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Immobilien-Investmentmarkte in Deutschland

Management Summary

Der Immobilien-Investmentmarkt, der die
gewerblichen Transaktionen institutioneller
Anlegererfasst, wurde vonallen Immobilien-
mirkten am stirksten von der Finanz- und
Wirtschaftskrise getroffen. Das Investment-
volumen brach in deren Folge ein und erst
seit Ende 2009 ist ein stetiger Anstieg wie-
der zu verzeichnen. Sowohl das Investment-
volumen weltweit als auch in Deutschland
wiesen dabei das gleiche Verhaltensmuster
auf. Entsprechend verinderten sich auch die
Renditen fiir die einzelnen Nutzungsarten
und Standorte. Die detaillierten Ergebnisse
werden im folgenden 1. Kapitel dargestellt.

Wer sind die wesentlichen Player auf dem
Markt? Im 2. Kapitel geht diese Studie auf
die verschiedenen Akteursgruppen auf dem
Immobilien-Investmentmarkt ein. Einen
wesentlichen Einfluss auf das Investment-
volumen und dessen Entwicklung haben
die auslindischen Investoren. Diese traten
zum ersten Mal im Jahr 2004 wesentlich auf
diesem Markt in Erscheinung, als sie zu-
nichst Wohnungsportfolios und anschlie-
Bend auch gewerbliche Portfolios erwar-
ben. Die zweite wichtige Gruppe sind die
verschiedenen Arten von Fonds, die hier
zusammengefasst analysiert werden. Weite-
re betrachtete Akteursgruppen sind die Ver-
sicherungen (einschliefflich Pensionskassen)
und die verschiedenen Aktiengesellschaften,
die im Immobiliengeschift aktiv sind. Die
Aktivititen dieser Akteure schwankten im
Zeitablauf erheblich und hatten deutliche
Auswirkungen auf den Immobilien-Invest-
mentmarkt in Deutschland.

Was sind die Treiber der Wertentwicklung
von Immobilien? Dazu wird im abschlieffen-
den dritten Kapitel auf die Wert- und Ren-
ditebestimmung von Immobilien des Invest-
mentmarktes eingegangen. Hierfiir sind im
Wesentlichen drei verschiedene Einflussfak-
toren verantwortlich. Zum einen ist die Si-
tuation auf dem Vermietungsmarkt mit dem
entsprechenden Angebot und Nachfrage.
Gewichtig ist dabei auch die Einwirkung
makrodkonomischer Faktoren wie der 6ko-
nomischen oder demographischen Entwick-
lung. Dadurch werden tber die Miete und

die Leerstinde der Cash-Flow bestimmt.
Zum anderen sind es die Objekt- und Stand-
ortfaktoren, die sich auf den Preis auswir-
ken. Schliefllich sind es die Einflussfaktoren
des Immobilien-Investmentmarktes, die den
Wert und dessen Entwicklung determinie-
ren.
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1. Der Immobilien-
Investmentmarkt

Nach wie vor existiert keine einheitliche, all-
gemein akzeptierte Definition des ,Immo-
bilien-Investmentmarktes®. Dies fiihrt in der
Folge dazu, dass je nach Fokus einer Markt-
analyse unterschiedliche Abgrenzungen des
Marktes vorgenommen werden. Aus die-
ser mangelnden Trennschirfe resultieren je
nach Studie unterschiedliche Ergebnisse und
Marktdaten (z.B. beziiglich des Investment-
volumens). Allen Analysen des gewerblichen
Immobilien-Investmentmarktes gemeinsam
ist jedoch, dass nur solche Transaktionen
berticksichtigt werden, bei denen die jeweili-
gen Akteure eine Rendite realisieren wollen.
Diese resultiert einerseits aus Vermogenszu-
wichsen durch Wertsteigerungen der Ob-
jekte oder andererseits aus Mieteinnahmen.
Der Erwerb einer Immobilie zur Selbstnut-
zung ist demnach nicht das Ziel dieser In-
vestments.

Im Rahmen der vorliegenden Studie wird
primir der gewerbliche Immobilien-Invest-
mentmarkt betrachtet, welcher Transaktio-
nen gewerblich genutzter Immobilien durch
institutionelle Investoren umfasst. Priva-
te Kleinanleger werden somit nicht weiter
berticksichtigt, wohl aber Family Offices.
Entscheiden sich institutionelle Investoren
fir eine Kapitalanlage in Immobilien, kom-
men neben Gewerbeimmobilien auch Woh-

Immobilien-Investmentmarkt

nungsportfolios als alternatives Asset in Fra-
ge. Dieser Tatsache wird dadurch Rechnung
getragen, dass die Transaktionen von Woh-
nungsportfolios, welche haufig eine hohe 6f-
fentliche Aufmerksamkeit erfahren, separat
berticksichtigt bzw. ausgewiesen werden.

Die Hohe und Entwicklung der Trans-
aktionen auf dem Immobilien-Investment-
markt werden mittelbar auch durch die
Entwicklung des Kapitalmarktes bestimmt.
Immobilien als Anlageform sind mittlerwei-
le etablierter Teil des Kapitalmarktes und
konkurrieren hier mit alternativen Assets
wie Aktien oder Staatspapieren. Die Liqui-
ditdit der Marktteilnehmer sowie vorhan-
dene Renditespreads sind die fiir die Wahl
der Anlagealternative relevanten Groflen
(vgl. Schaubild 1). Zudem spielt die jeweili-
ge Portfoliostrategie der Akteure und deren
Risikoverhalten eine wichtige Rolle. Der re-
sultierende Immobilienpreis ergibt sich als
Ergebnis der Verhandlungen von Anbietern
und Nachfragern.

Die Rendite einer Immobilienanlage wird
neben dem Preis durch den Cash-Flow be-
stimmt, welcherausden Mieteinnahmeneines
Objektes folgt. Die langfristige Vermietung
und Vermietbarkeit ist damit Grundlage fiir
einen stabilen Cash-Flow und folglich fiir die
Renditeerwartungen. Sinkende Leerstinde
bei steigenden Preisen und Mieten sind dann
beispielsweise fir Projektentwickler ein Sig-
nal fir die Erweiterung des Angebotes durch

Immobilien-Vermietungsmarkt
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Nettoanfangsrenditen nach Objektart in Deutschland
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Neubauaktivititen oder, soweit moglich, die
Konversion von bestehenden Immobilien in
eine andere Nutzungsart. Neben dem Cash-
Flow ist auch die Wertentwicklung eines
Objektes fiir dessen Gesamtrendite relevant,
insbesondere wenn bei Anlage eine Trading-
Strategie verfolgt wird.

In Schaubild 2 sind die Nettoanfangsren-
diten verschiedener Objektarten fiir den
deutschen Markt zusammengestellt. Die
Nettoanfangsrendite ergibt sich aus dem
Quotienten der anfinglich geplanten Netto-
miet-Reineinnahmen und dem Gesamtkauf-
preis eines Objektes, wobei im Schaubild die
Durchschnittswerte der jeweiligen Objekt-
typen und -lagen dargestellt sind.

Am deutlichsten zeigen sich die Wirkun-
gen der internationalen Finanzkrise in den
Nettoanfangsrenditen bei Biiroimmobilien
in den A-Standorten. Hier zogen die Prei-
se im Verlauf des Immobilienbooms in der
Mitte der letzten Dekade getrieben durch
die Nachfrage insbesondere auslindischer
Investoren spiirbar an, so dass die Renditen
deutlich sanken. Weniger betroffen zeigten
sich Einzelhandelsimmobilien und Mehr-
familienhduser, die einen im Vergleich zu
den Biiroimmobilien geringeren Riickgang
der Nettoanfangsrendite aufwiesen. Kaum
einen Effekt hatte die Krise auf die Rendite
von Lagerhiusern, die sich tiber den gesam-
ten Beobachtungszeitraum als relativ stabil
erweist. Die Spannweite betragt hier insge-
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Schaubild 2
Quelle: BulwienGesa AG

samt gerade einen halben Prozentpunkt in
22 Jahren. Seit 2009 ist bei allen dargestellten
Objektarten und Standorten mehr oder we-
niger ein ausgepragter Riickgang der Netto-
anfangsrendite erkennbar, welcher bei den
Mehrfamilienhdusern die grofite Dynamik
aufweist.

Gerade im letzten Quartal des vergangenen
Jahres (und hier besonders in den letzten
Wochen) gewann der deutsche Immobilien-
Investmentmarkt eine fiir viele Analysten
unerwartete Dynamik. Insgesamt wurden
im Bereich Gewerbeimmobilien im vierten
Quartal 2012 Transaktionen in Hohe von
10,3 Mrd. € getitigt. Dies entspricht einem
Anteil am gesamten Transaktionsvolumen
des Jahres von beachtlichen 34,6 v.H. Die
vorliegende Studie geht zunichst auf die
Entwicklung des Marktes ein. Da diese von
verschiedenen Akteuren mit z.T. deutlich
unterschiedlichen strategischen Ansitzen
bestimmt wird, widmet sich ein weiteres
Kapitel der Analyse dieser verschiedenen
Marktakteure. Fiir deren Entscheidung zum
Kauf- oder Verkauf eines Objektes oder
Portfolios ist dessen Wert und die erwar-
tete Wertentwicklung eine entscheidende
Grofle. Aus diesem Grund werden in der
Folge die wertbestimmenden Faktoren einer
Immobilie und deren Wirkungen auf den
Immobilienpreis untersucht.
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2. Die Entwicklung
des Immobilien-
Investmentmarktes

Weltweit hat das Transaktionsvolumen des
Immobilien-Investmentmarktes heute in
etwa wieder das Niveau des Jahres 2006 er-
reicht (vgl. Schaubild 3). Der direkte Schock
im Anschluss an die internationale Finanz-
krise scheint damit {iberwunden. Da es sich
hier um einen global vernetzten Markt han-
delt, wird zunichst auf die globale Entwick-
lung eingegangen, bevor im Anschluss der
deutsche Immobilien-Investmentmarkt na-
her betrachtet wird.

