Nr.: 3
Montag, 27.08.2001
Print-Ausgabe9,-- €

Inhalte: Seite:
Kundigungsfristen 1
L tigen erlaubt 2
Ferienhauser fir

L iebhaber 2
Besserer Anlegerschutz 3
Immobilienaktien holen

auf 4
Riester Modell wird

Flop 5
Dresdner Bank /

Allianz — Neue
Immoblienstruktur 6
Osterreichfonds-

Uberblick 6

Deutsche Real Estate —
Ergebnisverdreifachung 7

Européische
Burospitzenmieten —

Tabelle 7
Kanadischer Biromarkt

— Neuer Boom 7

ascado

mnercial proportes

C Au(umﬂtltl/
eFonds de

SG0UT 24°

In Immobilien die Nr.1 im Netz

IMMOBILIEN
= Brief

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

zum dritten Mal informieren wir Sie Uber Fakten, Meinungen und Tendenzen in der
Immobilienwirtschaft und auf den Immobilienmérkten. "Der Immobilienbrief" wird von
erfahrenen deutschen Immobilienjournalisten in eigener Regie herausgegeben. Die
Erscheinungsweise ist "14-tagig". Wir sind keine Konkurrenz, sondern eine meinungs-
und wertungsorientierte Erganzung der immobilienwirtschaftlichen Medienlandschaft.
Alle festen Mitarbeiter unseres Teams wie auch die Verfasser der Fachbeitrage sind
in der Branche bekannt und langjahrige Profis.

Im Vordergrund steht die personliche Meinung der Journalisten, die uns unterstitzen.
Unsere immobilienwirtschaftlichen Kollegen sind eingeladen, tber die meist News
orientierte Berichterstattung ihrer eigenen Medien hinaus, Trends herauszuarbeiten
und ihre persdnliche Meinung zu immobilienwirtschaftlichen Sachthemen darzustellen
und so auch "Werbung" fir ihre Medien zu machen.

Jede wirtschaftliche Tatigkeit lasst sich in Geld messen. Deshalb stehen bei "Der
Immobilienbrief" alle Informationen zumindest lose in Zusammenhang mit der
Immobilie als Kapitalanlage. Wir verstehen uns jedoch nicht als Anlegerschutzbrief.
Mit den Beitragen zur Kapitalanlage und zum Anlegerschutz durch bekannte
Branchenspezialisten und unsere Partner im Bereich des Anlegerschutzes wollen wir
die vorhandene hochspezialisierte Medienlandschaft zum Anlegerschutz lediglich
erganzen oder in Einzelfdllen den Leser Uber die aktuellen Recherchen der
Fachmedien informieren. "Der Immobilienbrief" erreicht Gber seine Partner direkt
ca. 100 000 potentielle Anleger.

Gleichzeitig interessiert uns auch ein Meinungs- und Erfahrungsaustausch innerhalb
der journalistischen Szene, der Branche und mit unseren Lesern. Wir freuen uns uber
konstruktive Kritik und Anregungen — und naturlich auch tUber Backgroundinformatien.

lhre

4 0Z , ({'4 Ir”//fo

Christina Winckler (redaktion@der-immobilienbrief.de)

Langere Kundigungsfristen fur Vermieter

Die Kundigungsfristen dirfen auch bei Wohnraum fiir Mieter und Vermieter
unterschiedlich vereinbart werden. Vermieter dirfen deshalb auch durch eine langere
Kindigungsfrist gebunden werden. Nach einem Urteil des Bundesgerichtshofes,
das am 14. August 2001 verotffentlicht wurde, gilt dies auch dann, wenn
unterschiedliche Fristen nicht individuell vereinbart wurden, sondern in einem
vorformulierten Vertragsformular enthalten sind.

Eine gleich lange Bindung beider Parteien an den Vertrag gehdrt nicht zum
.Kerngehalt" des Mietrechts, so dass auch andere Vereinbarungen mdglich sind. In
der am 1. September in Kraft tretenden Mietrechtsreform hat der Gesetzgeber
ausdrucklich unterschiedlich lange Fristen von drei Monaten fiur Mieter und maximal
neun Monaten fir Vermieter vorgesehen.



