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AUF- UND GEGENWIND IN 2010

Strategien von Investoren, Finanzierern und Kommunen

Bewertungen und Daten waren das
prédgende Thema in 2009

Die vergangenen Monate haben gezeigt,
welcher wirtschaftliche Schaden gerade
bei der Bilanzierung eines "fairen Wer-
tes" (Fair Value) entstehen kann, wenn
die anzusetzende Rendite um 100 oder
mehr Basispunkte heraufgesetzt wird.
Unternehmen werden in dem aktuellen
wirtschaftlichen Umfeld durch drohende
Wertverluste zwischen potenziellen 10
bis 20 % erheblich destabilisiert. Bulwi-
enGesa vertritt hier eine detaillierte Ab-
wégung von Sachverhalten anstelle
standardisierter Bewertungsmethoden.

Gerade in transaktionsarmen Zeiten und
Markten ist es aber wichtig, viele Quel-
len flir eine Analyse zu nutzen. Ein tber
Jahre gewachsenes Research-Netzwerk
mit einer groBen Anzahl von eigenen

Kontakten zu Marktteilnehmern, Kaufin-
teressenten ebenso wie potenziellen
Verkdufern, ist flr BulwienGesa daher
ein unersetzliches Asset. Langjéhrig ge-
pflegte und umfassende Datenbanken
erlauben es ferner, spérliche Informatio-
nen zu aktuellen Verkdufen mit &lteren
Daten (z. B. zu Fladchen oder Mietprei-
sen) zu verknlipfen und so Renditen ab-
zuleiten. Dabei hat sich gezeigt, dass
gerade einige deutsche Teilmérkte sich
dem Abwaértstrend weitgehend entzie-
hen konnten. Dies gilt beispielsweise ftir
Core-Objekte der wichtigsten Bliromark-
te wie auch fir Wohnungsinvestments in
einigen Regionen Deutschlands. Die we-
nigen abgeschlossenen Transaktionen
in diesen Segmenten waren ein Beleg
daftir, dass die tatséchlichen Wertverlus-
te in bestimmten Mérkten geringer aus-
gefallen sind als in einigen internationa-
len Mérkten.

Immobilientransaktionen Deutschland, Osterreich, Schweiz, Zentraleuropa 2009

Projekt, Ort Nutzung* Kéufer Mio. Euro
Q1 Nisa Liberec, CZ SC ING 125
Q1 oci Zweibrticken Handel Neinver-Gruppe 110
Q1 Atmos Minchen Bdro Unilmmo 106
Q1 Alsterhaus Hamburg Handel IVG 94
Q1 BMW NL Stuttgart Autohaus LHI, BMW 51
Q1 Jungmannova Plaza, Prag Bdro Deka 41
Q1 BPH SA HQ, Warschau Blro Bank BPH SA 38
Q1 Schwarzenbergplatz, Wien Buro conwert 29
Q2 Die Mitte, Berlin SC CGl 127
Q2 West-Park Zurich Bdro Unilmmo 106
Q2 West Erding Park FMZ Hahn 50
Q2 Radisson Blu, Krakau Hotel Unilmmo 32
Q2 Log Center, Plojesti-Targo, RO  Logistik Immoeast k. A.
Q2 Horizon Plaza, Warschau Buro IVG k. A.
Q3 Lenbach Garten, Miinchen Buro/Hotel AM alpha 200
Q3 Mercado, Hamburg SC Unilmmo 164
Q3 Radisson SAS Hotel, Hamburg Hotel Invesco 155
Q3 HTC-Columbus Haus, Hamburg Bdro Warburg-Henderson, HIH 74
Q8 E.on-Zentrale, Regensburg Buro Real I.S. AG 70
Q3 Hauptsitz Sony, Schlieren, CH  Blro/Wohnen Gebdudevers. Kanton Zurich 38
Q3 BSU, Hamburg Wohnen/Gewerbe Quantum 54
Q8 Ziegelei-Areal, Disseldorf Wohnen Nordrhein. Arztevers. 40
Q3 Fashion House Sosnowiec, PL FOC AIB 14
Q4 JuVZ, Wiesbaden Buro Hannover Leasing, Sachsenfonds 130
Q4 Siemens Airport City, Dlsseldorf Blro Hesse Newman Capital AG 63
Q4 European Retail Park Braila, RO FMZ New Europe Property Invest. 40
Q4 Alfa Centrum 2, Olsztyn, PL SC Arka BZ WBK 2 FIZ 22

Quelle: RIWIS

* SC: Shopping Center, FMZ: Fachmarktzentrum; FOC: Factory Outlet Center
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Liebe Leserinnen und Lesern,

Beruf und Weihnachten passen entge-
gen aller Vermischungen und Kreu-
zungsversuche immer noch nicht recht
zusammen. Oder? Viele beklagen den
hohen Zeitdruck am Jahresende, die
nicht enden wollenden Weihnachtsfei-
ern, Weihnachtspost per E-Mail etc.