2.1 Die globale Entwicklung

Nach wie vor existieren keine amtlichen
Statistiken, welche prizise Daten zum Ge-
schehen auf den globalen Immobilien-In-
vestmentmirkten liefern. Deshalb wird fir
Marktanalysen noch immer auf Daten von
Maklern oder Analysten zuriickgegriffen,
die jedoch weitgehend nicht nach einheit-
lichen Erhebungsstandards ermittelt wer-
den. Diese unterscheiden sich haufig durch
die unterschiedlichen Abgrenzungen bei
Gewerbeimmobilien oder hinsichtlich der
Erfassung von Transaktionen bei Develop-
mentprojekten.

Globaler Immobilien-Investmentmarkt

in Mrd. USD
1200

Ein weiteres Problem hinsichtlich der Ver-
gleichbarkeit der ermittelten Transaktions-
volumina ist die notwendige Verwendung
von Wechselkursen. Ublicherweise werden
die Transaktionen nur teilweise direkt in
US-Dollar (USD) ausgewiesen und miissen
daher mit Hilfe eines Wechselkurses umge-
rechnet werden. Damit konnen Wechselkurs-
schwankungen das Transaktionsvolumen
in USD deutlich beeinflussen. Wertet bei-
spielsweise der USD gegeniiber dem EUR
ab, fithrt dies bei konstantem EUR- zu ei-
nem steigenden USD-Transaktionsvolumen,
obwohl sich auf der Transaktionsseite im
Euroraum nichts veriandert hat.

Bis zum Jahr 2007 nahm der globale Immo-
bilien-Investmentmarkt in der ersten Halfte
des vergangenen Jahrzehnts eine rasante
Entwicklung. Nach Angaben von Cushman
& Wakefield erreichte das Transaktions-
volumen hier den Hochststand von beacht-
lichen 1.061 Mrd. USD. Im Zuge der inter-
nationalen Finanzkrise brach das Volumen
bis zum Jahr 2009 um 65,5 v.H. auf nur
noch 366 Mrd. USD ein. Dieser Stand be-
deutete aber zugleich auch die Talsohle der
Krise, die Transaktionen erreichten dabei
das Volumen des Jahres 2003. Dieses Jahr
war gekennzeichnet durch eine Konzen-
tration der Anleger auf ihre jeweiligen Bin-
nenmirkte. Der Anteil der grenztiberschrei-
tenden Kaufe sank auf gerade mal ein Flinftel
der Transaktionen des Vorjahres. Besonders
betroffen von diesem verinderten Anlage-
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verhalten waren die eher risikoreichen
Emerging-Markets in Lateinamerika, Euro-
pa und Asien.

Seit 2010 ist jedoch eine Erholung des globa-
len Immobilien-Investmentmarktes zu be-
obachten, dessen Transaktionsvolumen im
Jahr 2012 mit 716 Mrd. USD zwar nicht das
Boom-Niveau des Jahres 2007 erreichte, aber
in etwa auf dem Niveau des Jahres 2006 lag.
Dass dieses Niveau wieder erreicht werden
konnte, lag insbesondere an den im vierten
Quartal des vergangenen Jahres getitigten
Transaktionen. Allein ein Drittel des globa-
len Jahresvolumens entfielen nach Angaben
von Jones Lang LaSalle auf das letzte Quar-
tal 2012.

Diese Entwicklung der globalen Trans-
aktionsvolumina entspricht der Analyse
eines typischen Investmentbooms, wie sie
von Charles Kindleberger beschrieben wor-
den ist. Im Jahr 2003 setzt die Phase der
»~Euphorie“ ein, in welcher die Marktteil-
nehmer neue Finanzinstrumente etablieren,
um zusitzliche Liquiditit zu schaffen. Die
Jahre 2006 und 2007 zeigen die Charakte-
ristika der ,Manie®, in welcher es zu Uber-
hitzungen und Blasenbildungen kommt.
Betroffen hiervon waren insbesondere die
Immobilienmirkte der USA, Groflbritan-
niens und Spaniens. Der Zusammenbruch
der Investmentbank Lehman Brothers im
September 2008 war das Zeichen fiir den Be-
ginn der Phase der Besorgnis (,Revulsion®).

Dies setzte eine abwirts gerichtete Entwick-
lung in Gang (,,Panic), die ihr Ende im Er-
reichen der Talsohle des Jahres 2009 fand.
Diese Talfahrt konnte durch das Eingreifen
der verschiedenen Regierungen im Rahmen
der ,Bankenrettungen® und der Zentralban-
ken durch die Bereitstellung von zusitzli-
cher Liquiditit gestoppt werden, so dass die
Entwicklung des Immobilien-Investment-
marktes die daraufhin erfolgte Trendwende
deutlich zeigt.

Die drastische Entwicklung des globalen Im-
mobilien-Investmentmarktes blieb auch fur
die regionale Verteilung des Transaktions-
volumens nicht ohne Folgen. Zur Verdeut-
lichung ist diese in Schaubild 4 noch einmal
gesondert dargestellt. Im Boomjahr 2007
entfiel mit 41 v.H. ein Groflteil der Trans-
aktionen auf Nordamerika. Europa folgte
mit 35 v.H., Asien erreichte 22 v.H., 2 v.H.
entfielen auf die tbrigen Regionen. Ob-
wohl die Transaktionen im Jahr 2009 um
beachtliche 65,5 v.H. abnahmen, konnte
Asien seinen Anteil am verbleibenden Rest
auf 59 v.H. steigern. Europa verlor dagegen
sieben Prozentpunkte, nachdem es zunichst
2008 trotz der Krise seinen Anteil um finf
Prozentpunkte steigern konnte. Nordame-
rika, wo die Krise begonnen hatte, fiel auf
einen Anteil von nur noch 13 v.H. zuriick,
was einem Transaktionsvolumen von nur
46 Mrd. USD entsprach (zum Vergleich
2007: 437 Mrd. USD).

Anteile am globalen Immobilien-Investmentmarkt

inv.H.
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Seit 2009 hat Asien zwar wieder leicht an An-
teilen am globalen Immobilien-Investment-
volumen verloren, seit diesem Jahr kann es
aber jeweils den grofiten Teil der Transaktio-
nen fiir sich verbuchen. Der zu beobachtende
Riickgang des Anteils Asiens liegt vor allem
am Wiedererstarken des amerikanischen In-
vestmentmarktes, auf welchen 2012 31 v.H.
der Transaktionen entfielen. In Folge der an-
haltenden Unsicherheiten in der Eurozone
hat Europa Anteile am Transaktionsvolumen
kontinuierlich verloren. Wurden hier 2009
noch 28 v.H. erreicht, sank dieser Anteil bis
2012 auf 22 v.H. Gerade der Riickgang des
vergangenen Jahres ist dabei allerdings auf
die schwache Entwicklung des Euro gegen-
tiber dem USD zuriickzufithren. In Euro
bewertet erreichte das Transaktionsvolumen
den Wert des Jahres 2011.

Auch die Entwicklung der Rendite fiir Immo-
bilieninvestments in den Weltregionen zeigt
deutlich den Effekt der internationalen Fi-
nanzkrise (vgl. Schaubild 5). Nach dem Boom-
jahr 2007 steigen in allen Regionen die Rendi-
ten. Am deutlichsten in Nordamerika, wo sie
bis 2009 um 1,5 Prozentpunkte anstiegen.

In Europa stagnierte die Renditeentwick-
lung im selben Zeitraum, in Asien war bereits
ein leichter Riickgang zu beobachten. Seit
2009 sinken allerdings in allen drei betrach-
teten Regionen die Renditen, wobei diese in
Asien zuletzt auf dem niedrigsten Niveau
lagen.

Renditen nach Weltregionen

inv.H.
0

Die Hailfte der weltweiten Transaktionen
entfielen nach Angaben von Jones Lang
LaSalle 2012 auf Biroimmobilien. Mit einem
Anteil von 24 v.H. folgen Einzelhandels-
immobilien auf Platz zwei. An dritter Stelle
liegen Logistik und Industrieimmobilien.
Wohnimmobilien, die hier auch berticksich-
tigt werden, bilden das Schlusslicht.

Die hochsten Renditen werden in allen drei
betrachteten Regionen jeweils im Logistics/
Industrial-Segment erwartet, da die Inves-
toren hier das hochste Risiko sechen (vgl.
Schaubild 6). In Europa und Asien folgen
Einzelhandelsinvestments an zweiter Stelle.
Erst auf Platz drei folgen die Biiroimmo-
bilien, lediglich in den USA liegen diese an
zweiter Stelle. Renditen fiir Wohnimmobi-
lien sind in Europa und Asien am Ende der
Reihe, lediglich in den USA rangieren Sie
auf Platz drei, hier bilden die Einzelhandels-
immobilien das Renditeschlusslicht.

Die durchschnittlich héchste Rendite wird
mit 8,2 v. H. in Asien prognostiziert, es folgen
die USA mit 7,3 v.H. und schlieflich Europa
mit 6,7 v.H. Der Spitzenplatz Asiens spiegelt
zum einen den weiterhin hohen Bedarf an
modernen Immobilien auf dem Kontinent wi-
der, zum anderen aber auch das mit Emerging
Markets verbundene Risiko sowie die in Rela-
tion zu reiferen Mirkten glinstigeren Preise.

