Rang 2 bei den Handelsimmobilien ein. Auf Grund hoher
Kaufpreise (tber 70 Mio. EUR) gestaltet sich jedoch eine
Finanzierung derzeit immer noch schwierig. Somit riicken
auch Shopping-Center in etablierten B-Lagen bzw. in die Jahre
gekommene Center mit entsprechendem Refurbishment-
potenzial in den Anlagefokus. Hier liegt der Renditeaufschlag
noch mal zwischen 75 und 150 Bp. hoher als bei den Prime-
Objekten bzw. A-Lagen der Innenstadte, die seit einem
Anstieg des Spitzenrenditeniveaus im Jahr 2008 um 120 Bp.
stabil bei 5,70 % in Deutschland liegen (siehe Abb. 29).

Ausblick

Grundsatzlich bewerten wir den Einzelhandelsmarkt als
relativ stabil, jedoch sind voraussichtlich 2010 negative
Effekte durch den leichten, aber kontinuierlichen Abbau von
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Abb. 29: Entwicklung der Spitzenrendite (netto) —
Deutschland
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Abb. 30: 3- und 5-Jahresprognose Einzelhandel 1A-Lage —
Deutschland
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Arbeitsplatzen und die damit verbundene Eintriibung der
Verbraucherstimmung bzw. des privaten Konsums zu erwar-
ten, so dass wir neben den sich in zunehmender Auflésung
begriffenen B- und C-Lagen auch fiir die 1A-Lagen von einem
moderaten Mietriickgang ausgehen. Erste Indikatoren waren
bereits das teilweise Ausbleiben von Key-Money beim Mieter-
wechsel. Shopping-Center und Fachmérkte unterliegen durch
ihren Branchenmix anderen Gesetzmaf3igkeiten, so dass wir
hier bei den Top-Objekten mit attraktivem Mietermix in
Makrostandorten mit guten Fundamentaldaten von relativ
stabilen Spitzenmieten ausgehen. Beim 5-Jahres-Ausblick
rechnen wir jedoch in den 1A-Lagen wieder mit einem durch-
schnittlichen Mietwachstum von 2,7 % p.a. (siehe Abb. 30).

Auf Grund der Belebung des Investmentmarktes im Einzel-
handel in der zweiten Jahreshalfte 2009 und der bereits ein-
geleiteten Deals 2010 gehen wir im weiteren Jahresverlauf bei
den Spitzenrenditen fir die drei analysierten Betriebstypen
von einem eher sinkenden Renditeniveau zwischen 5 und

10 Bp. fiir die Top-Objekte aus. Dass es sich bei der Einzel-
handelsimmobilie grundséatzlich um eine attraktive Investi-
tion handelt, zeigt auch der 5-Jahres-Ausblick auf den Total
Return. Hier gehen wir bei den Geschaftshausern der 1A-Lage
von durchschnittlich 7,3 % jahrlich aus (siehe Abb. 30).
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Investmentzentren

1. Berlin

Der Berliner Gewerbeimmobilienmarkt

Deutschlands Hauptstadt ist mit rund 3,4 Millionen Einwohnern
die mit Abstand bevélkerungsreichste Stadt des Landes. Der
Anteil der Beschéftigten im Servicesektor betragt nahezu 87 %.
Hieran hat die 6ffentliche Verwaltung einen grof3en Anteil, was
sich unter anderem in einer relativ geringen Exportabhangigkeit
der lokalen Wirtschaft bemerkbar macht. Als Resultat fiel

der wirtschaftliche Riickgang mit ca. =1% BIP-Wachstum im
Vergleich zum Bundesdurchschnitt moderat aus. Die im Vorjahr
auf 13,9 % gesunkene Arbeitslosenquote stieg im Jahresmittel
leicht um 0,2 Prozentpunkte auf 14,1% an.

Der Biiroflachenumsatz liegt 2009 mit 444.000 m? etwa 7,5 %
unter dem 10-jahrigen Mittelwert. Im Vergleich zum Vorjahr

ging das Vermietungsvolumen um 9,4 % zuriick, woraus trotz des
geringen Neubauvolumens ein Anstieg des Leerstandes von 8,1%
im Jahr 2008 auf 8,4 % im Jahr 2009 resultiert.

Die grof3ten Flachennachfrager kamen im vergangenen Jahr aus
dem Bereich der &ffentlichen Verwaltung/unternehmensbezogene
Dienstleistungen, die fiir nahezu 60 % des Umsatzes verantwort-
lich waren. Ihr Anmietungsvolumen deutlich reduziert haben
hingegen die Branchen der Banken- und Finanzdienstleistung, Be-
rater sowie Immobilien, die im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
ber 40 % weniger Flachen nachfragten. Regional verteilte sich
der Flachenumsatz in Berlin vor allem auf die innerstadtischen
etablierten Lagen (uber 50 %), wahrend im Prime-Segment ledig-
lich 15 % der Flachen umgesetzt wurden (2008 ~ 30 %).

Vor dem Hintergrund der allgemeinen wirtschaftlichen Schwache
und einem damit einhergehenden gestiegenen Kostenbewusst-
sein der Unternehmen sanken die realisierten Spitzenmieten in
Berlin um 8,0 % im Vergleich zum Vorjahr und liegen nun auf
einem Niveau von 20,25 EUR pro m?. Diese Spitzenmieten wer-
den nach wie vor in den renommierten Innenstadtlagen Berlin
Mitte und Potsdamer/Leipziger Platz erzielt. Die Mietpreise in den
peripheren Lagen im Grof3raum Berlin liegen zwischen 5,50 und
17,00 EUR pro m? pro Monat.

Das Niveau der Spitzenrenditen in den Top-Lagen bewegte sich im
Jahresverlauf unverandert auf 5,50 %, wahrend die Renditen in den
etablierten Teilmarkten mit 6,25 % um 75 Bp. hoher liegen.

Der Einzelhandelsmarkt Berlins konnte sich, gemessen an den
Einzelhandelsumséatzen, im Vergleich zum Vorjahr erholen und
mit 0,1% ein leichtes Wachstum verzeichnen. Die Spitzenmiet-
preise der 1A-Lagen Tauentzienstraf3e und Kurfiirstendamm
stabilisieren sich mit 200,00 — 210,00 EUR pro m? pro Monat
auf dem Vorjahresniveau, wobei wir fiir 2010 mit einem leichten
Riickgang der Mieten rechnen. Analog zum Biiroimmobilienmarkt
sind die Spitzenrenditen der 1A-Lagen unverandert stabil und
betragen zum Jahresende 2009 4,95 %. Im Laufe des Jahres 2010
erwarten wir auch hier ein leichtes Absinken der Spitzenrenditen
auf das Niveau von 2006.

Fiir 2010 erwarten wir bei einem stabilen Vermietungsvolumen
ein weiteres Nachgeben der Spitzenmieten um nochmals rund
3 %, wobei zusétzlich die gewdhrten Mietincentives (mietfreie
Zeit, Ausbaukosten-Zuschuss) auf die effektiven Mieten driicken.
Durch die verbesserte Stimmung auf dem Investmentmarkt
erwarten wir ein Absinken der Spitzenrenditen.
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Abb. 31: Entwicklung von Leerstand und
Biirospitzenmiete in Berlin
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Abb. 32: Entwicklung des Biiroflachenumsatzes in Berlin
inm?
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Tab. 8: Biiro-Spitzenrenditen in Berlin prime und etabliert
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Abb. 33: Entwicklung von BIP und Einzelhandelsumsatz
(real, in % p.a.) in Berlin
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Abb. 34: Entwicklung von Einzelhandelsrendite
und -miete in Berlin
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2. Dresden

Der Dresdner Gewerbeimmobilienmarkt

Der Schwerpunkt der dynamischen Wirtschaftsregion Dresden
liegt in den Bereichen Mikroelektronik, Informations- und Kom-
munikationstechnologie sowie Biotechnologie. Die Fokussierung
auf diese innovativen Branchen hat auf Grund ihrer Abhangigkeit
von der weltweiten Wirtschaft und den Exporten zu einem tiber-
durchschnittlich starken Riickgang des Bruttoinlandsproduktes
(5,2 %) in Dresden gefiihrt. Fiir den Zeitraum 2010-2014 ist von
einem Uberdurchschnittlichen Anstieg des BIP in Hohe von 2,12 %
p.a. auszugehen. Die Arbeitslosenquote stieg im Jahresmittel
einhergehend mit der schwachen Wirtschaftsentwicklung um
0,2 Prozentpunkte leicht auf 11,6 % an.