Wertentwicklung der
Offenen mmobilienfonds

Im Ein-Jahres-Bereich
liegen die
Wertentwicklungszahlen der
17 deutschen Offenen
Immoabilienfonds zwischen
5,3 Prozent und 6,5 Prozent.
Ausreifder nach unten mit
1,9 Prozent ist der iii-
Fonds Nr. 1 mit 1,9 Prozent
und nach oben der
international anlegende
DespaEuropa mit 7,0
Prozent. Bei der
Berechnung der
Wertentwicklung von
Investmentfondswird die
Wiederanlage der
Ausschittung zum
Anteilwert unterstellt. Diese
sogenannte BVI -M ethode
ist nicht gleich zu setzen mit
den Gblichen
Renditeberechnungen.

Deutsche Bauspar AG mit
Steigerung von 30 Prozent

Das Brutto-Neugeschéft
nach Bausparsummen wies
die Deutsche Bauspar AG
zum Ende Juli mit 1.874
Mio. Euro aus. Gegeniiber
dem Vorjahr ist dieseine
30-prozentige Steigerung.
70.100 neue Vertrége
wurden in den ersten sieben
M onaten abgeschlossen. Die
durchschnittliche
Bausparsumme beziffert die
Bauspar auf 26.700 Euro.
Ihren Marktanteil konnte sie
von 3,1 auf 3,9 Prozent
steigern.
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Parabolantennen genehmigungspflichtig

Wenn eine Eigentumswohnanlage mit einem Kabelanschluss ausgeristet ist,
kann ein Eigentimer oder Mieter nur dann eine Parabolantenne an seiner Wohnung
anbringen, wenn alle Eigentimer der Wohnanlage dem Einbau zustimmen. In
seiner Begriindung sieht das Bayerische Oberste Landesgericht (Az:2Z BR 92100)
durch den Kabelanschluss das Informationsbedurfnis als ausreichend erftllt an.

Zudem gilt die Anbringung einer Antenne als bauliche Veranderung. Ausnahmen gibt
es gelegentlich fur auslandische Eigentimer, wenn sie Uber Kabelanschluss keine
Programme in ihrer Muttersprache empfangen kdonnen. Ein Experte réat zu einer
praktischen Alternative. Mit einem Zisatzgerat lassen sich weitere Programme Uber
den Kabelanschluss empfangen.

Ligen erlaubt — keine Kuindigungschance fir Vermieter

Mieter mussen nicht zwingend bei der Wahrheit bleiben. Vermieter haben keine
Chance, Mietern zu kindigen, wenn Fragen, die nichts mit der
Mietzahlungsfahigkeit zu tun haben, nicht wahrheitsgemaf beantwortet wurden. Nur
bei Fragen hinsichtlich Bonitat, Nettoeinkommen und Arbeitsverhaltnis missen
laut Gesetz korrekte Angaben gemacht werden. Es missen weder Fragen nach einer
mdglichen Schwangerschaft noch nach der Hautfarbe des Ehemannes
wahrheitsgemall beantwortet werden. Stellt der Vermieter die Lige nach
Unterzeichnung des Mietvertrages fest, hat er keine Chance dem Mieter zu kindigen,
sofern dieser seine Miete punktlich zahlt.

Umbrien - Geschichtstrachtige Ferienhauser fur Liebhaber
Werner Rohmert, Immobilienspezialist von , Der Platow Brief*

.Lebensqualitat statt Immobilien“ verkaufen John und Liliana Tunstill seit 20 Jahren
in Umbrien. Rund 3 000 DM (1 000 DM Grundstlicksanteil und 2 000 DM aufwendige
Sanierung) kostet der ,gm Lebensqualitat®. Meist mehr als 5 000 gm Grundstiick sind
dabei inklusive. Umbrien, das ,grine Herz" Italiens, liegt in der Mitte der italienischen
Halbinsel. Assisi ist die bekannteste Stadt. Ohne Industrie, Meerzugang und
Tourismus verlor die Region Uber Jahrhunderte an Bevolkerung. Heute wohnen 800
000 Einwohner auf 8 546 Quadratkilometern. Die Tourismus-Bau-Auswilichse der
vergangenen Jahrzehnte blieben Umbrien erspart. Die Region ist naturbelassen.

Es darf nur auf alten Grundmauern gebaut werden. Sonst herrscht Baustopp.
Auch in der Optik missen die Gebaude dem Original entsprechen. Die AuRenmauern
bestehen in der Region aus Natursteinen. Es miissen alte Materialien verwendet
werden. Erst innen kommen moderne Baumaterialien zum Zuge. Das erklart hohe
Baukosten.