Und dennoch — wir schétzen Sie ja nicht
nur in lhren fachlichen, sondern vor al-
lem in lhren menschlichen Starken.
Deshalb eben doch, und so richtig von
Mensch zu Mensch, weil die Zeit daftir
gerade recht ist:

Danke fiir die Zusammenarbeit
in diesem Jahr!

Wir haben uns gefreut Uber den Zu-
spruch, wenn wir zu bestimmten The-
men eine eigene Meinung hatten. Dank-
bar sind wir fir die Stabilitit, die sich
aus langjéhrigen Geschéftsbeziehungen
ergibt und wir freuen uns auf weitere
Analysen und Debatten in 2010!

Frohe Weihnachten
und ein Gutes Neues Jahr!

Ihre BulwienGesa AG

Kontakt: BulwienGesa AG

WallstraBe 61, 10179 Berlin
Tel. (030) 27 87 68-0, Fax (030) 27 87 68-68

JarrestraB3e 8, 22303 Hamburg
Tel. (040) 42 32 22-0, Fax (040) 42 32 22-12

Nymphenburger StraBe 5, 80335 Miinchen
Tel. (089) 23 23 76-0, Fax (089) 23 23 76-76

www.bulwiengesa.de * info@bulwiengesa.de
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Immobilien-Neuanlagen institutioneller Investoren in Deutschland (Mrd. Euro)
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Transaktionen 2009: tiber 50 Mio. Euro

Der Markt fir Immobilientransaktionen
zeigte 2009 durchaus viele Transaktionen
tber einem Niveau von 50 Mio. Euro, je-
doch konnte damit nicht das Einbrechen
des Investmentmarktes aufgefangen wer-
den. Allein in Deutschland féllt das Invest-
mentvolumen weit unter das langjdhrige
Mittel zurlick. Sicherheitsorientierte und
langfristig ausgerichtete Investoren sind
fast unter sich im aktuellen Marktumfeld.

Besonders flir Bewertungen hat die 50-
Mio.-Euro-Marke eine Bedeutung. Die
Auffassung, bereits fur diese GréBenord-
nung ein nichtkalkulierbares Risiko zu in-
terpretieren und Marktabschldge einzu-
preisen, ist fur den jeweiligen Einzelfall
abzuwégen. Der Markt hat offenbar ein
hohes Interesse an guten Immobilien, de-
ren Mieter gesicherte Cash Flows garan-
tieren kénnen und langfristig regional6ko-
nomische Impulse geben.

Es sind Shopping-Center und Blirogebdu-
de in allen wichtigen mittel- und osteuro-
pdischen Landern ge- bzw. verkauft wor-
den. Neben den attraktiven Renditen ist
hier die Marktstrategie, sich nicht nur auf
die europdischen Main-Player (vor allem
Deutschland, Frankreich und GroBbritan-
nien) beschranken zu wollen, erkennbar.

Erwartung fiir 2010:
Talsohle weitgehend durchschritten

Fiir das kommende Jahr wird in Deutsch-
land eine Fortsetzung der leichten Erho-
lung erwartet, die vor allem von der ver-
besserten weltwirtschaftlichen Situation
und dem durch das Konjunkturpaket Il an-
geregten Wachstum u. a. im Bausektor
getragen wird.
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[ Auslindische Investoren
Immobilien AGs
Versicherungen/Pensionskassen
Immobilien-Spezialfonds

[ Offene Immobilien-Publikumsfonds
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Fir die Immobilienbranche nehmen die
Anzeichen zu, dass auch hier die Talsohle
mdglicherweise schon bald durchschritten
ist. Der King Sturge Immobilienkonjunktur-
Index zeigt seit mehreren Monaten, dass
sich die Stimmung unter den Marktteilneh-
mern aufhellt. Zwar kann per se ein
sDouble Dip“, ein erneuter, zweiter Kon-
junktureinbruch in den kommenden Mona-
ten, nicht grundsétzlich ausgeschlossen
werden, jedoch nimmt die Wahrscheinlich-
keit eines solchen Szenarios mit fort-
schreitender Erholung zunehmend ab.

