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LS = oty o 5 0 leidenden Finanzsektor nahezu unberiihrt. Fiir Rolf Moritz
i i 1M LY L BE e i
y -: 4o fi et SPEL B il en b Webeler, CEO der Bonner IVG Immobilien-Management Hol-
l_l: " :::'-ml" PETIOW . Tp V. ding AG, ist das nicht verwunderlich. Biiroimmobilien seien
Fiiree R (U e in der Regel langfristig an Mieter mit guter Bonitét vermietet

—und garantieren damit langfristig vorhersehbare Cashflows.
y 8w ———— —Daneben bdten sie neben hohen Renditen gute Méglichkeiten
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Auch bei anderen REIT-Kandidaten und bei den beiden REITs
.-f SN o Alstria und Fair Value stehen Biiros hoch im Kurs (siehe die i i
' . “‘-\_ REIT-Pipeline unter www.reits-in-deutschland.de). Durchge-
- rechnet® auf die Befeiligungen an geschlossenen Fonds bei-
spielsweise betragt der Anteil an‘Bﬁroimmobilien bei der Fair ; ;
B e LU Value REIT-AG derzeit 44 Prozent. ,Wir wollen allerdings die- e B8
b o ! 3 S = - 1 ses Segmént in den_péichsten Jahrt_trl deutlich ausbauen®, so L f-'e ‘
o * CEO Frank Schaich. Wie bei der Miinchener Immobiliengesell- " %

schaft*nimmt auch fiir die Deutsche REIT AG die Assetklasse
Biiro ein immer stirkeres Gewicht*im Portfolio ein. Grund:
»Vor dem Beginn des wirtschaftlichen Aufschwungs scheuten B

viele Unternehmen davor zuriick, sich langfristig zu binden.
Deswegen laufen derzeit viele befristete Mietvertrage aus. Das
macht es aktuell méglich, Mietpreispotenziale schneller zu re-
alisieren. Fiir REITs, die Gewinne mit der Bewirtschaftung von
Gebiduden erzielen, stellt dies eine attraktive Wachstumsper-
spektive dar, sagt Jens Liewald, Vorstand bei der borsenno- >>
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tierten Kolner Gesellschaft. Weiterer Vorteil aus seiner Sicht:
Anders als die auf spezielle Nutzungskonzepte zugeschnitte-
nen Einzelhandels- oder Logistikimmobilien bietet ein Biiro-
gebdude ein breites Spektrum auch von Zweit- und Drittver-
wertungen. ,Zudem sind Logistikimmobilien wegen der in
der Regel nur drei- bis fiinfjahrigen Mietvertrdge sehr ver-
waltungsaufwindig und somit weniger interessant fiir REIT-
Portfolien“, merkt Roland J. Stauber, Sprecher des Vorstands
der Hamborner AG, an.

Ins gleiche Horn st68t der Managing Director International In-
vestment beim Immobiliendienstleister DTZ, Timo Tschamm-
ler. Er ist sich sicher, dass Biiroimmobilien im Vergleich zu
Einzelhandelsobjekten weniger managementintensiv, kurz:
das einfachere Produkt sind. ,Neben REITs investieren da-
her auch viele etablierte Immobiliengesellschaften vorrangig
in Biirogebdude. Sie stellen beispielsweise zwei Drittel aller
Liegenschaften der deutschen offenen Immobilienfonds*, so
Tschammler weiter. Ein Blick auf die REIT-Markte der euro-
paischen Nachbarliander zeige, dass die Anlageschwerpunkte
dort anders gesetzt wiirden. In GroBbritannien etwa seien die
groften REITs auf den Einzelhandelsbereich spezialisiert. ,,In
Frankreich, dem Land mit der h6chsten Marktkapitalisierung
in REITs in Europa, sind ein Drittel der REITs diversifiziert
und in alle Assetklassen investiert. 22 Prozent sind auf Biiro-

immobilien spezialisiert und acht Prozent konzentrieren sich
exklusiv auf den Einzelhandelsbereich.“

In Deutschland gidbe es zwar einige auf Handelsim-
mobilien fokussierte REIT-Kandidaten, wie Boetzelen,
European Retail Real Estate Fund (Babock & Brown) oder GRR
AG. ,Doch der entscheidende Vorteil bei Biiros ist, dass das
potenzielle Transaktionsvolumen am groBten ist. Die Initiato-
ren kénnen eher das versprochene Zielportfolio darstellen und
ihr Anlageversprechen erfiillen. So ist fiir den Initiator rein
volumenméBig das Risiko geringer, das eingeworbene Eigen-
kapital qualifiziert zu investieren und somit die versprochene
Performance zu liefern®, erklart Ralf Schlautmann, Projekt-
leiter REITs beim Bankhaus Ellwanger & Geiger. Marktdaten
belegen, dass Biiroimmobilien die liquideste Assetklasse sind.
Mit 34 Milliarden Euro entfiel alleine im vergangenen Jahr die
Hilfte des gesamten Investitionsvolumens in Deutschland auf
Biiroimmobilien.