Fiir das Jahr 2013 wird eine weitere Erholung
des globalen Immobilien-Investmentmark-
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Schaubild 5
Quelle: Cushman & Wakefield



Immobilien-Investmentmarkte in Deutschland

Core Returns nach Objektart

10 inv.H.
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tes erwartet. Insgesamt nimmt das Vertrauen
der Marktteilnehmer in der Erholungsphase
weiter zu, auch getragen durch das Mo-
mentum des vierten Quartals 2012. Zudem
bleiben die Leitzinsen auf ihrem historisch
niedrigen Niveau und entlasten damit deut-
lich die Finanzierungsseite. Die Ruckkehr
risikoreicherer Anlagestrategien und das
begrenzte Angebot an Core-Immobilien
bei weiterhin vorhandener internationaler
Uberschussliquiditit deuten mittelfristig
aber auch durchaus auf Uberhitzungsgefah-
ren hin.

Logistic/Industrial Residential

Schaubild 6
Quelle: CBRE

2.2 Der Immobilien-Investmentmarkt
in Deutschland

Das Grundmuster der Entwicklung des
globalen Transaktionsvolumens zeigt sich
auch fur den deutschen Immobilien-Invest-
mentmarkt. Nach dem Boomjahr 2007 folg-
te die Krise, welche 2009 mit einem Trans-
aktionsvolumen von 38,4 Mrd. EUR (2007:
108,7 Mrd. EUR) ihren Tiefpunkt erreichte
(vgl. Schaubild 7). Bei den Gesamttrans-
aktionen des Jahres 2012 hat sich der An-
teil der Wohnportfolios um gut 3 Prozent-
punkte auf 49,2 v.H. erhoht. Zwar verloren
Gewerbeimmobilien damit relativ an Ge-
wicht, konnten absolut aber dennoch um
2 Mrd. EUR (+8 v.H.) zulegen.

Der deutsche Immobilien-Investmentmarkt

in Mrd. EUR
120
100 —
80
60 — —
40 I O
20 + — —
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Schaubild 7
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Im Verlauf der 1990er Jahre zeigte sich der
deutsche Immobilien-Investmentmarkt als
vergleichsweise stabil und dominiert von
inlindischen Anlegern. Ab dem Beginn
des folgenden Jahrzehnts traten vermehrt
auch auslindische Investoren auf, vor allem
international aktive private Beteiligungs-
gesellschaften (Private-Equity-Fonds). Die-
se verfolgten nicht die fiir inlindische In-
vestoren charakteristische traditionelle ,,buy
and hold“-, sondern eher eine ,buy and
sell“-Strategie. Die Portfoliotransaktionen
der auslindischen, opportunistisch orien-
tierten Anleger waren ein mafigebender Fak-
tor der dynamischen Entwicklung bis zum
Jahr 2007. Deren Anteil am gesamten Trans-
aktionsvolumen erreichte hier beachtliche
65,7 v.H. Eine Vielzahl der Transaktionen
war zu der Zeit begiinstigt durch die niedri-
gen Kapitalmarktzinsen leverage-getrieben,
um durch einen hohen Fremdkapitalanteil
die Eigenkapitalrendite zu erh6hen.

In Folge der internationalen Finanzkrise
brach das Transaktionsvolumen auf die be-
reits genannten 38,4 Mrd. EUR im Jahr 2009
ein. Seit der Durchquerung dieser Talsohle
ist der Immobilien-Investmentmarkt aller-
dings in einer stetigen Erholungsphase, so
dass 2012 mit 58,8 Mrd. EUR ungefihr das
Volumen des Jahres 2004 erreicht werden
konnte (jeweils inkl. Wohnimmobilienport-
folios). Verantwortlich fiir dieses Ergebnis
war insbesondere das vierte Quartal 2012, auf
welches 35 v.H. des gesamten Transaktions-

volumens entfielen. Allein in diesem Quartal
wurde annihernd das Transaktionsvolumen
des kompletten Jahres 2009 erreicht. Die vier
grofiten Portfoliotransaktionen machten da-
bei 27 v.H. des Quartalsvolumens aus und
wurden alle von auslindischen Investoren
durchgefiihrt. Hier zeigt sich deutlich, dass
der deutsche Immobilienmarkt auf Anleger-
seite als ,sicherer Hafen“ gesehen wird.

Dies zeigt auch die Konzentration der In-
vestments auf die A-Standorte (Berlin, Koln,
Disseldorf, Frankfurt a.M., Hamburg,
Stuttgart, Miinchen) in Deutschland. Auf
diese entfielen 2012 57,1 v.H. des gesamten
Transaktionsvolumens bei den gewerblich
genutzten Immobilien. Dabei nahm Ber-
lin mit 4,3 Mrd. EUR die Spitzenposition
ein. Miinchen und Frankfurt a.M. folgen
mit 3,6 bzw. 3,1 Mrd. EUR. Auf Hamburg
und Diisseldorf entfielen 1,9 Mrd. EUR
bzw. 0,8 Mrd. EUR. Hier war ein Riickgang
von 9 bzw. 22 v.H. zu verzeichnen, wobei
dies insbesondere durch auflergewohnlich
hohe Transaktionen des Vorjahres begriin-
det war. Den Schluss bilden schliefllich
Koln mit 0,8 Mrd. EUR und Stuttgart mit
0,3 Mrd. EUR.

Bei den Gewerbeimmobilientransaktionen
dominieren nach wie vor die Biirotmmobi-
lien mit einem Anteil von 44 v. H., was einem
Anstieg um 35 v. H. gegentiber dem Vorjahr
entspricht (vgl. Schaubild 8). An zweiter
Stelle folgen die Einzelhandelsimmobilien

Anteile am gewerblichen Transaktionsvolumen 2012

in v.H.
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mit einem Umsatz von 9,15 Mrd. EUR, wel-
che 2011 noch den grofiten Anteil ausmach-
ten (45 v.H.). Eine deutliche Steigerung mit
83 v.H. konnte der Bereich Logistikimmo-
bilien verbuchen, der damit auf einen Anteil
von 7 v. H. kommt. Dies spiegelt die Einstu-
fung Deutschlands als einen weltweit fiih-
renden Logistikstandort wider.

Fiir das laufende Jahr wird eine modera-
te Fortsetzung der Erholung des Immo-
bilien-Investmentmarktes in Deutschland
erwartet. Im Fokus der Anleger werden
weiterhin Core-Immobilien in A-Lagen als
vergleichsweise sichere Investments stehen.
Da deren Angebot limitiert ist, wird es in
diesem Segment zu weiteren Preissteigerun-
gen kommen. Aus diesem Grund werden
auch risikoreichere Investments in B-La-
gen oder Objekten mit Leerstinden fiir die
Anleger attraktiv. Dies gilt umso mehr, als
Anlagealternativen nicht zu interessanten
Renditen realisierbar sein werden, was der
Rendite-Spread zwischen Bundesanleihen
und Immobilienanlagen zeigt. Dies bedeutet
zugleich auch die Riickkehr risikoreicherer
Anlagestrategien auf den deutschen Immo-
bilien-Investmentmarkt.

3. Die Akteure des Immobilien-
Investmentmarktes

Auf Seiten der Investoren zeigt sich, dass
der deutsche Immobilien-Investmentmarkt
international hohes Vertrauen geniefit. 2012
legte der Anteil auslindischer Investoren auf
knapp 40 v. H. zu, nachdem er im Krisenjahr
2009 auf 8 v.H. zuriickgegangen war (vgl.
Schaubild 9).

Neben den auslindischen Investoren konnte
2012 keine andere institutionelle Anleger-
gruppe eine dominierende Position einneh-
men, die Anteile zeigen sich hier breit ge-
streut. Als belastender Faktor z.B. fur die
geschlossenen Immobilienfonds zeigte sich
die Unsicherheit beziiglich des zukiinftigen
regulatorischen Rahmens in Zusammen-
hang mit der Umsetzung der europiischen
ATFM-Richtlinie.

3.1 Auslandische Investoren

Der Anteil auslindischer Investoren am
Transaktionsvolumen institutioneller Anle-
ger konnte in Deutschland im Jahr 2012 einen
deutlichen Anstieg um gut 30 v. H. verzeich-
nen und erreichte damit absolut betrachtet in
etwa wieder das Niveau des Jahres 2004 (vgl.
Schaubild 10). Nach dem Tiefpunkt des aus-
lindischen Engagements im Jahr 2009 mit
einem Anteil von 8 v. H. ist dies ein gewichti-
ges Indiz fir die Attraktivitit Deutschlands

Deutschland: Investmentvolumen institutioneller Anleger
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70 +—— [J Immobilien/Leasing Leasingfonds

[ Geschl Immobilienfond W
60 +—— [] Offene Immobilien-Publik fond 1

[[J Immobilien-Spezialfonds
[[] Versicherungen/Pensionskassen

50 [[] Immobilien Aktiengesellschaften/REITs
[] Auslindische Investoren
40— O Sonstige
30
20 { — |

10

BEEEEREH

T T T T T T T T
1981 1984 1987

T

— T T
1990 1993

2012: Prognose

12

T
1996

T L
2011

T
Schaubild 9

Quelle: BulwienGesa AG

T L T T T T T
1999 2002 2005 2008



Immobilien-Investmentmarkte in Deutschland

Deutschland: Investmentvolumen und -anteile institutioneller
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als Standort fiir Immobilieninvestments. Fremdkapitals — dies gilt generell allerdings

Auslindische institutionelle Anleger sind
damit auch die grofite Investorengruppe am
deutschen Immobilien-Investmentmarkt.