Nachdem der Biiroflachenumsatz in Dresden bereits im Vor-
jahr einen Rekordwert erreicht hatte, konnte dieses Ergebnis
2009 nochmals um 4,2 % auf 75.000 m? gesteigert werden

und liegt somit etwa 27 % Uber dem 10-jahrigen Mittelwert

von 59.050 m?. Der Schwerpunkt der Nachfrage lag auf den
etablierten Innenstadtlagen sowie im kleinteiligen Flachen-
segment von unter 500 m? (~45 %), wahrend die groften Einzel-
vermietungen in den Bereich 1.500 bis 1.750 m? fielen. Bei den
nachfragenden Branchen fiihrt der Bereich Bildung, Gesundheit
und Soziales vor der 6ffentlichen Verwaltung und den IT- und
Kommunikationsdienstleitungen. Anders als bei der Mehrzahl
der Biirozentren konnte der Leerstand 2009 um rund 25.000 m?
(7,3 %) deutlich reduziert werden und betragt zum Jahresende
2009 12,8 %. Die Spitzenmieten der Landeshauptstadt stabi-
lisierten sich in den vergangenen Jahren bei 10,00 EUR pro m?

pro Monat, wobei einzelne Flachen bereits fiir 11,00 EUR pro m?
vermietet werden konnten. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob es sich
hierbei um eine nachhaltig erzielbare Miete oder um Einzelfalle
handelt. Die Mietpreise in den etablierten Lagen liegen aktuell
zwischen 5,50 und 7,00 EUR pro m? pro Monat. Wie auch in den
anderen grof3en Investmentzentren Deutschlands stieg das Ren-
diteniveau zum Jahresende leicht an und betrug 7,00 % fiir Prime-
Lagen, wahrend in den etablierten Lagen 7,40 % erzielt wurden.

Der Einzelhandelsstandort Dresden profitiert weiterhin stark vom
Tourismus und den attraktiven Sehenswiirdigkeiten wie Dresdner
Zwinger, Semperoper oder Frauenkirche. Der innerstédtische
Handel wird aktuell vor allem durch die Neuer6ffnung der
CENTRUM Galerie sowie die Erweiterung der Altmarkt-Galerie
deutlich gestarkt. Die hoch frequentierten Einkaufsstraf3en am
Altmarkt und Prager Straf3e bilden zugleich das Spitzensegment
mit um rund 5% auf 105,00 EUR pro m? pro Monat gestiegenen
Mieten. Zeitgleich sank der Einzelhandelsumsatz Konsumausgaben
2009 mit -1,2 % jedoch deutlich, wobei 2010 nur noch ein sehr
moderater Riickgang um -0,2 % erwartet wird. Auf Grund der
prognostizierten weiterhin riicklaufigen Einzelhandelsumsatze

in Dresden gehen wir von einer Reduktion der Spitzenmieten auf
etwa das Niveau von 2008 aus. Die Spitzenrenditen liegen im
Einzelhandelssegment derzeit stabil bei 5,75 % und werden auch
im Jahresverlauf 2010 relativ konstant verlaufen.

Dresdens Immobilienmarkt wird sich auch 2010 relativ stabil zeigen.
Bei einem gleichbleibenden Vermietungsumsatz rechnen wir nicht
mit einer signifikanten Anderung der Spitzenmieten. Auf Grund der
bundesweiten Erholung der Investmentmarkte gehen wir auch in
Dresden von einem moderaten Absinken der Spitzenrenditen aus.

Abb. 35: Entwicklung von Leerstand und
Biirospitzenmiete in Dresden
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Abb. 36: Entwicklung des Biiroflachenumsatzes in Dresden
inm?

Tab. 9: Biiro-Spitzenrenditen in Dresden prime und etabliert
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Abb. 37: Entwicklung von BIP und Einzelhandelsumsatz
(real, in % p.a.) in Dresden
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Quelle: Oxford Economics Aberdeen Research, 2010

Abb. 38: Entwicklung von Einzelhandelsrendite
und -miete in Dresden
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3. Dusseldorf

Der Disseldorfer Gewerbeimmobilienmarkt

Die nordrhein-westfalische Landeshauptstadt ist als Banken-,
Bdrsen- und Modestandort bekannt und zéhlt zu den deutschen
Handels-, Kommunikations- und Medienzentren mit starker
internationaler Ausrichtung. Die hoch dienstleistungsorientierte
Wirtschaft prasentierte sich von 2005 bis 2008 mit einem konti-
nuierlich steigenden BIP. Im Zuge der wirtschaftlichen Turbulenzen
musste Disseldorf jedoch 2009 einen BIP-Riickgang von -3,8 %
hinnehmen. Hingegen blieb die Arbeitslosenquote im Jahresmittel
mit 9,6 % auf dem Niveau von 2008. Nichtsdestotrotz liegt dieser
Wert weiterhin Giber dem Bundesdurchschnitt (8,2 %).

Mit einem Vermarktungsumsatz (Vermietung u. Transaktionen

an Eigennutzer) von 241.300 m? musste Dusseldorf (inklusive
Umland Erkrath, Hilden, Ratingen und Neuss) 2009 den stérksten
Riickgang (-43 %) innerhalb der deutschen Biirozentren hinneh-
men. Somit lag der Flachenumsatz 2009 nochmals 27 % unterhalb
des 10-jahrigen Durchschnitts. Allein das Stadtgebiet verzeichnete
einen Vermietungsriickgang von 48 % bei einem Anteil von 84,4 %
am gesamten Vermietungsvolumen. Verantwortlich hierfir waren
u.a. die fehlenden Grof3abschliisse. Korrespondierend mit der
geringen Nachfrage und einem tiberdurchschnittlichen Fertigstel-
lungsvolumen uiberschritt das Leerstandsvolumen in Diisseldorf
inklusive seines Umlands nach 2005 erstmalig wieder die
Millionenmarke (1.010.000 m?), was einer Leerstandsrate von
11,6 % zum Jahresende 2009 entspricht. Im Stadtgebiet stiegen
die vakanten Flachen im Jahresvergleich um 21,4 %, was eine
Leerstandsquote von 10,4 % abbildet. Die Spitzenmiete lag 2009
bei 22,00 EUR pro m?, was einen Riickgang von —4,3 % bedeutet.
Vereinzelt wurden auch hohere Mieten registriert. Genau wie in
Frankfurt/M. hat sich jedoch die Durchschnittsmiete erh6ht und
stieg um 20 Cent auf 13,70 EUR pro m?. In Zeiten des Mietermarktes
wird hier u.a. dem Aspekt der Lage- und Flachenoptimierung
Rechnung getragen. Unter den Investmentzentren verzeichnete
Diisseldorf mit ca. 4 % einen geringen Riickgang des Transaktions-
volumens im Jahresvergleich. Nach einem schwachen ersten
Halbjahr wurden die grof3volumigeren Deals vor allem in der
zweiten Jahreshalfte getatigt. Hauptnachfrager waren in erster
Linie deutsche Investoren. Der Schwerpunkt lag auf Biirogebau-
den: Deswegen verwundert es nicht, dass bspw. die Spitzenren-
dite seit dem zweiten Quartal 2009 konstant bei 5,50 % liegt
und im Jahresvergleich einen Anstieg um 20 Bp. verzeichnete.