Mieten und Preise sind laut Immobilien-
index auch 2009 gestiegen

Die Analyse der aktuellen Immobilien-
marktdaten flir 2009, die auch in RIWIS
Online bereits verfligbar sind, zeigen,
dass der von einigen Markiteilnehmern
prophezeite Preisabsturz 2009 so nicht
stattgefunden hat. Vielmehr ist erkennbar,
dass Unternehmen und private Haushalte
trotz der Krisenbedingungen bereit sind,
Neuvertrdge zu hdéheren Preisen abzu-
schlieBen. Im Wohnungsmarkt hat unter
Umsténden auch die Einflihrung der Ener-
giesparverordnung (Oktober 2009) zu er-
héhten Preise gefihrt.

Fir 2010 erwarten wir fur die Wohnungs-
mérkte weiterhin eine stabile Marktverfas-
sung:  Wiedervermietungsmieten  (Be-
standsmieten) werden nur punktuell auf-
grund demographische Effekte einen
Rtickgang erfahren. Die Bereitschaft, den
Wohnort flir einen neuen Arbeitsplatz zu
wechseln, ist nach einer aktuellen IAB-
Studie fuir SGB-lI-Leistungsbezieher kaum
ausgeprégt, wegen der geringen Mobili-
tatsbereitschaft sind hieraus keine Impul-
se fur den Wohnungsmarkt abzuleiten.
Grundstticke bleiben weiterhin knapp, so
dass hier kaum Veranderungen zu erwar-
ten sind, was sich in Folge auch auf Rei-
henhduser und Einfamilienhduser aus-
wirkt.

Bei den Wohnungskéufen hat sich bereits
2009 ein hoheres Interesse auch an der
Kapitalanlage herausgebildet. Trotz ver-
schérfter Eigenkapitalanforderungen der
Banken und Sparkassen bildet das niedri-
ge Zinsniveau ein Fundament flr einen
weiter wachsenden Marktanteil 2010. Re-
gional und auch sektoral werden jedoch
deutliche Abweichungen von diesem
Trend zu erwarten sein. Generell ist fur
den Neubau eine héhere Wahrscheinlich-
keit einer Preissteigerung zu erwarten: au-
Berdem bilden sliddeutsche Stédte sowie
die A-Markte hier sicherlich die obere
Bandbreite der Entwicklung.

Im gewerblichen Sektor sind besonders
die volatilen A-Markte (Hamburg, Berlin,
Disseldorf, KéIn, Frankfurt/Main, Stuttgart
und Minchen) von der Krise betroffen.
Der Rickgang des deutschlandweiten In-
dexwertes flir Bliromieten ist dabei insge-
samt weniger stark ausgefallen als vermu-
tet. Im Einzelhandel bleiben die Mieten flir
Nebenlagen stabil, wéhrend die Mieten fiir

Immobilienindex — Verdnderung der Mieten und Preise zum Vorjahr
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1a-Lagen weiterhin — wenn auch weniger
stark als im Vorjahr — ansteigen. In der
Folge erwarten wir fiir 2010 allerdings so-
wohl bei den Mieten im Einzelhandel als
auch den Mieten flir Burofldchen einen
Rtickgang.

Von der roten Laterne zur
européischen Konjunktur-Lok

Die Zeiten &ndern sich: Noch in der letz-
ten konjunkturellen Schwéchephase (2002
bis 2004), die zu Beginn des Jahrtau-
sends durch das Ende des Booms in der
IT- und Kommunikationsbranche ausge-
I6st worden ist, sezierten Fachleute die
Griinde fur Deutschlands Wachstums-
schwéche und je nach politischem Colour
wurden unterschiedliche ReformmaBnah-
men gefordert. Die friihere Wachstumslo-
komotive Deutschland, die ganz Europa
mitgezogen hat, wurde zum Schlusslicht
Europas degradiert, das Bild der roten La-
terne war geboren.

Der folgende Konjunkturzyklus fand im
Zuge der internationalen Finanzmarktkrise
sein abruptes Ende. Nur durch auBerge-
wéhnliche fiskal- und geldpolitische MaB-
nahmen konnte ein systemischer Zusam-
menbruch des internationalen Finanzsys-
tems verhindert werden, die letztendlich
auch die realwirtschaftlichen Kontraktions-
kréfte gebremst und die globale Nachfra-
ge nach Gutern und Dienstleistungen auf
niedrigem Niveau stabilisiert haben.

Aus statistischer Perspektive wurde im
dritten Quartal die erste Rezession in der

BIP-Prognose ausgewdéhlter
EU-Lénder (%)

EU-27

Euro-Zone

Spanien

GroBbrit.