Architekt John Tunstill und Innenarchitektin Liliane haben aus der Not eine Tugend
gemacht. Seit 20 Jahren suchen und sanieren sie alte Gemauer. Selbst wenn nur
noch eine Wand steht, darf auf den alten Grundrissen wieder gebaut werden. Rund
200 Hauser haben sie bisher verkauft. Ca. 120 Geb&dude haben sie als ,Bau-
Kunstwerke" selbst saniert. Den Rest kauften Liebhaber auf Vorrat.
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Ticker — Ticker — Ticker

News — Per sonalien
Homburg: Die Adler Real
Estate AG, Frankfurt,
befindet sich nach eigenen
Angaben fur ihr
Einzelhandel sprojekt
Handelsforum Homburg
in einem konstruktiven
Stadium mit der Stadt zum
Ankauf des Grundstiicks
und der Entwicklung des
Baurechts. Die Gesellschaft
rechnet mit dem Baubeginn
im Fruhjahr 2002. Bis etwa
2003 sollen auf dem 60.000
gm grof3en Grundsttick
13.000 gm Verkaufsflache
und ein Baumarkt mit
weiteren 12.000 gm sowie
1.000 Parkplétze entstehen.
Die laufenden

V orvermietungen
bezeichnet die Gesellschaft
as, aul3erordentlich gut.
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Wenn ein Gemauer seit Jahrhunderten leer steht, gibt es schlielich keinen
Bauzwang. Den Bau filhren auf einzelne Gewerke (Dach, Natursteinmauern,
Restauration, Innenausbau etc.) spezialisierte kleine einheimische Baukolonnen aus.
Dafir gab es seit Jahren europaweit eine positive Presse fir das sympathische
Ehepaar, das sich letzte Woche einigen ausgewahlten deutschen
Immobilienjournalisten vorstellte.

Wer ein preisglnstiges Ferienhaus oder Trubel sucht, ist fur Tunstill besser in
Spanien aufgehoben. Originalgetreue Restaurierung auf grofRen Grundstiicken
lasst sich nicht zum Preis von Betonschachteln verwirklichen. Steuern und
sonstige Nebenkosten sind dafiir gering. In Umbrien ist nur gut aufgehoben, wer
Land, Leute, Lebensstil und Ruhe mag und auch Uber das notwendige Kleingeld
verfugt. Das sind jedoch inzwischen immer mehr stressgeplagte Nordeuropéer.

Kleine Hauser sind deshalb inzwischen praktisch ausverkauft. Jetzt kommen alte
Klgster und grof3e Anwesen, die in vier bis 10 Wohnungen umgebaut werden, in die
Sanierung. 6 bis 7 Objekte realisiert das Ehepaar pro Jahr. Uber Baustopp und
steigende Nachfrage kdnnen sich die Einstandspreise rechnen. Die Toskana ist meist
noch 30% teurer. Aber ein wenig Liebhaberei und Bereitschaft zum regionalen
Lebensstil gehtéren dennoch dazu.

Besserer Anlegerschutz im Immobilienbereich durch neue

Gerichts-Entscheidungen zum Widerrufsrecht
RA Peter Gundermann, Kanzlei Tilp & Kélberer, Kirchentellinsfurt

Auch nach 10 Jahren kann ein Kapitalanleger, dem eine Kapitalanlage ,zu Hause"
verkauft worden ist, in speziellen Fallen noch vom Vertrag zuriicktreten. Zwei neue
Entscheidungen haben das Widerrufsrecht von Verbrauchern auch bei lang
zurlickliegenden Haustlirgeschaften gestarkt. Gleichzeitig wurde der sachlich weite
Anwendungsbereich  des  Haustlrwiderrufsgesetzes  (HWiG) auch  fir
Kapitalanlagegeschafte bestatigt. Das HWIG, das urspringlich auf Staubsauger,
Topfe, Zeitungen oder sonstige Produkte von , Driickerkolonnen” ausgerichtet war,
gibt weitreichende Rucktrittsrechte. Neu ist der Bezug zur Kapitalanlage.