Namen wie Konigsallee, Schadowstraf3e oder Flinger Straf3e ge-
horen untrennbar zum Diisseldorfer Einzelhandelsmarkt. Die Pro-
jektentwicklung K6-Bogen wird langfristig die Innenstadt weiter
festigen. Anders als beim Biiromarktsektor wurde hier das Spitzen-
mietniveau vom Vorjahr 2008 mit 225,00 EUR pro m? in der ,K&"
gehalten. Bei weiterhin riicklaufigen Einzelhandelsumsatzen und
einem erwarteten Anstieg der Arbeitslosenquote ist in Diisseldorf
2010 mit einem leichten Nachgeben der Mieten zu rechnen. Unter
den wenigen Einzelhandelstransaktionen verbargen sich auch be-
kannte Objekte wie das innerstadtische Shopping-Center Sevens.

Die relativ hohe Anzahl der Mietgesuche lasst fiir das laufende
Jahr auf ein positiveres Umsatzergebnis des Buromarktes hoffen.
Insgesamt rechnen wir jedoch 2010 auf Grund der Fertigstel-
lungspipeline mit einem Anstieg der vakanten Flachen, so dass
die Mieten voraussichtlich weiter nachgeben. Fiir 2010 rechnen
wir auf Grund der Produktverfiigbarkeit mit sinkenden Renditen.
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Abb. 39: Entwicklung von Leerstand und
Biirospitzenmiete in Diisseldorf
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Abb. 40: Entwicklung des Biiroflachenumsatzes
in Diisseldorf
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Tab. 10: Biiro-Spitzenrenditen in Diisseldorf
prime und etabliert

Etabliert
6,00 %

Prime

2009 5,50%

Aberdeen Research, 2010

Abb. 41: Entwicklung von BIP und Einzelhandelsumsatz
(real, in % p.a.) in Diisseldorf
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Quelle: Oxford Economics Aberdeen Research, 2010

Abb. 42: Entwicklung von Einzelhandelsrendite
und -miete in Diisseldorf
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4. Frankfurt/M.

Der Frankfurter Gewerbeimmobilienmarkt

Die Mainmetropole Frankfurt zeichnete sich trotz der weltweiten
Bedingungen auf den Finanzmarkten durch einen relativ robusten
Arbeitsmarkt aus. So lag die Arbeitslosenquote 2009 im Jahres-
mittel bei 8,8 %, was einem Anstieg um 0,3 Prozentpunkte im
Vorjahresvergleich entspricht. Allerdings ist bei dem fiihrenden
Finanzplatz Kontinentaleuropas 2010 noch mit weiteren Arbeits-
platzverlusten — auch bei den Finanzdienstleistern — zu rechnen.
Als positiv ist weiterhin die zentrale Lage und ein prognostiziertes
Bevolkerungswachstum in Hohe von 1,4 % (2009 bis 2020) zu
werten.

Frankfurt/M. zahlt zu den volatilsten deutschen Biirozentren,

was sich auch in den Biromarktkennziffern widerspiegelt. 2009
wurden nur 350.000 m? Biirofldche umgesetzt (Vermietung u.
Transaktionen an Eigennutzer), was einem Riickgang von —31%
im Jahresvergleich entspricht. Dies bildet mit Ausnahme von
2004 das schlechteste Ergebnis der letzten 15 Jahre ab und liegt
ca. 35% unterhalb des 10-Jahres-Durchschnitts. Mitverantwort-
lich sind die zahlreichen kurzfristigen Mietvertragsverldngerungen,
die nicht mit in das Umsatzergebnis einfliefen. Erfolgreichster
Teilmarkt war das Bankenviertel. Uberraschenderweise hielten

die Banken- und Finanzdienstleister an ihrer fithrenden Position
bei den Vertragsabschlissen fest. Korrespondierend mit einer
verhaltenen Nachfrage und einem erhohten Fertigstellungsvo-
lumen (260.000 m?) stiegen die vakanten Flachen um rund 7 %
an, was einer Leerstandsrate von 14,3 % Ende 2009 entspricht.

Die Spitzenmiete lag 2009 bei 34,50 EUR pro m?, was einen
Riickgang von rund -7 % bedeutet. Bei der Langzeitbetrachtung
liegt dieser Wert nur 3,7 % unterhalb des 15-Jahresdurchschnitts.
Jedoch werden diese Nominalmieten durch Incentives stabilisiert,
d.h. die Effektivmieten erfahren teilweise deutliche Abschlage.

Die Zuriickhaltung auf dem gewerblichen Investmentmarkt setzte
sich weiter fort. So verzeichnete die Mainmetropole mit rund 750
Mio. EUR nochmals eine Halbierung des Transaktionsvolumens

im Vergleich zum Vorjahr. Die Spitzenrendite auf dem Biiromarkt
sank bereits von Q3 2009 bis Q4 2009 um 10 Bp. auf 5,30 %, was
einem Anstieg von 10 Bp. im Jahresvergleich und um 90 Bp. zum
Tiefstand 2007 entspricht. Verstarkt richtet sich der Investoren-
blick nun auch auf attraktive etablierte Lagen, in denen Spitzen-
renditen um 5,90 % erzielt werden.

Bislang hatte die Wirtschaftskrise — gespiegelt auf die Spitzen-
mieten der Einzelhandelsdestination Frankfurt/M. — noch keine
sichtbaren Auswirkungen. Durch das begrenzte Flachenangebot in
der 1A-Lage stiegen die Mieten sogar im Jahresvergleich moderat
um 4 % auf 260,00 EUR pro m?. Im laufenden Jahr rechnen wir
allerdings mit einem leichten Nachgeben der Mieten, da das in
den letzten Jahren Gbliche Key-Money teilweise ausbleibt. Die
Spitzenrendite lag stabil bei 4,60 %. Die Er6ffnung des Shopping-
Center MyZeil im Februar 2009 sowie die Verlangerung und
Aufwertung der FuRgangerzone in diesem Bereich trugen zu einer
Angebots- und Attraktivitatssteigerung der Zeil bei.

Insgesamt rechnen wir 2010 noch mit einem schwierigen Markt-
umfeld: Durch die weiterhin nur leicht ansteigende Nachfrage und
die derzeit im Bau befindlichen Projekte, wenngleich die speku-
lativen Fertigstellungen riickldufig sind, ist mit einem moderaten
Anstieg der vakanten Flachen und einem Nachgeben der Mieten
zu rechnen. Hingegen ist die Stimmung auf dem Investmentmarkt
bereits zuversichtlicher, so dass sinkende Spitzenrenditen und ein
moderat steigendes Investmentvolumen wahrscheinlich sind.

Abb. 43: Entwicklung von Leerstand und
Biirospitzenmiete in Frankfurt/M.
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Abb. 44: Entwicklung des Biiroflachenumsatzes
in Frankfurt/M.
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Tab. 11: Biiro-Spitzenrenditen in Frankfurt/M.
prime und etabliert
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Aberdeen Research, 2010

Abb. 45: Entwicklung von BIP und Einzelhandelsumsatz
(real, in % p.a.) in Frankfurt/M.
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Quelle: Oxford Economics Aberdeen Research, 2010

Abb. 46: Entwicklung von Einzelhandelsrendite
und -miete in Frankfurt/M.
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5. Hamburg

Der Hamburger Gewerbeimmobilienmarkt

Nicht unerwartet hat die globale Wirtschaftskrise Hamburg etwas
harter getroffen als andere deutsche Stadte. Wahrend die Arbeits-
losenquote in Deutschland insgesamt im Jahr 2009 von 7,4 auf
7,8 % stieg, betragen die entsprechenden Werte fiir die Hafen-
und Handelsstadt 7,7 und 8,4 %. In der ,Wachsenden Stadt mit
Weitsicht" lebten zum Stichtag 30. August 1.780.748 was einem
jahrlichen Zuwachs von 8.285 Einwohnern entspricht.

Die Effekte der Krise auf den Bliromarkt sind offensichtlich: Im
Vergleich zum Vorjahr ist der Fldchenumsatz um fast 30 %
gefallen, wahrend die Leerstandsquote von 6,9 auf 8,2 % stieg.
Stiitzend hat dabei die 6ffentliche Hand mit einem Umsatzanteil
von ca. 15% gewirkt (2008: 2 %). Hauptumsatztrager sind, wie
auch im Vorjahr, die grofen Teilmérkte City (31%) und City Siid
(11%) sowie die aufstrebende HafenCity (7 %).