Italien

Frankreich

Deutschland

5-4-3-2-101 2

Quelle: Europdische Kommision © BulwienGesa AG 2009

zehnjdhrigen Geschichte der Europai-
schen Wéhrungsunion beendet: Dank
dem kréftigen Beitrag Deutschlands
(0,7 %) zum BIP-Wachstum in der Eurozo-
ne erholte sich Europas Wirtschaft schnel-
ler als noch vor einem halben Jahr fir
méglich gehalten wurde — ist dies der er-
neute Aufstieg zur europdischen Wachs-
tums-Lok?

Anstieg der Arbeitslosigkeit wird in
2010 erwartet

Arbeitslose und Kurzarbeiter

Finanzmérkte ein, jedoch bleibt die Verun-
sicherung greifbar: Spektakuldre Baupro-
jekte, die Dubai an den Rand der Zah-
lungsunféhigkeit bringen, sowie Beflirch-
tungen, dass Griechenland Probleme mit
seiner kurz- und langfristigen Schuldenlast
bekommt, stellen in unregelméBigen Ab-
stdnden auftretende Schockwellen dar,
die den Marktakteuren signalisieren, dass
noch nicht alle Herausforderungen bewél-
tigt worden sind.

Hierbei sind u.a. die
noch nicht vollsténdi-
gen abgeschriebenen
Verluste aus den Ver-
briefungsinstrumenten

Arbeitslose +
Kurzarbeiter

Registrierte Arbeitslose

zu nennen. Modellba-
sierte Schatzungen der
Bundesbank (Finanz-
stabilitdtsbericht 2009)
gehen je nach konjunk-
tureller Entwicklung
von einem Wertberich-
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Der Arbeitsmarkt ist robust in den Winter
gestartet. Im November sank die Zahl der
Arbeitslosen auf 3,215 Mio. Personen, je-
doch verdecken die Auswirkungen der
Konjunkturpakete und kurzfristige MaB-
nahmen wie Kurzarbeitergeld sowie statis-
tische Anderungen in der Erfassung der
Arbeitslosen den wahren Blick auf den Zu-
stand der Okonomie. Die Talsohle wird mit
Sicherheit noch nicht erreicht sein, fiir
2010 und 2011 sind Anpassungen auf
dem Arbeitsmarkt zu erwarten. Die vor
wenigen Tagen vom Kabinett beschlosse-
ne Anschlussregelung, die Bezugsdauer
der Kurzarbeit von 18 auf 24 Monate zu
verldngern, trdgt als arbeitsmarktpoliti-
sches Kriseninstrument zur Stabilisierung
bei, jedoch entsprechen 1,07 Mio. gemel-
dete Kurzarbeiter im September einem
Vollzeitdquivalent von knapp 320.000 Per-
sonen. Das Damoklesschwert liber dem
Arbeitsmarkt bleibt bis auf Weiteres.

Stabilisierung des Finanzsystems —
latente Gefahren bestehen weiterhin

Fiskal- und geldpolitische MaBnahmen ha-
ben das Finanzsystem vor einem systemi-
schen Zusammenbruch bewahrt, mittler-
weile setzte eine deutliche Erholung der

2009
© BulwienGesa AG 2009

2010 tigungsbedarf bei den
Buchkrediten in Héhe
von 50 bis 75 Mrd.
Euro aus. Steigende Ausfallquoten flir Ge-
werbeimmobilienkredite in den USA sowie
eine hohe Liquiditdt im Markt, die jedoch
nur unzureichend an die Unternehmen
weitergegeben wird, — die Stichwdrter
~Kreditklemme” bzw. ,Exit-Strategie” aus
der expansiven Geldpolitik stehen fur die
aktuelle Diskussion im Markt — halten den
AdrenalinausstoB weiterhin hoch.

Die Wachstums-Lok Deutschland beginnt
Fahrt aufzunehmen. Gelegentliche,
manchmal auch unplanméBige Zwischen-
stopps sollten in der Reiseplanung 2010
mit berticksichtigt werden.

Welche Potenziale haben Kommunen?

Der demographische Wandel ist zu einem
Thema in deutschen Kommunen gewor-
den, denn es ist absehbar, dass immer
mehr Gemeinden in Ost- und West-
deutschland in den kommenden 20 Jah-
ren einen "Stagnations- oder Schrump-
fungspfad" einschlagen werden. Jenseits
groBrdumiger Verschiebungen werden da-
bei innerhalb der verdichteten Regionen
wachsende und schrumpfende Gemein-
den in enger rdumlicher Nachbarschaft
anzutreffen sein.