Kaum verwunderlich also, dass die befragten Experten dem
deutschen Biiromarkt gegeniiber ,REIT up® unisono ein
,enormes Potenzial“ bescheinigen, wie es der Deutsche REIT-
Chef Liewald auf den Punkt bringt. Seiner Meinung nach
dominiere der wachsende Dienstleistungssektor mit seinem
,hohen Biirobedarf* die deutsche Wirtschaft. Dartiber hinaus
bestehe auch im o6ffentlichen Sektor ein enormer Bedarf an
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Biiroflachen. Entsprechend komfortabel stelle sich die Nach-
fragesituation dar. Fiir ihren Vor-REIT DR Commercial 1 AG
strebt die Deutsche REIT AG ein Portfoliovolumen von min-
destens 500 Millionen Euro an. Neben Handels- und Logis-
tikimmobilien setzen die K6lner vorrangig auf hochkaritige
Biiroimmobilien. Auch die TAG Tegernsee Immobilien- und
Beteiligungs-AG plant ihr Biiroimmobilienportfolio auf-
grund der ,stabilen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen,
der anhaltend starken Biironachfrage und des damit lang-
fristig vorsehbaren Cashflows* weiter auszubauen: ,Hier-
bei stehen im Fokus unserer Anlagestrategie Biiros in den
deutschen Metropolregionen Hamburg, Berlin, Miinchen und
dem Rhein-Main-Gebiet“, sagt der TAG-Vorstandsvorsitzen-
de Andreas Ibel. Auf diese Prime-Mérkte ist die Alstria Office
REIT-AG nicht ausschlieBlich fokussiert. ,,Wichtig ist nicht
die GroBe des Marktes, sondern die GroBe des Bestandes im
Verhiltnis zum Markt“, beschreibt CEO Oliver Elamine seine
Einkaufspolitik.

Insgesamt begriinden die Experten die positive Entwicklung
des deutschen Biiromarkts mit einem robusten Wirtschafts-
wachstum, sinkenden Leerstandsquoten und einer anhalten-
den positiven Beschiftigungsentwicklung. So rechnet die
Branche damit, dass die Nachfrage nach erstklassigen Objek-
ten anhalten wird, wihrend Biiroflachen mit Ausstattungs-
mingeln kaum Vermarktungschancen haben werden. Daher
werde sich der Leerstand in den nicht-marktgéngigen Ob-
jekten zementieren. ,Die Aussichten, dass der Aufschwung
auf dem Biirovermietungsmarkt anhilt, sind gut®, sagt auch
IVG-Chef Webeler. Selbst, wenn die Konjunkturentwicklung
abflachen sollte, erwartet der Manager vor dem Hintergrund
moderater Fertigstellungsvolumina zumindest bis Mitte 2009,
dass sich das kurzfristig verfiighare Angebot an hochwertigen
Biiroflachen weiter verknappen wird. Die IVG-Biiroimmobili-
en mit einem Wert von 3,5 Milliarden Euro sollen in dem REIT
gebiindelt und mindestens 25 Prozent der Anteile an die Borse
gebracht werden.

Thomas Beyerle, Leiter Research und Strategie bei der Deut-
schen Gesellschaft fiir Inmobilienfonds (Degi), erwartet in den
kommenden Jahren fiir den deutschen Biiromarkt insgesamt
niedrigere Wachstumsraten als im Boomjahr 2007. Das Ende
der Aufwirtsbewegung bei Mieten und des Leerstandsabbaus
prognostiziert er fiir 2010. Im vergangenen Jahr hatten die
Biirovermietungen um fast 14 Prozent zugelegt und das gera-
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de abgelaufene Jahr zum erfolgreichsten der gesamten Dekade
gemacht, 2008 werde es hier keine weiteren Rekordwerte mehr
geben, hochstens eine Seitwirtsbewegung, schitzt Beyerle.
Auch bei den Preisen am Transaktionsmarkt sei im dritten
Quartal dieses Jahres ein leichter Riickgang wahrscheinlich.
,S0 lange dauert es, bis Analysten Entwicklungen messbar
abbilden konnen.” Der Wendepunkt werde aber bereits in der
ersten Jahreshilfte eintreten. Insgesamt kénne man die Ver-
fassung des deutschen Anlagemarkts in den kommenden Jah-
ren wohl am besten mit dem Attribut ,robust” umschreiben, so
der Degi-Chefresearcher. ,Der Wachstumshohepunkt ist zwar
heute schon iiberschritten, aber die Entwicklung bleibt posi-
tiv.“ Dies gelte insbesondere fiir die Spitzenmieten, bei denen
der Analyst Beyerle zunéchst noch einen weiteren Anstieg im
einstelligen Prozentbereich erwartet. Allerdings diirfte auch
hier das Jahr 2010 den Wendepunkt bringen.

Zeit genug fiir die Immobilienprofis, sich tber jene Flidchen
Gedanken zu machen, die schon heute ungenutzt als ,nicht
mehr vermittelbar” vor sich hin ddmmern. Immerhin 35 Pro-
zent des gesamten deutschen Biiroflachenbestands, den die
Degi auf 365 Millionen Quadratmeter veranschlagt, bezeich-
nen Experten als mittlerweile unvermietbar. Betroffen seien
insbesondere B- und C-Standorte auBerhalb der Biiroimmo-
bilien-Hochburgen. Jeder in der Branche sei aufgerufen, sich
mit diesem Problem zu beschéftigen, sagt Beyerle, denn: ,Wir
werden immer hiufiger mit Immobilien zu tun haben, deren
Verkehrswert bei null liegt.” Die REIT-Expertin Angela Haupt
beobachtet vor allem im Bestand in vergleichsweise schlech-
ter Lage eine Verdringungswelle. In guten Lagen lohne es
sich daher, die Qualitdt zu verbessern, das heiBt Repositio-
nierung, Revitalisierung oder Nachverdichtung vor allem in
stadtischen Lagen.
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