Das OLG Rostock hat mit rechtskraftigem Urteil vom 01.03.2001, Az: 1 U 122/99,
ausgesprochen, dass unter § 1 Abs. 1 HWIG zumindest alle schuldrechtlichen
Austauschvertrage ohne Ricksicht auf ihren Vertragstyp fallen. Die Beteiligung
an einer Gesellschaft ist, jedenfalls wenn die Gesellschafterbeitrage um der
Gewinnerzielung willen geleistet werden, als ein Vertrag Uber eine "entgeltliche
Leistung" im Sinne von § 1 Abs. 1 HWIG anzusehen. Das trifft auf die Kapitalanlage
in geschlossene Fonds zu. Sie sind im juristischen Sinne eine Beteiligung an einer
Gesellschaft. Gewinnerzielungsabsicht liegt auch vor.

Der BGH hat mit Urteil vom 02.07.2001, Az: Il ZR 304/00 entschieden, dass es sich
bei einem Treuhandvertrag, den der Anleger zum Zwecke der Beteiligung an einem
Immobilienfonds geschlossen hat, um einen Vertrag handelt, der dem HWIG unterfallt.

Deutsche Telekom Grupps
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Neubiberberg: In ihre neue
Konzernzentrale in
Neubiberg bei Minchen
investiert die Infineon AG
1 Mrd. DM. Fir den Bau
der 200.000 gm
Buroflachen veranschlagt
das Unternehmen eine
Bauzeit von etwa 18
Monaten. Im Herbst 2003
kann eingezogen werden.

M iinchen: Die M esse
Miinchen GmbH ist
Veranstalter der Immafair,
M esse fur

W ohnimmobilien im In-
und Ausland, die vom 16.
bis17. Marz 2002
stattfindet. Auf der
Immofair werden Objekte
aus dem gesamten
Bundesgebiet als
Kapitalanlage oder zur
Eigennutzung angeboten.
Der Angebotsschwerpunkt
bei den
Auslandsimmobilien liegt
im Mittelmeerraum sowie
Portugal, Turkei,
Griechenland und Ubersee.

Minchen: Ulrik Gehring
(39), Master of Corporate
Real Estate (MCR), ist
neuer Director Corporate
Real Estate Services
(CRES) bel Miller
International |mmobilien.
Von Miinchen aus
koordiniert er die nationalen
und internationalen CRES-
Aktivitéten des
Unternehmens. Zuvor war
Gehring beim
Immobilienberater Healey
& Baker beschéftigt.
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Auch hinsichtlich des Zeitraums, binnen dessen ein Widerruf noch maéglich ist, fallen
beide Entscheidungen anlegerfreundlich aus. Nach OLG Rostock hat der Anleger
nur in ganz krassen Ausnahmefallen sein Widerrufsrecht auch nach tber 10
Jahren verwirkt. Das Zeitmoment fir sich allein reicht noch nicht aus, um sein
Widerrufsrecht zu verwirken. Die nach dem Verbraucherkreditgesetz eingefiihrte
Jahresfrist (8§ 7 Abs. 2 Satz 3 VerbrKrG) findet auf Vertrage, die dem HWIG
unterfallen, It. BGH keine Anwendung.

Beide Entscheidungen sind aus Anlegersicht zu begrissen. Sie starken die
Méglichkeiten des Anlegers, sich auch noch nach Jahren von wirtschaftlich ruinésen
Immobilienfonds -Engagements zu l6sen, die unter den Anwendungsbereich des
HWiIG fallen. Dies ist umso wichtiger, als oftmals erst nach Jahren das ganze Ausmaf}
eines Béitritts zu Fondsgesellschaften Uberblickt werden kann. Wie die Praxis zeigt,
lasst sich ein Anleger nicht sofort oder zeithah nach Beitritt, sondern oft erst nach
Jahren anwaltlich beraten. Umso wichtiger ist es, dass er sein Widerrufrecht auch
dann noch austiben kann.

Frankfurt —, Nizza am Main“

Der Architekturwettbewerb fur das Bauvorhaben ,Nizza am Main“ ist entschieden. Das
Bankhaus Metzler wird seine drei Standorte dort bindeln. Auf der Grundlage des
Entwurfs des ersten Preistragers, des Architekten Dieter Kohler, plant das
Bankhaus auf dem Grundstiick am Rande der denkmalgeschiitzten Nizza-Griinanlage
ein o6ffentliches Restaurant mit Sommergarten, das zugleich Kasino fir die Metzler-
Mitarbeiter werden soll. Bis Ende 2002 soll das 170-Mio.-Projekt stehen.