Relativ stabil verhielt sich die Spitzenmiete. Nachdem diese 2009
um 50 Cent zurtickging, liegt sie nun bei 23,50 EUR pro m? pro
Monat. Starkere Mietriickgange in den hochpreisigen Teilmarkten
HafenCity und Auf3enalster deuten darauf hin, dass der Miete

bei der Standortwahl zurzeit eine erhdhte Bedeutung zukommt.
Diese Vermutung wird durch den sehr geringen Riickgang der
Durchschnittmiete um 10 Cent auf 13,40 EUR gestitzt.

Achillessehne des Hamburger Biiromarkts — zumindest aus Inves-
torensicht — ist die Angebotsseite. In den néchsten beiden Jahren
werden v.a. durch Flachenzuwéchse in der HafenCity sowie durch
umfangreiche Sanierungen rund 500.000 m? an neuen Flachen
hinzukommen. Da erst ca. 30 % dieser Flachen vorvermietet sind,
dlirfte die Leerstandsquote auf iiber 10 % steigen.

In Hamburg haben sich die Einzelhandelsums&tze 2009 trotz der
ungiinstigen konjunkturellen Rahmenbedingungen positiv ent-
wickelt. Wahrend diese bezogen auf das gesamte Bundesgebiet
real um 1,8 % fielen, konnte in der Hansestadt ein Zuwachs von
1,0 % verzeichnet werden. Zurlickzufiihren ist dieses Ergebnis

u.a. auf ein starkes Wachstum im Tourismus. Auch wenn sich die
Handler im Luxussegment abwartend zeigen, tibersteigt die Nach-
frage nach T1A-Flachen nach wie vor das Angebot, was sich auch in
den Mieten niederschldgt. Nachdem diese im Jahresverlauf etwas
nachgegeben hatten, wird mittlerweile wieder der Vorjahreswert
in Héhe von 220,00 EUR pro m? pro Monat erzielt.

Auf dem Investmentmarkt wurden rund 1,5 Mrd. EUR umgesetzt,
wobei ca. 80 % der zweiten Jahreshalfte zuzuordnen sind. Auf
Grund der hohen Nachfrage nach Topobjekten sank die Spitzen-
rendite in der zweiten Jahreshalfte entgegen der angespannten
Situation auf den Kreditmarkten um ca. 10 Bp.

Fir das laufende Jahr gehen wir von einer Fortsetzung der Diver-
genz zwischen Vermietungs- und Investmentmarkt aus. Beispiels-
weise erwarten wir flir den Bliromarkt einen weiteren Riickgang
der Spitzenmieten um ca. 1,00 EUR wahrend die Spitzenrenditen
um 20 Bp. anziehen diirften. Bezogen auf die nachsten fiinf Jahre
prognostizieren wir fiir die Spitzenmieten ein durchschnittliches
Wachstum von iiber 2% p.a. und einen Riickgang der Spitzen-
renditen um ca. 40 Bp.
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Abb. 47: Entwicklung von Leerstand und
Biirospitzenmiete in Hamburg
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Abb. 48: Entwicklung des Biiroflachenumsatzes in Hamburg
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Etabliert
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Aberdeen Research, 2010

Abb. 49: Entwicklung von BIP und Einzelhandelsumsatz
(real, in % p.a.) in Hamburg
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Quelle: Oxford Economics Aberdeen Research, 2010

Abb. 50: Entwicklung von Einzelhandelsrendite
und -miete in Hamburg
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6. Koln

Der Kélner Gewerbeimmobilienmarkt

Kéln, die viertgrofte Stadt Deutschlands, profitierte bislang
neben ihrer giinstigen Verkehrslage von einer heterogenen
Wirtschaftsstruktur. 2009 musste jedoch auch die Domstadt
einen Uberdurchschnittlichen Rickgang des BIP (-5,8 %) hinneh-
men. Dennoch verzeichnete Kéln laut Bundesagentur fiir Arbeit
eine nahezu stabile Arbeitslosenquote, bezogen auf alle zivilen
Erwerbspersonen. So verringerte sich diese im Jahresmittel sogar
um 0,2 Prozentpunkte auf 10,6 % im Vergleich zu 2008. Hilfreich
waren hier sicherlich auch Kurzarbeitsprogramme. Kéln darf sich
zu den Stddten innerhalb Deutschlands zéhlen, bei denen noch
Uber die nachsten Jahre mit einem deutlichen Bevolkerungs-
wachstum (2009-2020: +3,2 %) zu rechnen ist und kann sich
dann in die Reihe der Millionenstadte einreihen.

Im Gegensatz zum letzten Jahr sank der Flachenumsatz 2009
auch in K6ln. Mit einem Vermarktungsergebnis (Vermietung u.
Transaktionen an Eigennutzer) von 230.000 m? wurden 23,3 %
weniger Flachen umgesetzt als im Vorjahr. Verantwortlich hierfiir
waren u.a. die fehlenden Grof3abschliisse. Positiv hervorzuheben
ist das Ergebnis jedoch im langfristigen Vergleich. So liegt der
Flachenumsatz immer noch 5 % tber dem 10-Jahres-Durchschnitt
und sogar 28 % Uber dem 15-jahrigen Mittel. Die Citylagen ver-
einnahmten ca. 50 % der Nachfrage und kristallisierten sich somit
als beliebteste Buromarktzone heraus. Auch die Cityrandlagen
fanden Beachtung und konnten sogar eine Nachfragesteigerung
wie z.B. in Kalk/Mihlheim, verbuchen. Die hochste Nachfrage
generierten die sonstigen Dienstleistungen. Das Leerstandsvolu-
men stieg um 10,8 % auf 665.000 m? an, was einer Leerstands-
quote von 8,9 % entspricht. Dabei manifestierte sich der Leerstand
Uberwiegend in Citylagen. Die Spitzenmiete sank innerhalb der
letzten zwolf Monate moderat um 10 Cent auf 21,40 EUR und
wird in den limitierten Objekten der Prime-Lagen der City erzielt.
Letztere befinden sich im Rheinauhafen, Bankenviertel und
entlang des Rheinufers im linksrheinischen Innenstadtbereich.
Trotz ebenfalls stabiler bis sogar marginal steigender Mieten in
den Cityrandlagen gab die breite Masse bzw. das Durchschnitts-
mietniveau um —4,2 % auf 11,50 EUR pro m? nach. Eine Belebung
des Investmentmarktes war erst in der zweiten Jahreshalfte zu
spliren, vor allem hervorgerufen durch nationale Investoren.
Das durchschnittliche Investitions-volumen pro Transaktion
sank um ca. 19 % auf 13 Mio. EUR. Dem bundesweiten Trend
entsprechend stieg die Spitzenrendite im Jahresvergleich um

10 Bp. auf 5,60 % an.

Kéln zahlt zu der drittteuersten Einkaufsdestination innerhalb
Deutschlands. Das héchste Mietniveau wird mit bis zu 230,00
EUR pro m?in der Schildergasse erzielt. Trotz riicklaufiger Einzel-
handelsumsatze verliefen die Spitzenmieten 2009 auf stabilem
Niveau. Teilweise wurde noch die Zahlung von Key-Money bei
der Flachentbernahme registriert. Entsprechend der stabilen
Nachfrage auch auf Investorenseite verlief die Spitzenrendite
mit 4,60 % in den letzten fiinf Quartalen stabil. Da die Inves-
torennachfrage bei begrenzter Anzahl der Core-Produkte steigt,
gehen wir 2010 von moderat sinkenden Spitzenrenditen aus.

Fiir 2010 rechnen wir insgesamt mit einer moderaten Erhéhung
des Transaktionsvolumens und sinkenden Renditen. Der Ver-
mietungsmarkt muss mit einer leichten Erhéhung der vakanten
Flachen rechnen, jedoch erwarten wir bei den Flachenumsatzen
eine moderate Uberschreitung des Vorjahresergebnisses. Die
Spitzenmieten werden sich im Jahresverlauf stabilisieren.