Bei den ausldndischen Investoren handelt es
sich zumeist um Private Equity Gesellschaf-
ten. Diese sammeln auflerhalb der Borsen
Beteiligungskapital fiir Immobilieninvest-
ments. Sie verfolgen generell eine opportu-
nistische Anlagestrategie, die auf Wertstei-
gerungen und damit einen flexiblen Exit
gerichtet ist. Zur Steigerung der Eigenkapi-
talrendite nutzen diese Gesellschaften den
Leverage-Effekt, was zu hohen Anteilen von
Fremdkapital bei der Finanzierung von Ob-
jekten fihrt (,Leveraged Buy Out“ — LBO).
Voraussetzung hierfir ist eine Marktkons-
tellation, in welcher die Gesamtkapitalrendi-
te grofler als die Fremdkapitalzinsen ist und
der Cash-Flow des Objektes ausreicht, um
die Verbindlichkeiten zu bedienen.

Gerade der deutsche Immobilienmarkt mit
seinem stabilen gesamtwirtschaftlichen Um-
feld und der dynamischen Preisentwicklung
von Core-Immobilien an den A-Standorten
ist fir Private Equity Gesellschaften daher
ein duflerst attraktiver Zielmarkt. Dies gilt
umso mehr, als andere Standorte diese Ei-
genschaften nicht in gleicher Weise bieten
und zudem alternative Kapitalmarktinvest-
ments derzeit wenig wettbewerbsfihig sind.

Schwierig gestaltet sich allerdings die Be-
schaffung des fiir die LBO’s erforderlichen

auch fir alle anderen fremdfinanzierten
Marktakteure am Immobilien-Investment-
markt. In Folge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise ist die Kreditvergabepraxis der
Banken restriktiver geworden, viele Institu-
te haben sich sogar ganz aus der Finanzie-
rung zurlickgezogen, da sie u.a. den durch
Basel III verschirften Eigenkapitalanforde-
rungen nicht nachkommen konnen.

Eine alternative Moglichkeit der Bereitstel-
lung von Fremdkapital stellen Immobilien-
kreditfonds (,Debt Funds“) dar, welche
seit einiger Zeit intensiv diskutiert werden.
Hierbei kooperieren Banken und Fremd-
kapitalgeber miteinander. Die Banken bieten
dabei eine Kompetenz- und Abwicklungs-
plattform fiir die Kreditvergabe, die Fremd-
kapitalgeber bringen neben dem Kapital
spezifisches Immobilien-Know-how in die
Partnerschaft ein. Auf diese Weise kann den
Akteuren am Immobilien-Investmentmarkt
wieder mehr Fremdkapital zur Verfiigung
gestellt  werden. Immobilienkreditfonds
werden allerdings bei der Kreditvergabe
nicht die Liicke fiillen kénnen, welche durch
den Riickzug einiger Banken entstanden ist.

3.2 Fonds

Geschlossene Immobilienfonds erreichten
in Deutschland 2012 ein Transaktionsvolu-
men von 1,5 Mrd. EUR, was einem Anteil
von 5,9 v.H. entspricht (ochne Immobilien-
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Leasingfonds). Im Vergleich zum Vorjahr
stellt dies einen deutlichen Riuckgang von
50 v. H. dar, was auf die Unsicherheit beztig-
lich des zukiinftigen regulatorischen Rah-
mens zurlickzufiihren ist.

Bei geschlossenen Immobilienfonds wird
eine vorgegebene Kapitalmenge bspw. zum
Kauf einer oder mehrerer Immobilien ein-
gesammelt. Ist dieses Volumen erreicht oder
der Platzierungszeitraum abgelaufen, wird
der Fonds ,geschlossen“. Es gibt seitens
des Fonds keine Verpflichtung, Anteile je-
derzeit zurilickzunehmen. Zudem gibt es
alternativ auch keinen hinreichend liquiden
Zweitmarkt fir die emittierten Fondsantei-
le. Aus dieser Konstruktion ergibt sich das
klassische ,Buy-and-Hold“ als die typische
Anlagestrategie geschlossener Fonds, so dass
die Fondsgesellschaften iber gute Markt-
kenntnisse verfiigen miissen, um erfolgreich
agieren zu konnen.

Im vergangenen Jahr sind einige geschlos-
sene Immobilienfonds in Schwierigkeiten
geraten, da sich Hauptmieter bspw. aus
Objekten zurilickgezogen haben und Leer-
stinde die Folge waren. Zudem belastet die
Unsicherheit beztiglich der Umsetzung der
europdischen AIFM-Richtlinie Fonds in
Deutschland. Der erste Gesetzesentwurf
der Bundesregierung hitte mit den enthalte-
nen restriktiven Mafinahmen (50.000 EUR
Mindestzeichnungssumme fiir Ein-Objekt-
Fonds und Fremdkapitalgrenze von max.
30 v.H.) voraussichtlich das Ende der ge-
schlossenen Fonds in Deutschland bedeu-
tet. Die Abmilderung dieser Forderungen in
einem tberarbeiteten Entwurf (20.000 EUR
Mindestzeichnungssumme fiir Ein-Objekt-
Fonds und Fremdkapitalgrenze von max.
60 v.H.) eroffnet wieder neue Chancen fiir
geschlossene Immobilienfonds in Deutsch-

land.

Eine Sonderform der geschlossenen Fonds
stellen Immobilien-Leasingfonds dar. Die-
se verzeichneten 2012 ein Volumen von
1,8 Mrd. EUR an den Transaktionen des
Immobilien-Investmentmarktes in Deutsch-
land. Bei Leasingsfonds wird iiblicherweise
ein Objekt erworben. Die Ausschiittungen
stammen aus dem Cash-Flow der Mietein-
nahmen und am Ende des Anlagezeitraumes
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wird das Objekt wieder verduflert. Die Aus-
schiittungen an die Anleger stellen fiir diese
Einnahmen aus Vermietung und Verpach-
tung dar und mussen dementsprechend zu
den individuellen Steuersitzen im Rahmen
der Einkommensteuer versteuert werden.

Im vergangenen Jahr erzielten offene Im-
mobilienfonds 2 Mrd. EUR Umsatz bei
den Transaktionen institutioneller Anleger
(ohne Spezialfonds). Dies stellt gegentiber
den Vorjahren eine Erholung der Situa-
tion dar. Seit 2009 wurden im Durchschnitt
1,4 Mrd. EUR erreicht.

Offene Immobilienfonds verfiigen tiblicher-
weise Uber ein diversifiziertes Immobilien-
portfolio. Thre Anteile konnen von Anlegern
jederzeit erworben und verduflert werden,
so dass die Anteile tiber eine hohe Fungi-
bilitdt verfiigen. Weder das Fondsvolumen,
noch die Zahl der Anleger ist hierbei be-
grenzt. Um ihrer tiglichen Ricknahmever-
pflichtung nachkommen zu kénnen, miissen
offene Immobilienfonds tber nicht uner-
hebliche Liquidititsreserven verfiigen, was
insbesondere wihrend der internationalen
Finanzkrise zu erheblichen Schwierigkeiten
fuhrte.

Als Reaktion auf diese Problematik hat
die Bundesregierung 2011 das Anleger-
schutz- und Funktionsverbesserungsgesetz
erlassen. Dieses sieht u.a. eine zweijihrige
Mindesthaltedauer und eine 12-monatige
Kiindigungsfrist bei offenen Immobilien-
fonds vor. Dies hat kaum Auswirkungen
auf die Fungibilitit der Anteile von Privat-
anlegern, da die Regelungen nur fiir Anteil-
riickgaben von mehr als 30.000 EUR pro
Kalenderjahr gelten. Im aktuell vorliegen-
den Entwurf des Kapitalanlagegesetzbuches
(E-KAGB) wird die Neuauflage von offenen
Fonds dagegen nicht mehr zugelassen, ledig-
lich bestehende Fonds erhalten hier einen
Bestandsschutz.

Immobilien-Spezialfonds stellen eine Son-
derform der Fonds dar und erreichten 2012
ein Transaktionsvolumen von 4 Mrd. EUR.
Damit setzte sich der seit 2009 beobacht-
bare Aufwirtstrend mit einem Zuwachs
von 21,2 v. H. gegeniiber dem Vorjahr weiter
fort.
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Kapitalgeber fir die Immobilien-Spezial-
fonds sind ausschliefilich institutionelle An-
leger. Das Fondsvermégen wird von einer
Kapitalanlagegesellschaft in eigenem Na-
men auf Rechnung der Anleger verwaltet.
Gibt es nur einen Anleger handelt es sich
um einen Individualfonds, andernfalls um
einen Gemeinschaftsfonds. Da Immobi-
lien-Spezialfonds auch als Vehikel fiir einen
Immobilienkreditfonds in Frage kommen,
ist fir die Zukunft mit einer Zunahme ihrer
Bedeutung zu rechnen.

3.3 Versicherungen und Pensionskassen

Nach den auslindischen Investoren und den
Immobilien-Spezialfonds sind Versicherun-
gen und Pensionskassen mit 3,5 Mrd. EUR
im Jahr 2012 drittgrofiter institutioneller An-
leger auf dem Immobilien-Investmentmarkt.
Seit dem niedrigsten Transaktionsvolumen
mit absolut 0,7 Mrd. EUR im Jahr 2006 hat
sich der Anteil an den gesamten Transaktio-
nen kontinuierlich auf 13,8 v. H. erhoht.

Versicherungen und Pensionskassen sind in
Deutschland neben den Banken die bedeu-
tendsten Finanzintermedidre. Die von ithnen
vereinnahmten Primien stellen einen wich-
tigen Bestandteil des gesamtwirtschaftlichen
Kapitalangebotes dar. Die Anlagestrategie
der Versicherungen und Pensionskassen ist
grundsitzlich durch einen langfristigen An-
lagehorizont charakterisiert, wobei durch
eine entsprechende Streuung des Portfolios
Klumpenrisiken vermieden werden sollen.
Im langjihrigen Mittel bewegt sich die Im-
mobilienquote der Gesellschaften daher
zwischen drei und sechs Prozent, wobei vie-
le Gesellschaften in den vergangenen Jahren
angekiindigt haben, ihre Quoten erhéhen zu
wollen, was bislang allerdings noch nicht ge-
schehen ist.