Immobilienaktien —weil3e Wolken vor schwarzen

Borsenhimmel
Michael Beck, Leiter Portfolio Management Bankhaus Ellwanger & Geiger

Nachdem die Immobilienaktiengesellschaften in Deutschland und Europa in den
Jahren 1998 und 1999 mit zu den sich am besten entwickelnden Branchen z&hlten,
wurden im Jahr 2000 teils kraftige Kursrickgdnge verzeichnet. Einige
Schwergewichte driickten den E&G-DIMAX im letzten Jahr um bis zu 25%. Die
europaischen Indices stiegen dagegen auch 2000 um 6,65% (E&G-EPIX 50) bzw.
17% (EPRA-Index). Hier spielte durch den hohen UK-Anteil die Wahrungsentwicklung
eine Rolle.

Nachdem in den Vorjahren der E&G-DIMAX (Deutscher Immobilienaktienindex) mit
37,5% und 56,5% stark zugelegt hatte, war diese Konsolidierungsphase zu
erwarten. Dieses Jahr sollten sich die Immobilienanlagen wieder erholen. Gut
gemanagte offene Immobilienfonds haben wieder Zuflisse. Immobilienaktien in
Deutschland und Europa bestatigen ihre Unabhangigkeit vom Aktien-Gesamtmarkt.
Wahrend der DAX mit einem Minus von 22,7% seit Jahresbeginn zu Buche steht,
notiert der E&G-DIMAX mit einem Plus von 6,4%. Der Dow Jones STOXX 50 liegt
ebenfalls mit ca. 20% im Minus, wahrend die europédischen Immobilienaktien-Indices
zwischen 3,6% (E&G-EPIX 50) und 4,7% (EPRA-Index) im Plus notieren.

Diese Entwicklung belegt die F&higkeit von Immobilienaktien, einen vollig
kontraren Verlauf zum Gesamtmarkt aufzuweisen und somit als ausgleichender
Faktor innerhalb eines Aktiendepots zu dienen. Rein von der Immobilienkonjunktur-
Seite her gesehen dirften zwar die Wachstumsraten in den verschiedenen
Branchenbereichen nicht so stirmisch weiterverlaufen, wie in den letzten beiden
Jahren. Allerdings profitieren viele Unternehmen erst jetzt oder in naher Zukunft vom
gestiegenen Mietniveau in vielen europaischen Metropolen, da z.B. auslaufende
Mietvertrage zu besseren Konditionen abgeschlossen werden kénnen bzw.
Desinvestitionen innerhalb  einer aktiven Portfolio Management-Strategie
ertragssteigernd wirken.

Einige deutsche Unternehmen bewiesen mit ihren letzten Bilanzveréffentlichungen,
dass auch Immobilien-Unternehmen mit guten Zahlen glanzen kdnnen. Die Deutsche
Euroshop AG meldete eine positive Geschéaftentwicklung und den Erwerb eines
weiteren vollvermieteten Einkaufszentrums in Italien. Die IVG Holding AG erwartet flr
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Mannheim: Die BTV
Projektentwicklung
Mannheim GmbH, eine
Tochtergesellschaft der
BTV DEVELOPMENT
AG, hat ein rund 2.000 gm
grofes Grundstiick in der
Mannheimer Innenstadt
erworben. Hierbei handelt
es sich um das Gebaude des
»Mannheimer Morgen® in
der FuRgangerzone
Kurpfalzstralze. Die BTV
plant hier einen Neubau mit
ca. 7.500 gm Mietflache fur
grof3flachigen
innerstadtischen
Einzelhandel und ca. 1.500
gm fur Buros mit
Penthouse-Charakter. Das
Investitionsvolumen wird
voraussichtlich 40 Mio.
Euro Ubersteigen. Der
»Mannheimer Morgen*
wird seine dort noch
vorhandenen
Redaktionsraume bis 2003
in einen Neubau neben
seinem Pressezentrum im
Gewerbegebiet
Wohlgelegen verlagern.
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2001 ihr siebtes
Rekordergebnis in E&G Immobilienaktien Europa vs. DJ Stoxx 50,
Folge. Die AGIV- E&G-EPIX 50, DAX