Abb. 51: Entwicklung von Leerstand und
Biirospitzenmiete in K6ln
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Abb. 52: Entwicklung des Biiroflachenumsatzes in K6ln

inm?
350.000
300.000 . _
250.000 10-jahriger Durchschnitt
200.000
150.000
100.000
50.000
0
N W N~ © O © — o M S 1N © ~ © O
D [e) D D D o o o o o o o o o o
o O O O O O O O O O > 8 &
A L ) L O R
W Biroflaichenumsatz in m? Aberdeen Research, 2010

Tab. 13: Biiro-Spitzenrenditen in K6ln prime und etabliert

Etabliert
6,30%

Prime

2009 5,60 %

Aberdeen Research, 2010

Abb. 53: Entwicklung von BIP und Einzelhandelsumsatz
(real, in % p.a.) in Kéln
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Quelle: Oxford Economics Aberdeen Research, 2010

Abb. 54: Entwicklung von Einzelhandelsrendite
und -miete in Kéln
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/. Leipzig

Der Leipziger Gewerbeimmobilienmarkt

Leipzig ist nach der Bundeshauptstadt die bevolkerungsreichste
Stadt Ostdeutschlands und Teil der Metropolregion Sachsen-
dreieck. Der wirtschaftliche Schwerpunkt der Messestadt liegt im
Bereich der Automobil- und Logistkbranche sowie der Kommu-
nikations- und Informationsindustrie. Die Beschaftigtenstruktur
setzt sich v.a. aus dem 6ffentlichen Sektor, den wissensintensiven
Dienstleistungen sowie sonstigen Dienstleistungen und dem
produzierenden Gewerbe zusammen. Wahrend das BIP 2009 um
ca. -3,3 % zuriickgegangen ist, wird flir den Zeitraum 2010-2014
mit einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 1,95 %
gerechnet. Entgegen dem bundesweiten Trend sank die Arbeits-
losenquote Leipzig im Vergleich zum Vorjahr im Jahresmittel um
0,5 Prozentpunkte auf 15,1 %.

Im Gegensatz zu der Mehrzahl der Biirozentren wurde in Leipzig
ein Rekordergebnis beim Birofldachenumsatz erreicht. Mit rund
110.000 m? wurde das Vorjahresergebnis um nahezu 24 %,

der 10-jahrige Mittelwert um etwa 22 % uberschritten. Die
Leerstandsquote sank deutlich von 16,9 % auf 14,9 %. Dieses
Ergebnis wurde vor allem durch die Anmietung von 42.000

m? (Technisches Rathaus) durch die Stadt im zeiten Quartal
20009 erreicht. Ansonsten waren vor allem kleinteilige Flachen
zwischen 150 und 200 m? und weniger Grof3anmietungen die
Regel. Geographisch verlagert sich die Flachennachfrage — wie
bereits in den Vorjahren — immer stdrker zu den erweiterten
City-Randlagen, wahrend der Citykern und die Ringlage hinter
den Vorjahresumsatzen zuriickblieben. Dies ist vornehmlich auf
eine Verknappung marktgerechter Flachen in den innerstad-
tischen Lagen zuriickzufiihren. Hervorgerufen durch die bereits
erwahnte Grof3vermietung an die Stadt Leipzig war die 6ffent-
liche Verwaltung der grof3te Nachfrager nach neuen Flachen,
gefolgt von sonstigen Dienstleistungen, dem Gesundheitswesen
und Beratungsgesellschaften. Die im Vorjahr sehr stark nachfra-
genden Branchen der Informations- und Kommunikationstech-
nologien sowie sonstige Unternehmen aus Industrie/Handel/
Transport fragten 2009 deutlich weniger Flachen nach. Auch im
vergangenen Jahr machte der Leipziger Biromarkt seinem Ruf
als sehr stabiler Investmentstandort alle Ehre, was sich in einem
konstanten Niveau der Spitzenmieten ausdriickt. Diese liegen
unverandert bei 11,00 EUR pro m? pro Monat, wahrend das Gros
der Mietvertragsabschliisse im Preissegment 5,00 bis 8,00 EUR
erfolgte. Die Spitzenrenditen stiegen 2009 um 10 Bp. auf 6,75 %.

Der Einzelhandelsstandort Leipzig ist stark durch seine hoch
frequentierten Shoppingmeilen Petersstraf3e und Grimmaische
Straf3e gepragt. Hier werden zugleich die hdchsten Spitzenmieten
von bis zu 115,00 EUR pro m? pro Monat erzielt. 2009 sanken die
Einzelhandelsumsétze in Leipzig dem bundesweiten Trend folgend
um rund -1,5 %, wahrend die Prognosen fiir 2010 von einem
moderaten Wachstum ausgehen. Vor allem die kontinuierliche
Weiterentwicklung des Tourismus sowie die bauliche Aufwertung
der Innenstadtlagen spiegeln sich positiv im Einzelhandel wider.

Ohne eine weitere Grof8anmietung rechnen wir 2010 wieder
mit einer Vermietungsleistung unterhalb des 10-jahrigen
Durchschnitts. Auch 2010 ist keine signifikante Veranderung
der Spitzenmieten zu erwarten, wahrend wir bei den Spitzen-
renditen von einem leichten Riickgang ausgehen.
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Abb. 55: Entwicklung von Leerstand und
Biirospitzenmiete in Leipzig
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Abb. 56: Entwicklung des Biiroflachenumsatzes in Leipzig
inm?

10-jahriger Durchschnitt

Tab. 14: Biiro-Spitzenrenditen in Leipzig prime u. etabliert

Etabliert
7,50 %

Prime

2009 6,75%

Aberdeen Research, 2010

Abb. 57: Entwicklung von BIP und Einzelhandelsumsatz
(real,in % p.a.) in Leipzig
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Quelle: Oxford Economics Aberdeen Research, 2010

Abb. 58: Entwicklung von Einzelhandelsrendite
und -miete in Leipzig

in % in EUR/m?/Monat
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8. Mlinchen

Der Miinchener Gewerbeimmobilienmarkt

Minchen und sein Umland stellt eine der dynamischsten
Wirtschaftsregionen Deutschlands dar. Immer wieder wird die
hohe Attraktivitdt der Landeshauptstadt durch verschiedenste
Stadterankings hervorgehoben und manifestiert sich in weit
tiberdurchschnittlichen Prognosen fiir z. B. die Bevélkerungs- und
Wirtschaftsentwicklung. Die Auswirkungen der globalen Wirt-
schaftskrise waren zwar auch in der Isar-Metropole deutlich zu
splren, das BIP-Wachstum fiel bedingt durch die stark diversifi-
zierte Wirtschaftsstruktur mit -3,8 % jedoch im bundesweiten
Vergleich tiberdurchschnittlich gut aus. Dennoch war auch in
Minchen ein Anstieg der Arbeitslosenquote um 0,4 Prozentpunkte
auf 6,0 % im Jahresmittel 2009 zu verzeichnen (Deutschland 8,2 %).

Der gréf3te deutsche Markt fiir Biroimmobilien wies 2009 eine
Vermietungsleistung von 453.800 m? auf, was einen Riickgang
von 32 % im Vergleich zum Vorjahr bedeutet und ca. 26 % unter
dem 10-jahrigen Mittel liegt. Auf Grund der hohen spekulativen
Bautétigkeit 2009 (ca. 45 %) einhergehend mit der deutlich
unterdurchschnittlichen Vermietungsleistung stieg der Leerstand
in Miinchen um 5,7 % auf 1,55 Mio. m? an, was einer Leerstands-
quote von 8,9 % entspricht. Die hdchsten Flachenumsétze waren
abermals in der Innenstadt, gefolgt vom Westend und dem
Umland-Nord, zu verzeichnen. Entgegen der Vorjahre waren nicht
die unternehmensbezogenenen Dienstleistungsunternehmen die
starkste Nachfragegruppe, sondern die Industriebranche. Dritt-
starkster Nachfrager war die Branche Bildung, Gesundheit, Soziales.
Das Spitzenmietniveau in Miinchen betrdgt zum Jahresende
30,50 EUR pro m? pro Monat und fiel damit im Jahresvergleich
um -3,7 %. Der Mietriickgang der Durchschnittsmieten fiel mit
-51% auf 16,90 EUR pro m? pro Monat starker aus. Der Invest-
mentmarkt Miinchens war — analog zu den Ubrigen deutschen
Biirozentren - relativ verhalten. Insgesamt wurden rund 1,35 Mrd.
EUR umgesetzt, wobei als grof3ter Deal im dritten Quartal ein
Portfolio (Biiroobjekt und Hotel) an ein Family-Office fur tber
200 Mio. EUR verzeichnet werden konnte. Die Spitzenrenditen der
Bayerischen Landeshauptstadt liegen zum Jahresende bei 5,10 %.