Der Hauptgrund fiir diese Zuriickhaltung
bei der Ausweitung des Immobilienengage-
ments ist in Solvency II zu sehen, welches
das Versicherungsaufsichtsrecht in Eu-
ropa vereinheitlichen soll und an Basel II
angelehnt ist. Solvency II besteht aus den
drei Saulen ,,Solvenzkapitalanforderungen®,
»~Governance Anforderungen® und ,Be-
richtspflichten/Meldeanforderungen®. Ins-

besondere die geplanten Regelungen in der
ersten Sdule verhindern derzeit die Steige-
rung der Immobilienquote, trotz glinstiger
Rahmenbedingungen durch ein niedriges
Zinsniveau. Hier ist vorgesehen, dass direkte
Immobilienkdufe mit 25 v.H. Eigenkapital
zu unterlegen sind, sollte bei der Finanzie-
rung Fremdkapital eingesetzt werden, er-
hoht sich diese Quote auf 100 v.H. Diese
Eigenkapitalanforderungen werden gerade
von deutschen Gesellschaften als deutlich zu
hoch angesehen, basieren sie doch auf Daten,
welche in Grofibritannien erhoben wurden.
Der britische Markt ist aber im Vergleich
zur Marktentwicklung in Deutschland als
wesentlich volatiler einzustufen, wie die
Wirkungen der internationalen Finanzkrise
deutlich gezeigt haben. Die Umsetzung von
Solvency 1II sollte zum 1. Januar 2013 erfol-
gen, die tatsichliche Einfithrung wird sich
aber weiter verzogern, nach Angaben der
BaFin eventuell sogar bis 2017.

Insgesamt stehen Versicherungen und Pen-
sionskassen derzeit wegen der ungiinstigen
Zinslage bei festverzinslichen Papieren unter
einem hohen Anlagedruck. Die unsichere
Rechtslage bei der Eigenkapitalunterlegung
von Immobilieninvestments verhindert aber
die eigentlich beabsichtigte Erhéhung der
Immobilienquote in den Versicherungsport-
folios.

Eine mogliche Anlagealternative fiir Ver-
sicherungen und Pensionskassen stellt die
Immobilienfinanzierung dar. Diese unter-
liegt als Fremdkapitalfinanzierung nicht
den erhohten Sicherungsanforderungen von
Solvency II und wiirde dennoch den Weg zu
werthaltigen Immobilieninvestments 6ffnen
kénnen.

3.4 Immobilien AG’s und REITs

Immobilienaktiengesellschaften und REITs
konnten im Jahr 2012 2,1 Mrd. EUR des ge-
samten Transaktionsvolumens institutionel-
ler Anleger in Deutschland verbuchen. Dies
entspricht einem Anteil von 8,3 v. H. Damit
konnte sich das Transaktionsniveau auf dem
des Vorjahres stabilisieren, nachdem 2008
lediglich 0,8 Mrd. EUR erreicht werden
konnten.
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Immobilienaktiengesellschaften sind Un-
ternehmen, die den Grof3teil ihrer Ertrige aus
der Bewirtschaftung von oder dem Handel
mit Immobilien erwirtschaften. Thre strate-
gische Ausrichtung ist eher risikofreundlich,
wobei die Konzepte vom traditionellen ,Buy
and Hold“- bis zu aggressiven ,Trading®-
Strategien oder Projektentwicklungen rei-
chen. Dabei konnen sie durch einen hohen
Fremdkapitalanteil die Rendite des einge-
setzten Eigenkapitals erhohen.

Die internationale Finanzkrise fiihrte bei
denImmobilienaktiengesellschaften zu deut-
lichen Kurseinbriichen. Der entsprechende
Aktienindex (DIMAX) hat sich zwar wieder
erholt, konnte aber noch nicht wieder ganz
das Vorkrisenniveau erreichen. Aufgrund
der an den Borsen zu verzeichnenden Un-
sicherheit in Folge der Staatsschulden- und
Eurokrise konnten die Immobilienaktien-
gesellschaften bisher kaum an der zunehmen-
den Nachfrage nach Immobilieninvestments
partizipieren. Die verbreitete Risikoaversion
der Anleger lisst diese eher zu alternativen
Investments im Immobilienbereich greifen.

Real Estate Investments Trusts mussen
an der Borse notiert sein und mindestens
75 v.H. ihrer Umsatzerlose aus Immobilien
beziehen. Zudem miissen ihre Aktiva zu min-
destens 75 v. H. aus Immobilien bestehen. Im
Mittelpunkt der Aktivitit von REITs steht
die Bewirtschaftung von Objekten, der rei-
ne Handel ist gesetzlich untersagt. Zudem
miissen REITs 90 v.H. ihrer Jahrestiber-
schiisse an die Anteilseigner ausschiitten.
Bei Vorliegen dieser Eigenschaften wird die
Gesellschaft von der Korperschaft- und Ge-
werbesteuer befreit, die Besteuerung erfolgt
damit ausschlieflich auf Ebene der Anleger
zu deren individuellen Steuersitzen.

Derzeit existieren in Deutschland vier REIT-
Aktiengesellschaften mit einer Marktkapita-
lisierung von ca. 1 Mrd. EUR. Viele inter-
essierte Unternehmen scheuen bislang den
Schritt an die Bérse wegen des immer noch
schwierigen Kapitalmarktumfeldes.
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4. Preisdeterminanten
fiir Immobilien

Eine wesentliche Rolle fiir das Volumen der
Transaktionen auf den Immobilienmark-
ten stellt der Preis der jeweiligen Objekte
dar. Das vergangene Jahrzehnt hat deutlich
gezeigt, dass auch der Immobilien-Invest-
mentmarkt und seine Entwicklung diese
Marktgrofle nachhaltig beeinflussen kann,
wie auch umgekehrt die erwartete Wertent-
wicklung von Immobilien ein wichtiger Fak-
tor fiir eine Anlageentscheidung ist.

Dies zeigt auch der German Property Index
der BulwienGesa AG. Dieser Index setzt sich
aus den Komponenten ,,Cash Flow Return®
(Mieten) und ,Capital Growth Return®
(Wertsteigerung) zusammen und ermittelt
und prognostiziert den ,Total Return als
Immobilien-Performance-Index. Dabei ge-
hen Marktdaten aus 127 Stddten mit den Im-
mobilienmarktsegmenten ,Einzelhandel®,
~Wohnen®, ,Biro“ und ,Logistik in die
Berechnung der Prognose ein (vgl. Schau-

bild 11).

Die Entwicklung zeigt, dass der Total Re-
turn im Jahr 2012 noch zu 42,3 v.H. durch
den Capital Growth Return getragen wird.
Fir die kommenden Jahre erwartet die
BulwienGesa AG einen Rickgang der Wert-
steigerungskomponente, so dass der Total
Return mehr und mehr durch die Mietein-
nahmen bzw. den Cash Flow Return be-
stimmt wird.

Im Folgenden sollen die preis- bzw. wertbe-
stimmenden Faktoren fiir Immobilien niher
untersucht werden.

4.1 Die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung

Nach der Uberwindung der internationalen
Finanzkrise erholte sich die deutsche Wirt-
schaft erstaunlich schnell und zudem robust.
Erst im vergangenen Jahr erhielt diese Ent-
wicklung mit einem Wirtschaftswachstum
von insgesamt 0,7 v.H. einen Dampfer (vgl.
Schaubild 12). Fiir dieses und das folgende
Jahr wird bereits wieder mit hoheren Wachs-
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GPI — German Property Index
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tumsraten fiir die deutsche Wirtschaft ge-
rechnet.

Die insgesamt gute Entwicklung zeigt sich
auch in einer robusten Entwicklung des
Arbeitsmarktes. Betrug die Arbeitslosen-
quote 2005 noch 11,3 v.H., ist sie bis 2012
kontinuierlich auf 5,5 v.H. gesunken. In der
Eurozone ist sie mit 11,3 v.H. mehr als dop-
pelt so hoch und auch der EU-Durchschnitt
liegt mit 10,5 v. H. deutlich dariiber. In den
stideuropdischen Krisenlindern liegen die
Arbeitslosenquoten mit bspw. 23,6 v.H. in
Griechenland oder 25,1 v.H. in Spanien dazu
weit iber dem EU-Durchschnitt.

Wichtige Stiitzen fiir die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland sind der Bin-

Wirtschaftswachstum in Deutschland
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nenkonsum und die Exportnachfrage. Ers-
terer konnte real 2012 um 0,6 v.H. bei den
privaten Konsumausgaben und um 1,4 v.H.
bei den Konsumausgaben des Staates zu-
legen. Die Exporte stiegen insgesamt um
3,7 v.H., wenngleich das vierte Quartal hier
vergleichsweise schwach ausfiel. Fiir das lau-
fende Jahr wird aber wieder mit einer stabi-
leren Entwicklung der deutschen Exporte
gerechnet.

Auch die Finanzlage des 6ffentlichen Sektors
zeigt sich in Deutschland im europiischen
Vergleich als stabil. 2013 wird das dritte Jahr
in Folge das Defizitkriterium erfiillt, was
an der guten Entwicklung insbesondere der
Einnahmenseite des Haushalts liegt. Damit
unterscheidet sich die Finanzlage der offent-
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Schaubild 12
* Schétzung Quelle: Stat. Bundesamt, Bundesbank
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lichen Haushalte deutlich von der vieler an-
derer europdischer Staaten.