Quelle: Research Bankhaus Ellwanger & Geiger,
indexiert September 2000

@ E& G Fonds |mmobilienaktien Europa

Ubernahme durch die
Behne-Gruppe (HBAG,

Deutsche Real Estate DAX
AG, Adler u.a.) _Egg?éélio
verschaffte den

Immobilienaktien 12000

insgesamt einen hohen 115,00 4
Aufmerksamkeitsgrad. 110,00

Eher Jungere” 105,00
Immobilien-AG’s,  wie 100,00

die TAG Tegernsee 95,00

oder die B&L 90,00 ]

Immobilien AG stehen 85,00

dartber hinaus bereit, 80,00 1

um auf die bisherigen 7500 4

Marktfihrer 7000

aufzuschliefl3en.
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10.12.00
07.01.01 4
04.02.01 4
04.03.01 1
01.04.01
29.04.01 4
27.05.01 4
24.06.01
22.07.011

Spannend wird das
weitere Vorgehen der
WCM Grundbesitz- und Beteiligungs-AG hinsichtlich der IVG-Beteiligung sein,
die sie indirekt Gber die Sirius Beteiligungs-GmbH halt. Gerlichte kolportierten,
dass derzeit Verhandlungen mit einer hollandischen Adresse kdcheln, bei einem
erfolgreichen Verkauf neue Gelder in die ,Kriegskasse" der WCM spilen wirden. Ein
Preis von 18 Euro je IVG-Aktie, der im Raum steht, unterschreitet allerdings das
bisherige Wunschergebnis der WCM von 20 Euro um mehr als 10%, passt aber zu
unserer Einschatzung, dass der IVG-Kurs um ca. 25% unterbewertet ist.

Altersvorsorge nach ,Riester-Modell" — Flop-Modell bietet
keine Chance fur die Immobilienwirtschaft

Univ.-Prof. Dr. jur. habil. Karl-Georg Loritz, Steuerberater, Bayreuth

Die Immobilienwirtschaft erhofft sich durch die Einfihrung der ,Riester-Rente" neue
Marktchancen. Fur sie gibt es im Grunde drei Felder: das , Riester-Wohnmodell*,
die Immobilie als Medium zur Quasi-Riuckdeckung von Dbetrieblichen
Altersvorsorgemodellen und schlieBlich neue Formen der Altersversorgung
auBerhalb der Restriktionen der staatlichen Férderung und des Arbeitsrechts.
Loritz/Wagner haben bereits im Jahre 1955 ein Altersvorsorge-Immobilienfonds-
Modell entwickelt. Dieser Beitrag soll das ,Riester-Wohnmodell" beleuchten. Weitere
Beitrage werden sich den tbrigen Themen zuwenden.

Das ,Riester-Wohnmodell" war wieder einmal ein typischer gesetzgeberischer
»Schnellschuss" im Steuerrecht. Von Torschlusspanik ergriffen hat der Gesetzgeber
unter dem Druck der Immobilienwirtschaft Vorschriften in das Gesetz eingefigt, die in
sich nicht konsistent sind. Wer in ein Altersvorsorgemodell einzahlt, kann das dort
gebildete und entweder steuerlich durch Sonderausgabenabzug (8 10 a EStG) oder
durch Zulage (nach 88 79 ff. EStG n. F.) geférderte Kapital bis maximal 50.000 Euro
zur Anschaffung oder zur Herstellung einer eigenen selbst bewohnten
Eigentumswohnung oder einer Wohnung im eigenen Haus verwenden.
Voraussetzung ist, dass mindestens der Betrag von 10.000 Euro eingezahlt/erreicht
ist.

Der durchschnittlich verdienende Arbeithehmer muss dafiir sehr lange sparen. Selbst
wenn jemand die Betrage einzahlt, um die héchstmdgliche steuerliche Férderung zu
erhalten, dauert es circa 10 Jahre. Erst nach Ablauf dieses Zeitraums kann die
Immobilienwirtschaft iberhaupt konkrete Chancen aus dem Modell haben. Der
Nachteil ist dann gerade flr die Bezieher kleiner Einkommen, dass der entnommene
Betrag bis zur Vollendung des 65. Lebensjahres in gleichbleibenden Raten
zurtckbezahlt werden muss. Bei 20.000 DM und 20 Jahren Rickzahlungszeit sind
dies monatlich immerhin tber 83,- DM. Den Wohnungs- bzw. Hauskaufer trifft dies in
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Schwabisch Hall in NRW
auf

Wachstumskurs

Die Bauspar kasse
Schwabisch Hall hat im
ersten Halbjahr ihren
Aufwartskursin Nordrhein-
Westfalen fortgesetzt. Von
Januar bis Juni wurden rund
70.300 neue
Bausparvertrége Uber 1,6
Mrd. EUR abgeschlossen,
ein Plusvon 6,2 Prozent im
Vergleich zum
Vorjahreszeitraum.