Miinchen ist mit der Kaufingerstraf3e unangefochten Deutsch-
lands teuerste Einzelhandelsdestination. Die Spitzenmiete konnte
2009 nochmals um 7,1% zulegen und betragt aktuell 300,00 EUR
pro m?. Dieses hochste Mietpreisniveau Deutschlands ergibt

sich u.a. aus der weit iberdurchschnittlichen Kaufkraft und der
mit 6.540 EUR pro m? Verkaufsflache pro Jahr weit iiberdurch-
schnittlichen Flachenproduktivitét in der Miinchener Innenstadt.
Fiir Neuansiedlungen in den attraktiven Einzelhandelslagen

sind Unternehmen weiterhin bereit, Key-Money als Ttroffner zu
bezahlen, da Mieterwechsel weiterhin eine Ausnahmeerscheinung
darstellen. Eine Besonderheit der 1A-Lagen liegt in der Tatsache,
dass neben den iblichen internationalen Filialisten auch lokale
Einzelhdndler langfristig erfolgreich agieren. Die Spitzenrendite
wird mit 4,15 % beziffert.

Auch fiir 2010 ist - bei einem leicht steigenden Vermietungsum-
satz — durch die spekulative Bautatigkeit (iber 50 % der Fertigstel-
lungen) mit einem weiteren Anstieg der Leerstande zu rechnen.
Vor allem im letzten Quartal nahm die Vergabe von Incentives

zu, so dass wir fiir 2010 von einem weiteren moderaten Absinken
der Mieten im Prime-Segment ausgehen. Die Spitzenrenditen
werden durch die generelle Verbesserung der Stimmung an den
Investmentmarkten moderat sinken.

Abb. 59: Entwicklung von Leerstand und
Biirospitzenmiete in Miinchen

in % in EUR/m?/Monat
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Abb. 60: Entwicklung des Biiroflachenumsatzes in Miinchen
inm?
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Tab. 15: Biiro-Spitzenrenditen in Miinchen prime u. etabliert

Etabliert
7,75 %

Prime

2009 5,10%

Aberdeen Research, 2010

Abb. 61: Entwicklung von BIP und Einzelhandelsumsatz
(real, in % p.a.) in Miinchen
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Quelle: Oxford Economics Aberdeen Research, 2010

Abb. 62: Entwicklung von Einzelhandelsrendite
und -miete in Miinchen

in % in EUR/m?/Monat
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9. Stuttgart

Der Stuttgarter Gewerbeimmobilienmarkt

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Stuttgarter
Wirtschaft zurilickgeworfen. Insbesondere die exportstarke
Investitionsgliterindustrie mit ihren Zulieferern und speziali-
sierten Dienstleistern wurde in Mitleidenschaft gezogen. Diese
Entwicklung schlug sich in einem Anstieg der Arbeitslosen-
quote von 4,7 auf 5,7 % im Jahresverlauf nieder (Deutschland:
7,4 auf 7,8 %).

Die Einwohnerzahl der Landeshauptstadt sank um 463 und
liegt nun bei 592.607.

Trotz der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung wurde der
Stuttgarter Buromarkt seinem Ruf, besonders stabil zu sein,
gerecht. Der Flachenumsatz lag mit 171.000 m? nur 6 % unter
dem Vorjahreswert. Hauptumsatztrager war dabei die 6ffent-
liche Hand mit einem Anteil von ca. 25 %. Auf Platz 2 lagen

die Versicherungen. Reurbanisierungstendenzen zeichnen sich
auch in Stuttgart ab: Wahrend 2008 knapp 50 % der Flachen

im Stadtzentrum sowie in den angrenzenden etablierten Lagen
umgesetzt wurden, lag der Anteil dort im vergangenen Jahr bei
75 %. Im Gegensatz dazu verloren fast alle dezentralen Lagen au-
[3er M&hringen Umsatzanteile. Die Mietentwicklung spiegelt die
Praferenz fur glinstige Flachen wider: Wahrend die Spitzenmiete
um 50 Cent auf ca. 17,00 EUR pro m? pro Monat sank, lag die
durchschnittliche Miete im Jahresverlauf stabil bei 11,80 EUR.

Im Einzelhandelsbereich war die Nachfrage an Flachen im
Spitzensegment 2009 hoch. Entsprechend stieg die Spitzen-
miete von 220,00 auf 225,00 EUR pro m? pro Monat.

Das Investmentvolumen lag mit 320 Mio. EUR deutlich unter
dem Vorjahreswert in Héhe von 500 Mio. EUR. Die Investment-
aktivitaten konzentrierten sich auf Wohnimmobilien und
langfristig vermietete Biiro- und gemischt genutzte Geschéfts-
hadusern in etablierten Lagen. Hauptkaufergruppen waren
Geschlossene Fonds und Spezialfonds. Die Spitzenrenditen
haben sich im Jahresverlauf nicht gedndert.

Fir das laufende und folgende Jahr sind auf Grund der schwie-
rigen wirtschaftlichen Situation wenig nachfrageseitige
Impulse fiir den Biromarkt zu erwarten. Unter der Annahme,
dass die Kostensensibilitat der Mieter weiterhin hoch ist, rech-
nen wir mit einem weiteren Riickgang der Spitzenmiete um

50 Cent. Stabilisierend wirkt dabei die Angebotsseite. Der er-
wartete Flachenzuwachs von 150.000 m? in den néchsten bei-
den Jahren liegt sowohl unter dem historischen Durchschnitt
fiir die Landeshauptstadt als auch unter dem entsprechenden
aktuellen Wert furr die ,Big 7. Auch die im Verlauf der nachsten
funf Jahre zu erwartenden Flachenzuwachse von 150.000 bis
250.000 m? im Rahmen des Megaprojektes Stuttgart 21 diirften
nicht zu Verwerfungen auf dem Stuttgarter Biiromarkt fiihren.

Auch im Einzelhandel gehen wir fiir 2070 und 2011 infolge der
gedrosselten Expansionsaktivitdten vieler Filialisten von einer
riicklaufigen Nachfrage aus. Auf Grund des knappen Angebots
an Topflachen diirften die Spitzenmieten jedoch nur leicht
fallen. Auswirkungen auf die lokale Verteilung der Umséatze
durften das Quartier S (ca. 25.000 m?, geplante Er6ffnung
2012) am siidwestlichen Ende und das PostQuartier (ca.
10.000 m?, geplante Eréffnung 2010) am nordéstlichen Ende
des inneren Stadtkerns haben.
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Abb. 63: Entwicklung von Leerstand und
Biirospitzenmiete in Stuttgart
in % in EUR/m?/Monat >
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Abb. 64: Entwicklung des Biiroflachenumsatzes
in Stuttgart
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Tab. 16: Biiro-Spitzenrenditen in Stuttgart
prime und etabliert

Etabliert
6,10%

Prime

2009 5,50%

Aberdeen Research, 2010

Abb. 65: Entwicklung von BIP und Einzelhandelsumsatz
(real, in % p.a.) in Stuttgart
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Quelle: Oxford Economics Aberdeen Research, 2010

Abb. 66: Entwicklung von Einzelhandelsrendite
und -miete in Stuttgart
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1. Standorte im Uberblick