Insgesamt bietet die deutsche Volkswirt-
schaft derzeit ein im Vergleich zu vielen
alternativen Standorten positiveres gesamt-
wirtschaftliches Umfeld. Dies fiihrt dazu,
dass Deutschland fiir viele Anleger zu dem
haufig kolportierten ,sicheren Hafen“ wird.
Gerade bei risikoaversen Anlagestrategien
international titiger Investoren kommt dem
Investitionsstandort Deutschland damit eine
besondere Bedeutung zu.

4.2 Die demographische Entwicklung

In der langen Frist ist die demographische
Entwicklung einer Gesellschaft ein wesent-
licher Bestimmungsfaktor fiir die Nachfra-
ge nach Immobilien. Fiir Deutschland sind
hierbei zwei Effekte zu erwarten: Die Bevol-
kerungszahl wird abnehmen und der Anteil

der dlteren Bevolkerung tiberproportional
zunehmen.

Diese Effekte werden sich regional sehr dif-
ferenziert in Deutschland zeigen. Es wird
Regionen geben, welche nach wie vor Bevol-
kerungszuwichse aufweisen, neben denen,
deren Bevolkerungszahl deutlich abnimmt
(vgl. Schaubild 13). Das einfache Schema der
Ost-West-Wanderung greift fiir die regio-
nale Verteilung allerdings zu kurz. Grund-
satzlich werden grofle Stadte ebenfalls weiter
wachsen, da sie ein umfangreiches Dienst-
leistungsangebot vorhalten, welches insbe-
sondere fir dltere Menschen von hoher Be-
deutung ist.

Neben der regionalen Differenzierung hat
die demographische Entwicklung je nach
Objektart eine unterschiedliche Bedeutung
fir die Entwicklung der Nachfrage. Fir
Biroimmobilien bedeutet die Entwicklung
zunichst durch den Riickgang des Angebo-

Bevolkerungsentwicklung in Deutschland 2005-2025
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tes an Biirobeschiftigten einen belastenden
Faktor. Nachfrageseitig wirken dem jedoch
der Strukturwandel (mit einer hoheren
Biirobeschiftigtenquote) und eine positive
gesamtwirtschaftliche Entwicklung entge-
gen. Gerade letztere profitiert von der mit-
telfristig weiter steigenden globalen Giiter-
nachfrage.

Die Nachfrage nach Einzelhandelsimmo-
bilien wird der Nachfrage der Bevolkerung
folgen und sich damit an Standorten konzen-
trieren, die iiber eine giinstige Entwicklung
von Bevolkerung und Kaufkraft verfiigen.
Dieses ist die notwendige Bedingung fiir den
wirtschaftlichen Erfolg einer Einzelhandels-
immobilie. Der insgesamt zunehmende Fli-
chenbedarf moderner Einzelhandelskon-
zepte ist eine weitere Bestimmungsgrofie der
Nachfrageseite.

Fir den Bedarf an Wohnungen und damit
Wohnimmobilien ist die Bevolkerungsent-
wicklung selbst weniger relevant. Vielmehr
spielt hier die Entwicklung der Zahl der
Haushalte die wesentliche Rolle. Diese wird
zunichst noch zunehmen, da der Trend zu
kleineren Haushalten weiter anhalten wird.
Die fir die Wohnflichennachfrage relevan-
ten Remanenz- und Kohorteneffekte sind
ebenfalls ein stabilisierendes Moment fiir die
Nachfrage nach Wohnimmobilien.

Zusammengenommen stellt die demographi-
sche Entwicklung insgesamt sicherlich eine
langfristige Belastung fiir die Entwicklung
der Immobilienmairkte dar. Diese relativiert
sich jedoch in regionaler und objektbezoge-
ner Dimension z.T. deutlich.

4.3 Lage und Objekt

Neben den gesamtwirtschaftlichen und so-
zio-demographischen Rahmenbedingungen
spielen fiir den Marktwert einer Immobilie
deren Lage und Eigenschaften eine wesent-
liche Rolle. Dabei wird zunichst zwischen
Makro- und Mikro-Standorteigenschaften
eines Objektes unterschieden.

Der Makrostandort umfasst das weitere
Umfeld einer Immobilie (Umland, Stadt).
Wichtige Faktoren fiir dessen Beschreibung

sind die vorhandene Verkehrsinfrastruktur,
die wirtschaftliche Entwicklung bis hin zu
weichen Faktoren wie das kulturelle Ange-
bot oder das Image. Als erstklassige Makro-
standorte gelten bspw. die sieben A-Stidte
Berlin, Koln, Diisseldorf, Frankfurt a.M.,
Hamburg, Stuttgart, Miinchen.

Sehrvielkleinrdumigeristder Mikrostandort
umrissen, welcher sich auf die unmittelbare
Umgebung eines Objektes erstreckt. Sind
die Einflussmoglichkeiten auf die Entwick-
lung des Makrostandortes vergleichsweise
gering, kann der Mikrostandort durchaus
weiterentwickelt werden. Nutzungsart und
Nutzer von umliegenden Immobilien kon-
nen sich verindern, was gezielt zur Verbes-
serung von Standortmerkmalen genutzt
werden kann.

Schliefflich sind es die Eigenschaften der
Immobilie selbst, welche deren Preis ent-
scheidend bestimmen. Alter, Qualitit und
Zustand determinieren den Renovierungs-
bedarf und haben auch Einfluss auf die
laufenden Betriebskosten eines Objektes.
Letzteres gilt auch fiir energetische bzw.
okologische Standards, welche ein Objekt
erfille. Nachhaltigkeitszertifikate wirken
bspw. preissteigernd und machen ein Ge-
biude zudem fiir Mieter attraktiver. Ein
weiterer preisrelevanter Aspekt ist die Mog-
lichkeit der Konversion eines Objektes in
eine andere Nutzungsart. Ist diese gegeben,
eroffnen sich Nutzungsalternativen, welche
das langfristige Leerstandsrisiko reduzieren.
Die Konversion ist in vielen Fillen allerdings
nicht moglich, da die Objekttypen je nach
Nutzungsart doch sehr spezifische Anforde-
rungen erfillen miissen.

Standort- und Objekteigenschaften haben
direkten Einfluss auf die Vermietbarkeit ei-
ner Immobilie, die wiederum Voraussetzung
fir den Cash Flow ist. Moderne, gut ausge-
stattete Immobilien in Toplagen der A-Stad-
te weisen ein sehr geringes Leerstandsrisiko
auf. Die Nachfrage seitens der Mieter ist hier
grofler als das Angebot an entsprechenden
Flichen, so dass iiblicherweise solvente Mie-
ter mit der Bereitschaft zu vergleichsweise
langen Mietvertragslaufzeiten zum Zuge
kommen. Damit reduziert sich zugleich das
Mietausfallrisiko, so dass mit diesen Core-
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Immobilien ein stabiler Cash Flow durch
die Mieteinnahmen erreicht wird. Mit der
standortabhingigen Zunahme dieser Risi-
ken sinkt {iblicherweise auch der Preis der
Immobilien.

4.4 Investmentmarkt

Das wieder zunehmende Transaktions-
volumen und die Riickkehr auslindischer
Investoren zeigen, dass der deutsche Im-
mobilien-Investmentmarkt fiir Anleger in
einem global durch Unsicherheiten charak-
terisierten Umfeld einen attraktiven Anlage-
standort darstellt (vgl. Schaubild 9).

Von geldpolitischer Seite her haben die je-
weiligen Zentralbanken als Reaktion auf die
internationale Finanzkrise die Versorgung
des Bankensektors mit Liquiditidt deutlich
erhoht. Fir die Europidische Zentralbank
(EZB) zeigte sich mit der Griechenland- und
der daraus resultierenden Eurokrise eine
weitere Herausforderung, welcher sie mit ei-
ner enormen Ausdehnung der angebotenen
Liquiditdt begegnete (vgl. Schaubild 14).

Dem Bankensektor steht somit aus geld-
politischer Sicht reichlich Liquiditit zur Ver-
fugung, welche diese auf die Kapitalmarkte
weiterleiten kdnnten und sollten. Dem ste-
hen allerdings einerseits die bereits beschrie-
benen erhohten Sicherungsanforderungen
und das generell eher risikoaverse Verhalten
der Banken gegentiber. Daher zichen diese

die Einlagefazilitit der Europdischen Zent-
ralbank oder die Anlage in festverzinsliche
Staatspapiere einer Finanzierung von Im-
mobilienprojekten vor. Andererseits haben
viele Banken staatliche Hilfen erhalten, die
sie zunichst bedienen miissen, bevor an
Neugeschift gedacht werden kann. Auch
die Nutzung der ersten Sondertilgungs-
moglichkeit der von der EZB in Dezember
2011 vergebenen Kredite (Gesamtvolumen:
989 Mrd. EUR) in Hohe von 137 Mrd. EUR
zeigt, dass die Banken , Altlasten zunichst
abbauen wollen.

Daraus folgt, dass der Bankensektor bei der
Bereitstellung von Krediten fir Immobi-
lieninvestments derzeit sehr zurtickhaltend
agiert und sich teilweise eine entsprechende
Finanzierungsliicke auftut. Diese konnte
mit Hilfe alternativer Finanzierungsinstru-
mente, wie bspw. den beschriebenen Kre-
ditfonds, zumindest zum Teil aufgefangen
werden.