Eingel 6st wurden 68.600
Vertrége Uber 1,6 Mrd.
EUR (plus 11 Prozent). Der
bereitsim Vorjahr um 1,2
Prozentpunkte auf 18,6
Prozent deutlich gestiegene
Marktanteil im eingel 6sten
Neugeschéft in Nordrhein-
Westfalen konnte nach
vorlaufigen Berechnungen
im 1. Halbjahr 2001
nochmals auf jetzt Giber 20
Prozent des Gesamtmarktes
ausgebaut werden. Fur die
genossenschaftlichen
Institute wurden 2.200
Bank- und
Verbundprodukte vermittelt.
Der Bestand an
Bausparvertragen im Land
betrug Ende Juni mehr als 1
Mio. Vertrége Uber eine
Gesamt -Bausparsumme von
22,4 Mrd. EUR (plus 3,9
Prozent). Schwabisch Hall
hat trotz derzeitiger
allgemeiner Zurtickhaltung
bei Wohnungs-
baufinanzierungen mit
knapp 670 Mio. EUR (plus
8,6 Prozent) eine neue
Hochstmarke bei den
Baugel dauszahlungen
erzielt.
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einer Phase seines Lebens, in der er jede Mark benétigt, um die Annuitaten zu

bedienen. Es ist also gerade kein Eigenkapital, dessen Ruckzahlung ihn und seine
Kreditfahigkeit nicht belasten wiirde.

Fazit: Die Immobilienbranche muss sich kritisch die Frage stellen, ob sie hier
tatsachlich ihre Chancen sehen soll. Ich meine, es randelt sich allenfalls um einen
Nischenbereich, der erst in 10 Jahren greifen konne. Die Wohnungswirtschaft sollte
ihn beobachten und heute ihre Chancen besser anderswo suchen. Das ,Riester-
Wohnmodell" dirfte ein ,Flop" werden.

Dresdner Bank und Allianz - Verhandlungen zur
Neustrukturierung des Immobilienbereiches abgeschlossen

Werner Rohmert (Der Platow Brief)

Diesmal sind die Verhandlungen zur Neustrukturierung der Immobilienaktivitaten
im neuen Konzern aus Allianz und Dresdner Bank wohl anders abgelaufen als vor
gut einem Jahr bei der damals angedachten Bankenfusion. Im Backgroundgesprach
bei der Dresdner Bank Immobiliengruppe ergab sich ein durchweg positives
Stimmungsbild. Aber die Verhandlungen sind fair gelaufen. Die Player scheinen
zusammen zu passen. Dabei waren die Probleme It. zukiinftigem IT/Operations-Chef
Wolfgang Bender nicht einfach. ,Sondervermdgen“ beim offenen Fonds und
»Deckungsstock” bei der Versicherung waren zunachst einmal ,,Fremdwarter” fir die
jeweils andere Seite. Es gibt festgelegte gesetzliche Rahmenbedingungen und
getrennte Aufsichtsédmter fur Banken und Versicherungen. Die Portfolios bleiben
deshalb auch zuklnftig getrennt.

Verzahnungsbereiche und Synergieeffekte ergeben sich beim Objektmanagement,
Centermanagement und IT/Operations. Trotz der urspriinglich schon sehr grof3en
Einzelportfolios  kénnen noch “Skaleneffekte® durch den nochmaligen
Quantensprung erreicht werden.

Wer macht zuklnftig was im neuen Konzern? Die reinen Fondsaktivitaten werden
wie bisher von der DEGI, dem offenen Fonds der Dresdner Bank, mit der
Geschaftsleitung Martin  Jochem (Sprecher), Dr. Henning Kldppelt, Hans
Brauwers und Werner Oellers, bisher Allianz, gesteuert. Das Management fir den
gesamten Immobilienbestand liegt kinftig bei der Allianz Immobilien GmbH in
Stuttgart. Die Geschaftsfihrung um Wolfgang Fink, Robert Mast und Werner
Oellers wird um DEGI-GF Martin Jochem und IT-Verantwortlichem Wolfgang
Bender erganzt.