Tab. 17: Standorte im Uberblick

Buromarktdaten
Flachenbestand Leerstandsrate Spitzenmiete Spitzenrendite
2009 2009 2009 2009

Veranderung Veréanderung

Trend in EUR/m?/ Trend zum Vorjahr Trend zum Vorjahr

Stadt/Stadtkreis in Mio. m? in% 6 Monate Monat 6 Monate in % in% 6 Monate inBasispunkte
Aachen 1,5 10,0 > 4 -3,8 7,00 > -25
Augsburg 13 6,5 2 > 0,0 7,50 N 0
Berlin 17,9 8,4 2 N -8,0 5,50 N 0
Bielefeld 13 10,0 4 > 4,8 7,50 N 0
Bochum 1,8 53 > > 0,0 7,00 > 0
Bonn 3,7 5,4 > > -1,2 6,50 > 0
Braunschweig k.A. k.A. 2> 6,3 8,00 > 0
Bremen 3,4 3,6 2 > 0,0 6,50 > -30
Chemnitz 13 15,0 N > 0,0 9,00 > 0
Cottbus 0,6 22,4 > > 6,0 8,00 > 0
Darmstadt 1,1 4,8 > > -3,8 6,60 > 0
Dortmund 2,8 3,8 > 2 0,0 6,50 > 20
Dresden 2,5 12,8 N > 0,0 7,00 N =5
Duisburg 2,1 4,8 > > -3,7 6,30 > 0
Diisseldorf 87 11,6 2 N -43 5,50 N -20
Erfurt 1,8 19,3 N > -4,0 6,80 > -10
Erlangen 1,0 1,0 2 > 3,8 7,50 > 0
Essen 3,4 3,6 2 > 0,0 6,30 > 0
Flensburg 0,4 k.A. > -3,2 7,50 > -50
Frankfurt/M. 11,9 14,3 2 N -8,1 5,30 N -10
Freiburg im Breisgau 13 3,0 > > -3,7 7,00 > -40
Fiirth 0,5 9,0 2 > 4,4 8,00 > 0
Gera 0,4 16,0 2 2 10,1 8,30 N 40
Halle/Saale 1,0 13,0 > 2 0,0 7,10 > 0
Hamburg 13,0 8,2 2 N -2,1 5,10 N 0
Hannover 4,5 4,8 > > 12,0 6,75 > 0
Heidelberg 0,9 4,9 > 2 0,7 6,50 > -20
Heilbronn 0,8 10,1 > > -1,7 8,10 > -10
Ingolstadt k.A. kA 4 -4,8 7,00 > 0
Jena k.A. 19,2 > > 0,0 7,90 > 0
Kaiserslautern k.A. 5,0 N > 5,6 7,50 > 0
Karlsruhe 2,8 5,0 > > 0,0 6,20 > -30
Kassel k.A. 13,4 > > 0,0 7,20 N -45
Kiel 1,5 3,6 2 > 0,0 7,60 N -20
Koblenz 0,9 79 2 > -1,8 6,90 > -10
Koln 7,4 8,9 A N -0,5 5,60 N =10
Konstanz k.A. 50 > 4 83 7,25 N 45
Krefeld 0,8 k.A. > 0,0 7,10 N -35
Leipzig 3,8 14,9 N > 0,0 6,75 N -10
Liibeck 0,8 2,8 4 > 0,0 7,40 A 10
Ludwigshafen/R. 0,8 5,4 > > -3,0 6,75 > 0
Magdeburg 1,0 14,8 N > 0,0 7,70 N -20
Mainz 1,2 55 > > 0,0 6,50 > 0
Mannheim 1,9 7,0 > > -0,8 6,25 > 0
Ménchengladbach 0,8 3,4 N > 0,0 7,00 > 0
Minchen 17,4 8,9 2 N -3,8 5,10 N -10
Miinster 2,0 55 > > -3,8 6,60 > 0
Niirnberg 35 6,3 > > 0,0 6,40 N =15
Offenbach/M. 1,1 7,4 > > 0,0 7,00 > 0
Oldenburg 0,8 2,0 > > -2,4 8,25 > -45
Osnabriick 0,9 4,4 N 2 -8,3 6,80 > 0
Pforzheim k.A. 15,0 2 > 7,7 7,50 > 0
Potsdam 1,3 6,1 2 N 0,9 6,40 > 0
Regensburg 1,2 k. A. A r -11,3 7,75 N —-45
Reutlingen 0,5 k.A. 2 > -83 7,20 > 0
Rostock 1,0 9,2 > 2 0,0 6,90 > 0
Saarbriicken k.A. k.A. > 53 7,50 N 0
Schwerin 1,0 25,8 N > -15,0 6,75 > 0
Stuttgart 7,4 6,1 2 N -2,9 5,50 N 0
Trier 0,6 22,5 > > 6,1 7,25 > 45
Tibingen k.A. k.A. > -79 7,00 > 0
Ulm 0,8 4,1 > > 0,0 6,60 > -10
Wiesbaden 2,3 6,3 2 > -3,8 6,25 > 0
Wolfsburg 0,5 11,0 > > -1,7 7,25 > 0
Wuppertal 1,6 5,5 > > 27,5 7,80 > -20
Wiirzburg k.A. 15,0 > > 0,0 7,40 N -40
Zwickau 0,4 18,9 > > -6,7 9,25 N -75

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Oxford Economics, MB-Research
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Einzelhandelsmarktdaten