Neben den generellen Risiken der wirt-
schaftlichen Entwicklung fithren auch die
Restriktionen der Finanzierungsseite zur
Fokussierung der Investoren auf sichere
Anlageobjekte. Da das Angebot an Core-
Immobilien jedoch beschrinkt und auch
mittelfristig nicht nachhaltig erweiterbar ist,
steigen die Preise fiir diese Immobilienklasse
zum Teil deutlich an. Dies driickt zwar die
Nettoanfangsrendite. Da Anlagealternativen
aber aus Investorensicht derzeit kaum at-
traktiv sind, bleiben Immobilien im Anlage-

Entwicklung der Uberschussliquiditat in der Eurozone

Offenmarktgeschifte plus Spitzenrefinanzierung minus netto

Liquidititseffekte autonomer Faktoren minus Mindestreserveanforderungen
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fokus. Investoren wenden sich dann auch
risikoreicheren Objekte an B-Standorten
mit geringen Leerstinden zu. Dies bedeutet
allerdings keineswegs die Riickkehr zu leve-
rage-getriebenen opportunistischen Anlage-
strategien, da deren Risiko als deutlich zu
hoch eingeschitzt wird. Die Ausrichtung der
Investoren ist derzeit eher die Verfolgung ei-
ner langfristigen ,,Buy and Hold“ bzw. ,,Buy
and Manage“-Strategie und die kurzfristige
Mitnahme von Preissteigerungen aus einem
schnellen Weiterverkauf.

Anlagealternativen am Kapitalmarkt, die
eine vergleichbare Sicherheit wie Core-Im-
mobilien aufweisen, sind derzeit kaum ver-
fugbar. Der Renditespread zwischen 10-jah-
rigen deutschen Staatsanleithen und der
Spitzenrendite fir Biroimmobilien an den
Top-fiinf-Standorten betrigt derzeit beacht-
liche 3,65 Prozentpunkte (Spitzenrendite
Biroimmobilie: 5 v.H. zu Rendite Staats-
anleihe: 1,45 v.H.). Die Renditeentwicklung
bei den Biiroimmobilien zeigt sich dabei seit
2010 bei durchschnittlich 5 v.H., wiahrend
die Rendite fiir Staatsanleihen dagegen mit
zwei Prozentpunkten deutlich gesunken ist.

Das Transaktionsvolumen wird fiir den deut-
schen Immobilien-Investmentmarkt 2013
in etwa wieder das Niveau des vergangenen
Jahres erreichen. Auf der einen Seite bleibt
Deutschland weiterhin ein international
hoch attraktiver Anlagestandort, was wie-
derum viele auslindische Anleger anzichen
wird. Auf der Finanzierungsseite bleibt die
Lage aber schwierig, da die Kreditvergabe
der Banken weiterhin restriktiv bleiben wird
und alternative Finanzierungsinstrumente
die verbleibende Finanzierungsliicke nicht
fillen konnen. Die primir nachgefragten
Core-Immobilien bleiben ein begrenzender
Faktor, da an den entsprechenden Stand-
orten das Angebot an Objekten nicht in
grolem Umfang erweitert werden kann.
Damit werden auch zweitrangige Stand-
orte zunehmend interessant und vermehrt
nachgefragt werden. Die resultierenden
Preissteigerungen konnen hier eher zu
neuen Projektentwicklungen fiihren, da die
Standorte eine hohere Flichenverfiigbarkeit

haben.
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Zuruck in der Hausse -
Gewerbliche Immobilien-
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Das Investmentvolumen in deutschen A-
Stadten ist im letzten Quartal 2012 extrem
stark angestiegen. Fast 7,5 Mrd. Euro konn-
ten an diesen Standorten allein in einem
Quartal umgesetzt werden. Gemessen an
einem Gesamtvolumen von 15,2 Mrd. Euro
wurden demnach allein im vierten Quartal
49 % des Gesamtinvestmentvolumens um-
gesetzt. Somit wurde die Vorjahressumme
um etwa ein Viertel {ibertroffen. Sind wir
mitten in einer neuen Hausse des deutschen
Immobilieninvestmentmarktes? Sicherlich ja!
Bedeutet das ein Risiko? Nur dann nicht,
wenn man die Details kennt!

Auch deutschlandweit, also nicht nur fiir die
sieben wichtigsten Metropolen, mussten ers-
te Schitzungen aufgrund des starken vierten
Quartals deutlich nach oben korrigiert wer-
den. Das gewerbliche Investmentvolumen
hat national die Marke von 27,7 Mrd. Euro
erreicht. Dabei wird die momentane relative

Attraktivitit des deutschen Anlagemarktes
durch die hohe Anzahl auslindischer Kiu-
fergruppen unterstrichen. Der Anteil von
40 % auslandischer Investoren, hat das Vor-
jahresniveau deutlich iiberschritten.

Wichtigste nationale Kiufergruppe im Jahr
2012 waren mit rund 2,7 Mrd. Euro bzw.
9,7 % Spezialfonds, die indirekte Immobi-
lienanlagen fiir institutionelle Investoren
konzipieren. Danach folgen Versicherun-
gen/Pensionskassen/Versorgungswerke mit
2,3 Mrd. Euro bzw. 8,5 %. Auf geschlossene
Fonds entfiel noch ein Anteil von 6,7 %, wo-
hingegen offene Fonds aufgrund der Markt-
entwicklungen 2012 mit einem Anteil von
2,4 % eine untergeordnete Rolle spielten.

Damit gleicht sich der deutsche gewerbliche
Immobilieninvestmentmarkt gegentiber frii-
heren Jahren deutlich den internationalen
Strukturen an. Vorbei ist die Dominanz der
geschlossenen Immobilienfonds mit ihrem
Retailgeschift gegeniiber Privatanlegern.
Und Geschichte ist auch der ,deutsche
Sonderweg® der offenen Immobilienfonds,
der lange Zeit auf internationalem Parkett
Verwunderung verursacht hat. Die Fra-
ge ist nun, ob borsennotierte Gesellschaf-
ten und REITS wirklich neben dem legiti-
men Fortbestand dieser Klassiker auch in
Deutschland Einzug halten. Der Anteil der
borsennotierten  Immobiliengesellschaften
erreichte mit 2,1 Mrd. Euro bereits einen
Anteil von immerhin 7,6 % am deutschen
Marktgeschehen.

Investments in gewerbliche Immobilien im 4. Quartal 2012 (Mio. Euro)
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Investments nach Produkttyp
Deutschland 2012 in Mrd. Euro
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Eine weitere kleine Revolution bahnt sich bei
den Produkttypen an. Bliroimmobilien stel-
len zwar mit 12,4 Mrd. Euro bzw. 45 % 2012
seit langem einmal wieder die wichtigste
Assetklasse des deutschen Investmentmarkts
dar. Auf Einzelhandelsimmobilien entfielen
immerhin noch mit deutlich zuriickgehender
Tendenz 7,9 Mrd. Euro bzw. 29 %. Neu sind
die Anteile der kleineren Assetklassen. Lo-
gistikimmobilien machen mit 2,8 Mrd. Euro
etwa 10 % des Marktes aus, was vor zehn
Jahren noch undenkbar gewesen wire. Und
auf sonstige und gemischt genutzte Immo-
bilien einschliefllich Grundstiicksverkiufen
entfielen 4,5 Mrd. Euro bzw. 16 %. Resiimee
aus der letzten Zahl: In Core-Lagen be-
kommt man Volumen nur noch ,gemischt®
— auch ein Ausdruck der deutschen Stadt-
entwicklungspolitik.

Apropos Stadtentwicklungspolitik — es ist
nicht so, dass die 20 deutschen B-Stidte in
der Groflenordnung von Hannover, Niirn-
berg, Bremen, Karlsruhe, Bonn oder Dort-

mund nicht auch eine Renaissance im Im-
mobilieninvestmentmarkt haben. Sowohl
2011 wie auch 2012 umfasste das Investment
in diese Standortklasse rund 4 Mrd. Euro.
insgesamt. Aber von einem Anstieg im Ge-
samtinvestmentvolumen, wie er 2012 zu be-
obachten war, profitieren vor allem die sie-
ben A-Stidte. Mit 14,6 Mrd. Euro machen
sie 57,5 % des gesamten gewerblichen Im-
mobilieninvestmentmarktes in Deutschland
aus. Weit mehr als die Hilfte in nur siecben
Stadten also. Innerhalb dieser Gruppe gibt
es natiirlich auch Verschiebungen der Stidte
untereinander.

Im vierten Quartal 2012 verzeichnet Berlin
ein Transaktionsvolumen von rd. 2,3 Mrd.
Euro, was einer Steigerung von 230 % gegen-
tiber dem dritten Quartal entspricht. In Miin-
chen wurden mit 1,48 Mrd. Euro ca. 220 %
mehr investiert als im dritten Quartal. In
den letzten zwolf Monaten wurden in Miin-
chen ca. 3,75 Mrd. Euro investiert, was einer
Steigerung von ca. 29 % im Vergleich zum

Gewerbliche Immobilieninvestments nach Standort-Typ

Anteil in %
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Vorjahreszeitraum entspricht. Damit stellt
Miinchen weiterhin einen attraktiven In-
vestmentstandort fiir Gewerbeimmobilien
dar. Durch das sehr starke vierte Quartal
l6ste Berlin jedoch Miinchen als stirksten
Standort iiber das ganze Jahr gesehen ab. Ein
Gesamtvolumen von 4,1 Mrd. Euro bedeutet
gleichzeitig nahezu eine Verdoppelung des
Investmentsim Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum. Mit groflerem Abstand folgen Frank-
furt mit einem Transaktionsvolumen im
Jahr 2012 von rd. 3,05 Mrd. Euro (+9 %) und
Hamburg mit 2 Mrd. Euro (-9 %). Lediglich
Stuttgart mit 0,9 Mrd. Euro (+270 %). Diis-
seldorf mit 0,8 Mrd. Euro (-8 %) und Koln
mit 0,6 (—33 %) Mrd. Euro blieben unter der
1 Mrd.-Euro-Grenze.

Renditen im Biiro- und Einzelhandelssegment

Im Vergleich zum Vorquartal haben sich die
Spitzenrenditen an den A-Standorten nur
wenig verandert. Lediglich in Frankfurt und
Berlin konnten im vierten Quartal Riick-
giange der Birospitzenrendite um finf Ba-
sispunkte auf 4,9 % bzw. zehn Basispunkte
auf ebenfalls 4,9 % festgestellt werden.