AUSGABE DEZEMBER 2009
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Beschiftigte in Technologie, Medien
und Telekommunikation 2008
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Der in den 90er-dahren dominante Subur-
banisierungs- und Dispersionstrend wird
an Bedeutung verlieren, ohne sich jedoch
in eine selbst tragende Reurbanisierung
umzukehren. Dies erfordert auf Seiten der
Kommunen und der rdumlichen Planung
ein Umdenken. Neben wachstumsorien-
tierten Ansétze ist auch ein "Paradigma
der Schrumpfung" zu erstellen. Die Mehr-
heit der nachfolgenden Generation wéchst
heute in einem stadtischen Milieu auf. Die
Férderung von Partizipation kann als
MaBnahme zum Abbau von Benachteili-
gung fungieren.

Im Rahmen des zweiten Konjunkturpakets
will die Bundesregierung insgesamt 14
Mrd. Euro in die Infrastruktur investieren.
Zusétzliche Programme und Projekte, die
die siedlungspolitische und nachhaltige
Entwicklung férdern sollen, bilden derzeit
reichlich Anlass, lber Konversionsfragen,
Verdrdngungsthematiken und Strukturpro-
bleme zu diskutieren.

Die monetédre Ausstattung wird auch zu-
klinftig nicht gleichverteilt sein. Im Mittel-
punkt steht die Versorgung der Einwohner
bzw. Angebotsverbesserung bei Knapp-
heit der Mittel: Wie lassen sich Funktionen
verbinden? Welcher finanzielle Rahmen
ist vorhanden und wie lassen sich Syner-
gien aus privatwirtschaftlichen Investitio-
nen mit kommunalen Erfordernissen ver-
binden? Soll beispielsweise ein Kindergar-
ten an eine freifinanzierte Seniorenanlage
angebunden werden? Es ist vorgesehen,
dass mit dem GroBteil der kommunalen
Investitionen der Bildungsbereich gefér-
dert werden soll (z. B. Bau/Sanierung von
Schulen/Kindergérten).

Die kommunale Frage: Einzelhandel
zurlick in die Stadt?

"Griine Wiese", Stadtteil oder City? Ein
Konzept mit klarer Aufgabenverteilung legt
fest, an welchen Standorten zuktinftig wel-
che Art von Einzelhandel stattfinden soll
bzw. nicht mehr stattfinden soll und mit
welchen planungsrechtlichen Mitteln die
gewlinschte stédtebauliche Ordnung und
Entwicklung unterstuitzt wird.

Mittels dieser zentralen Aufgabe wird viel-
féltig an der Umsetzung gearbeitet. The-
men, die zwar nicht direkt mit dem Einkau-
fen verbunden werden, sind einzubezie-
hen, um die vielféltigen Wiinsche zu pru-
fen (u. a . Verkehr, Stadtgestaltung, Wirt-
schaft, Wiedererkennung, Fremdenver-
kehr). BulwienGesa untersttitzt eine Reihe
von Kommunen (u. a. Ludwigshafen; sie-
he Skizze) mit Hilfe unserer festen und
freien Netzwerke. Das interdisziplindre

Umsetzen und Hinterfragen verhilft effektiv
zu einer geeigneten Umsetzung oder
langfristigen Leitvision. In 2010 werden im
Rahmen des Konjunkturpakes Il Schritte
fur die nachhaltige Weiterentwicklung ge-
legt. Verschiedene Ratsbeschliisse nut-
zen bereits die férderféhigen Themen und
Projekte.

Warum kénnen Kommunen und
Regionen nach vorne schauen?

Auch zuklnftig gibt es Regionen und Krei-
se, bei denen sich strukturelle Schwéchen
nicht wegdiskutieren lassen, gleichzeitig
sind aber viele Stédte von weiter steigen-
den Immobilienpreisen betroffen. Die Zu-
sammenschau von verschiedenen Indika-
toren zeigt im deutschen Vergleich die
Schwéche der neuen Bundeslénder. Der
Aufholprozess ist lange noch nicht been-
det, wenn auch viele Arbeitsmarktgewin-
ner der Krise in den ostdeutschen Stadten
zu finden sind.

Zudem sind etwa Jena, Erfurt, Dresden
und Potsdam unter den TOP-30-Kreisen
in Deutschland zu finden, die die h6chste
Beschéftigtenquote im Bereich Technolo-
gie, Medien und Kommunikation aufwei-
sen. Dieser Wirtschaftszweig stellt einen
wichtigen Indikator flir die Innovations-
und Wettbewerbsfahigkeit einer Region
dar und laBt diese Stédte einen fur ost-
deutsche Kommunen untypischen Verlauf
nehmen. Die Analysen gehen weiter.

Weitere Fragen beantwortet gerne
Thomas VoBkamp (Tel. 089-2323760,
vosskamp@bulwiengesa.de)
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