Arbeitsmarkt und Bevélkerung

Spitzenmiete Spitzenrendite EH-relevante Arbeits- Bevélkerung
2009 2009 Zentralitat losenquote 2009
2009 2009
Verdnderung Veranderung 2009-2020
in EUR/m?/ Trend zum Vorjahr Trend zum Vorjahr Index Mittelwert Verénderung
Monat 6 Monate in % in% 6 Monate in Basispunkte D=100 in% absolut in% Stadt/Stadtkreis
2> 0,0 5,70 2> 0 125,9 11,1 264.368 8,7 Aachen
> -4,8 6,75 > 25 127,5 83 264.910 4,6 Augsburg
N 0,0 4,95 N 0 105,6 14,1 3.417.973 -0,1 Berlin
> 0,0 6,00 N 0 123,8 10,7 326.086 21 Bielefeld
> -2,4 6,50 N -20 107,7 10,3 379.366 -4,0 Bochum
> 0,0 5,90 N 0 110,6 7,6 316.577 4,2 Bonn
> 0,0 6,50 N 0 1451 9,3 244.685 -0,1 Braunschweig
> 0,0 6,00 N 0 120,8 11,1 552.701 3,4 Bremen
> 0,0 7,25 N -25 133,5 13,3 239.449 -8,2 Chemnitz
> 0,0 7,75 N -25 139,8 14,5 100.664 =129 Cottbus
> -2,0 6,25 N -35 130,6 7,3 141.882 31 Darmstadt
> 0,0 5,75 > =15 106,2 13,2 583.763 -1,6 Dortmund
> 50 5,75 > 0 107,7 11,6 508.030 6,1 Dresden
> 0,0 6,20 > 0 94,6 13,0 490.292 =7,3 Duisburg
N 0,0 4,65 N 0 129,4 9,6 577.842 1,0 Diisseldorf
> 0,0 6,50 N 0 123,1 12,1 201.403 -0,8 Erfurt
> 0,0 6,25 > =25 125,1 4,4 104.401 3,7 Erlangen
> -4,3 6,00 > 10 113,7 12,3 575.884 -5,4 Essen
2> 0,0 5,70 2> 0 165,4 13,0 86.956 1,8 Flensburg
N 4,0 4,60 N 0 116,3 83 653.897 1,4 Frankfurt/M.
> 4,0 5,70 > -20 149,8 6,9 222.488 10,8 Freiburg im Breisgau
> -83 6,00 > 0 115,5 8,0 114.966 54 Firth
2> 0,0 7,75 2> -25 138,5 14,8 97.927 -16,4 Gera
> 12,1 7,75 N =5 105,2 13,9 226.106 =I5} Halle/Saale
N 0,0 4,55 N 0 114,0 8,6 1.780.748 2,9 Hamburg
> 0,0 5,75 > 0 116,0 9,3 1.131.415 19 Hannover
> 4,5 5,75 N 0 126,9 6,3 145.312 4,7 Heidelberg
> -4,4 7,50 N -70 143,3 8,0 121.713 13 Heilbronn
> 0,0 6,00 > 0 142,9 4,8 125.026 7,7 Ingolstadt
> 0,0 7,50 > -10 123,6 8,6 102.899 3,2 Jena
> 0,0 6,75 N =23 167,4 10,8 96.620 =510 Kaiserslautern
> -4,8 5,90 N 15 130,2 6,6 289.275 4,9 Karlsruhe
> -4,2 6,75 > 0 140,6 12,4 191.662 -33 Kassel
> =59 6,50 > 25 137,8 10,9 233.942 -2,0 Kiel
> 0,0 6,50 > 0 163,4 8,1 104.474 -4,5 Koblenz
N 0,0 4,60 N 0 115,8 10,6 994.867 3,2 Kéln
> -3,1 5,70 > 0 136,1 53 277.829 52 Konstanz
> 0,0 7,00 N 0 116,9 11,5 234.684 -4,3 Krefeld
N 0,0 5,90 > 34 107,1 15,1 509.923 3,7 Leipzig
> 0,0 5,90 > 0 146,5 12,3 210.007 =3} Libeck
2> =79 7,00 2> 0 111,4 9,9 162.574 -1,6 Ludwigshafen/R.
> 0,0 7,00 N 0 127,4 13,5 223310 -6,9 Magdeburg
> 0,0 6,00 N 0 113,0 6,5 199.386 8,2 Mainz
> 0,0 5,50 > -20 147,2 8,6 307.281 -0,4 Mannheim
> =3,1 7,00 N 0 118,2 12,2 259.256 -3,0 Monchengladbach
N 71 4,15 N 0 126,5 6,0 1.312.989 7,6 Miinchen
> 0,0 5,75 > 0 130,8 6,5 273.257 2,5 Miinster
> 0,0 5,60 > 0 138,6 8,7 504.353 3,7 Niirnberg
2> -58 6,50 2> 0 102,4 11,4 118.878 2,0 Offenbach/M.
> 0,0 6,20 N 0 141,8 9,4 160.143 2,7 Oldenburg
> 0,0 5,90 > 0 148,5 9,4 162.146 -3,2 Osnabriick
> 0,0 6,25 > 0 137,9 9,9 119.617 2,2 Pforzheim
> -6,3 6,25 > =5 98,0 8,4 151.125 7,6 Potsdam
> 0,0 5,90 > 0 176,9 7,2 132.389 51 Regensburg
> 2,7 7,00 N 0 139,9 4,9 283.421 2,6 Reutlingen
> 0,0 6,75 > 0 97,4 13,7 195.323 -6,1 Rostock
> 0,0 6,00 > 0 158,3 10,4 333.955 =59 Saarbriicken
> 0,0 7,00 > 0 123,4 13,6 92.581 =12,6 Schwerin
N 2,3 4,80 N 0 124,9 6,4 592.607 2,0 Stuttgart
> 0,0 5,95 > 0 208,6 6,8 102.275 19 Trier
> 1,8 7,30 > 0 91,2 4,5 220.345 7,0 Tibingen
> 4,8 6,50 > 0 156,5 58 122.326 56 Ulm
2> 2,4 5,70 2> 0 117,3 82 277.267 3,5 Wiesbaden
> -4,4 7,00 > 0 125,3 6,6 120.692 0,8 Wolfsburg
> -3,6 6,80 > 0 99,4 12,5 353.102 5 Wuppertal
> 4,0 6,50 > 25 168,8 58 137.118 8,1 Wiirzburg
4 0,0 8,10 4 10 129,1 12,6 94.837 =7,5 Zwickau

Aberdeen Research, 2010
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Anhang

2. Glossar

Einzelhandelsrelevante Zentralitat
Einzelhandelsumsatz/Einzelhandelsrelevante Kaufkraft - 100

Etablierte Lage

Zahlt mit zu den gefragtesten Buroteilmarkten und kann als
sehr gute Lage bezeichnet werden, die direkt dem Prime-
begriff nachfolgt. Hierbei driickt der Begriff ,etabliert” aus,
dass eine dhnliche Risikostruktur wie in Prime-Bereich vor-
herrscht. Ein Unterschied besteht i.d.R. in niedrigeren Mieten
und einem hdheren Flachenumsatz sowie einem abwei-
chenden Pricing durch vorteilhafte Renditen. Etablierte Lagen
befinden sich schwerpunktmafig in zentralen Citylagen, aber
teilweise auch in den Ubergangszonen zum Cityrand, haufig
auch entlang von Ausfallstraf3en.

Spitzenmiete

Die Spitzenmiete umfasst — bezogen auf das jeweilige Markt-
gebiet — das oberste Preissegment mit einem Marktanteil
von 3 bis 5% des Vermietungsumsatzes (ohne Eigennutzer)
im vierten Quartal.

Spitzenrendite

Netto-Anfangsrendite, die fir eine fiktive Bliroimmobilie
bester Qualitat und Ausstattung voraussichtlich erzielbar ist.
Es wird angenommen, dass die Immobilie vollstandig zur
aktuell marktiblichen Miete an einen erstklassigen Mieter
mit einem gewerblichen Mietvertrag, der fir den lokalen
Markt Standard ist, vermietet ist. Angegeben wird die
anfangliche Netto-Spitzenrendite, d. h. die fiir das erste Jahr
erwarteten Nettomieteinnahmen, ausgedriickt in Prozent
des Gesamtkaufpreises inklusive Erwerbsnebenkosten. Die
angegebenen Spitzenrenditen basieren sowohl auf Markt-
daten (v.a. abgeschlossenen Transaktionen) als auch auf
Markteinschatzungen von Aberdeen Property Investors und
anderen Teilnehmern auf dem Immobilieninvestmentmarkt.
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Risikoaddquate Spitzenrendite

Die risikoaddquate Spitzenrendite gibt an, wie hoch die
Spitzenrenditen entsprechend den Analysen von Aberdeen
Research sein missten, um risikoaddquate Total Returns

zu erzielen. Diese entsprechen der Summe der Rendite von
lang laufenden 6ffentlichen Staatsanleihen und einer stadt-
spezifischen Risikopramie. Die risikoaddquaten Total Returns
spiegeln damit die Renditeanforderung an eine langfristige
Immobilieninvestition wider und entsprechen somit einem
fairen Pricing. Zur Methodik vgl. auch Aberdeen Research
ImmobilienFokus 01/2009 (www.aberdeen-immobilien.de/
research/immobilienfokus) und Hoesli, M./MacGregor, B.
(2000), Property Investment - Principles and Practice of
Portfolio Management, S. 81-97. Dort wird in diesem
Zusammenhang der Begriff ,correct yield" verwendet.

Risikoaddquate differenzierte Spitzenrendite

Die risikoaddquaten differenzierten Spitzenrenditen unter-
scheiden sich von den risikoaddquaten Spitzenrenditen durch
unterschiedliche Annahmen hinsichtlich der Vertragsmiete.
Wahrend sich die Spitzenrenditen auf Objekte beziehen, die
zur aktuellen Marktmiete vermietet sind, werden die risiko-
addquaten differenzierten Spitzenrenditen flr unterschied-
liche Vertragslaufzeiten kalkuliert. Somit werden Anfangs-
renditen fiir Objekte berechnet, bei denen die Vertragsmiete
héher (Over-rent) oder geringer (Under-rent) als die
Marktmiete ist. Eine Over-rent-Situation fiihrt auf Grund
der Erwartung sinkender Mieteinahmen zu Anfangsrenditen,
die Uber der Spitzenrendite liegen, wahrend flir Under-rent-
Situationen der umgekehrte Zusammenhang gilt. Zur
Methodik vgl. auch Aberdeen Research ImmobilienFokus
08/2009 (www.aberdeen-immobilien.de/research/
immobilienfokus).
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