Die geringen Preisverinderungen im letz-
ten Quartal belegen auch das weiterhin an-
gespannte Verkiufer-Kiufer-Verhiltnis im
Core-Segment. Dazu kann erwihnt werden,
dass in allen A-Stiddten das Renditeniveau in
der zwolf Monatsbetrachtung nachgegeben

hat.

Zum einen scheuen Bestandshalter den Ver-
kauf von Core Assets aufgrund auch weiter-
hin nur magerer zinsbringender Reinvest-
ments, zum anderen sind potenzielle Kaufer
derzeit noch nicht bereit deutliche Preisauf-
schlige bei Neuankaufen zu akzeptieren.

Die vermeintlich zum Teil ,ungewisse“ Zu-
kunft der Eurozone vermindert ein deutlich
aktiveres Engagement potenzieller Investo-
ren am deutschen Markt. Weitere Preisstei-
gerungen am Gewerbemarkt werden aktuell
kaum erwartet, hier diirfte es sich eher um
eine Seitwirtsbewegung handeln, die im
Zusammenspiel aus sehr niedrigem Rendite-
niveau, geringen Fertigstellungen, knappem
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Angebot an Core Assets und niedrigem
Zinsniveau besteht.

Lebhafter Jahresabschluss fiir Wohnportfolio-
Grof3deals

Im ersten Halbjahr 2012 sind die ange-
kiindigten vier Wohnportfolio-Grof3deals
(LBBW, DKB, Baubecon und Speymill) re-
alisiert worden und haben zu einem Trans-
aktionsboom von 6,5 Mrd. Euround 125.500
gehandelten Wohneinheiten gefiihrt. Dieses
hohe Tempo konnte mit Abschluss der zwei-
ten Jahreshilfte gehalten werden. Im vierten
Quartal liegt der Anteil mit 3,51 Mrd. Euro
bzw. rund 68.000 Wohneinheiten prak-
tisch auf Niveau des ersten Quartals. Die
Preise sind im Vergleich zum Vorquartal
leicht gesunken auf durchschnittlich rund
800 Euro/m?2.

Die regionale Verteilung der Portfoliodeals
weicht durch die Streuung der tiberregiona-
len Grofverkiufe von der sonstigen Bedeu-
tung der deutschen Zentren ab. Bei ihnen
kann keine strikte Zuordnung zu bestimm-
ten riumlichen Einheiten erfolgen. Unter
den konkret zuzuordnenden Deals wird in
Berlin im Jahr 2012 der bedeutendste Markt
aufgerufen. In diesem Rahmen bleibt Ost-
deutschland als Standort gefragt.

Weitere A-Stddte weisen in der Einzelport-
foliosicht nur kleine Portfoliodeals auf.
Durch die grofle Anzahl tiberregionaler In-
vestments kann an dieser Stelle jedoch keine
hundertprozentige Auswertung erfolgen.
Insgesamt kénnen deutschlandweite Invest-
menttitigkeiten beschrieben werden.

Riickblickend ist 2012 das verkaufsinten-
sivste Jahr seit 2007 gewesen. Die beiden
eher schwicheren Sommerquartale (zweites
und drittes Quartal) werden von den iu-
Berst starken Auftritten im ersten und vier-
ten Quartal umrahmt. Mit insgesamt rund
11,5 Mrd. Investmentvolumen und mehr als
215.000 verkauften Wohneinheiten sind alle
Zielmarken und Prognosen deutlich iiber-
troffen worden.

Uber den Jahresverlauf haben sich im vier-
ten Quartal die Durchschnittspreise und
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-faktoren leicht verringert. Dieses kann auf
die grofleren Portfolios zurtickgefiihrt wer-
den, die teilweise an eher opportunistischen
Standorten positioniert sind.

Auf Kiuferseite sind Immobilien AGs als
wichtige Kaufergruppe zu nennen. Bei ih-
nen kommt es zu ersten Konsolidierungs-
mafinahmen, wodurch Aufkiufe und Zu-
sammenschliisse auch in Zukunft anhalten
konnten. Beispielhaft kann der Kauf der
KWG-Anteile durch die conwert Immobi-
lien AG Ende 2012 genannt werden. Aber
auch die Deutsche Wohnen AG bleibt hier-
bei ein interessanter Name.

Aufder Verkauferseite konnen die GAGFAH
sowie britische und dinische Investoren ge-
nannt werden, die sich teilweise im Rahmen
von Zwangsverkiufen von ihren Portfolios
getrennt haben. Immobilien-AGs wie die
TAG oder GSW konnten 2013 Akteure wer-
den. Zudem stehen potenziell weiterhin di-
verse Portfolios der offentlichen Hand zum
Verkauf.

Fir 2013 weisen die Investmentdaten aus
dem vergangenen Jahr in eine dynamische

Richtung. Rallye oder Risiko? Anders als in
den Jahren 2004 bis 2008 ist der Anstieg der
Immobilieninvestments nicht primir durch
Leverage-Potenziale getrieben, sondern re-
flektiert stark die deutsche Realwirtschaft
— und vor allem die Regionalwirtschaft der
deutschen Stidte — im europidischen und
Weltmafistab. Noch muss dieses Invest-
ment nicht mit Risiken verbunden sein.
Es kommt darauf an, wie viel Geld nun
weiterhin in deutsche Immobilien flief3t.
Zuviel wiirde sicher nicht unproblematisch
werden.

BulwienGesa AG

Bei der Analyse der deutschen Immobilien-
mirkte setzt BulwienGesa mit seinen knapp
80 Mitarbeitern seit fast 30 Jahren Standards
in Methodik und Produktentwicklung. Zu
den Kunden, die sich der Gutachten und Im-
mobilienmarkt-Informationen von Bulwien-
Gesa bedienen, gehoren Investoren, Banken
und Versicherungen ebenso wie Kommunen
und Bautriger.
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Disclaimer

Diese Studie ist erstellt worden von der
DEUTSCHE HYPOTHEKENBANK AG
(»Deutsche Hypo“) und richtet sich aus-
schliefflich an Empfanger innerhalb der Bun-
desrepublik Deutschland.

Diese Studie dient allein Informations-
zwecken und stellt insbesondere kein An-
gebot und keine Aufforderung zur Abgabe
eines solchen Angebotes zum Kauf, Verkauf
oder zur Zeichnung irgendeines Anlagetitels
oder einer Finanzdienstleistung dar.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Stu-
die im Ganzen oder in Teilen um einen Ver-
kaufsprospekt oder einen sonstigen anderen
Borsenprospekt. Insofern stellen die in die-
ser Studie enthaltenen Informationen ledig-
lich eine Ubersicht dar und dienen nicht als
Grundlage einer moglichen Kauf- oder Ver-
kaufsentscheidung eines Investors. Vielmehr
wird dringend empfohlen, dass jeder Inves-
tor vor seiner Kaufentscheidung die vollstan-
digen Verkaufs- bzw. Borsenprospekte liest.

Die in dieser Studie enthaltenen Informatio-
nen ersetzen alle vorherigen Versionen einer
solchen Studie und beziehen sich ausschliefi-
lich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
Unterlagen. Zukiinftige Versionen dieser
Studie ersetzen die vorliegende Fassung.
Eine Verpflichtung der Deutsche Hypo, die
Informationen in dieser Studie zu aktuali-
sieren oder in regelmifligen Abstinden zu
tiberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fur
die Aktualitit und fortgeltende Richtigkeit
kann daher nicht gegeben werden.

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Anga-
ben, Informationen und getroffenen Aus-
sagen basieren auf Quellen, die von uns fiir
zuverldssig erachtet wurden. Die aufgrund
dieser Quellen in der vorstehenden Stu-
die geduflerten Meinungen und Prognosen
stellen unverbindliche Werturteile unseres
Hauses dar, fiir deren Richtigkeit und Voll-
stindigkeit keinerlei Gewihr {ibernommen
werden kann. Zudem enthilt diese Studie im
Zusammenhang mit der Deutsche Hypo di-
verse zukunftsgerichtete Aussagen und In-
formationen, die auf den Uberzeugungen der
Deutsche Hypo-Geschiftsleitung sowie auf

Annahmen und Informationen basieren, die
dem Deutsche Hypo-Management derzeit
zur Verfiigung stehen. Ausgehend von den
bekannten und unbekannten Risiken, die
dem Geschift der Deutsche Hypo anhaften
sowie Unsicherheiten und anderen Faktoren,
konnen die zuktinftigen Resultate, Wertent-
wicklungen und Ergebnisse abweichen, die
aus solchen zukunfts- oder vergangenheits-
gerichteten Aussagen hergeleitet wurden.
Dabher soll in solche zukunfts- oder vergan-
genheitsgerichteten Aussagen kein uneinge-
schrinktes Vertrauen gesetzt werden.

Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie
die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck
oder sonstige Reproduktion des Inhalts oder
von Teilen dieser Studie ist nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung der Deutsche
Hypo zulissig.

Die Verteilung oder Weitergabe dieser Studie
und der hierin enthaltenen Informationen
kann in manchen Rechtsordnungen unzu-
lissig sein oder bestimmten Restriktionen
unterliegen. Soweit Personen in diesen
Rechtsordnungen in den Besitz dieser Studie
gelangen oder Kenntnis von deren Inhalten
erlangen, sind diese selbst zur Einhaltung
solcher Restriktionen verpflichtet.

Eine Annahme und Verwendung dieser Stu-
die und der hierin enthaltenen Informatio-
nen ist nur bei Akzeptanz der vorstehenden
Bedingungen zulidssig.
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