Die Allianz Wohneigentum GmbH, die sich mit der Privatisierung von Wohnanlagen
der Allianz Gruppe befasst, bleibt unverandert eine 100% -Tochter der Allianz. Die in
der Dresdner Bank vorhandene GIM Grundwert Immobilien Management GmbH
wird in neuer Konstruktion unter Wolfgang Bender fur die Entwicklung einer
gemeinsamen IT-Plattform fir den gesamten Immobilienbereich zustandig sein.
Die Dresdner Bank bleibt auch Gesellschafterin der Dr. Lubke GmbH. Die Allianz
Wohneigentum GmbH wie bisher von Glinther Diener gefiihrt werden.

Geschlossene Immobilienfonds - Osterreichfonds kommen

Stefan Loipfinger (Fondsjournalist)
Wéhrend lange Zeit USA und Holland die Hitlisten der international orientierten
Fondsanleger Anleger anfiihrten, schob sich in den letzten Monaten fast unbemerkt
Osterreich in die vorderen Range der europaischen ,Steueroasen* im Bereich
Immobilienfonds. Zwar war die Vorbereitungszeit bei den Initiatoren lang, doch nun
geht es Schlag auf Schlag. Den Anfang machte die Landesbank-Tocher REAL I.S.
AG mit ihrem Bayernfonds Austria Salzburg/Wien. Gleich darauf folgte die
Griinwalder ALCAS mit ihrem Office Center Wien. Das aktuelle Osterreichangebot
aus dem Hause Wolbern st bereits vollig Uberzeichnet. Neu kommt jetzt
Sachsenfonds mit seinem Osterreich 1 auf den Markt. In der Warteschleife steht
bereits ein Angebot Jorker HCI.
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Was macht die Alpenrepublik plétzlich so attraktiv? Die Antwort liegt in den
geanderten Rahmenbedingungen der Fondslandschaft. Der hohe Dollarkurs und
die unginstigen Wirtschaftsmeldungen aus den USA lassen manchen Anleger
zbgerlicher auf US-Beteiligungen reagieren. Ein ahnliches Verhalten war bei den

Hollandfonds aufgrund der steuerlichen Unsicherheit zu bemerken.

In dieser

o Fondsname Bayernfonds | Office-Center Osterreich 1
Situation kam Austria Wien
den Initiatoren Salzburg,
( ' ' Osterreich Wien
Blrospitzenmieten erade Recht I nitiator REAL |.S. AG | Alcas GmbH Sachsenfonds GmbH
1. Quartal 2001 9 R TFondsobjekt Drei Birozentrumin | Projektentwicklung
Denn hier ist die Gewerbeobjekt | Wien eines Biiro- und
in Euro / gm / Jahr Welt noch in ein Salzburg Geschéftsgebaudesin
Ordnung - vor und Wien Wien
LONDON 1525 allem was den Investitionsvolumen | 61,5 Millionen | 60,35 Millionen 47 Millionen Euro,
. Euro, davon Euro, davon 34,8 davon 21,2 Millionen
PARIS 762 steuerlichen 38,5 Millionen | Millionen Eigenkapita
MOSKAU 648 Aspekt  betrifft. Euro Eigenkapital
Aufgrund des Eigenkapital
STOCKHOLM 297 Doppelbesteuer Mindestbeteiligung | 15.000 Euro 15.000 Euro 15.000 Euro
FRANKFURT 583 zuziiglich 5,0 | zuziiglich 5,0 zuziiglich 5,0 Prozent
ungsabkommen Prozent Agio | Prozent Agio Agio
DUBLIN 546 diirfen Anl — LEa d g -
S aurten Anleger Jahrliche Kontinuierlich | Von 6,5 Prozentab | Anfangsausschittung
MADRID 505 ihre Einkinfte Ausschiittung 6,0 Prozentab | 2002 steigend auf | 6,25 Prozent ab 2002,
ATHEN 440 aus Vermietung 2001 g&g’foze”t bis lsjtreige”td ;Ufz%)%g
ozent bis
MILAN 439 und Ve..rpacmu_”% Kontakt Tl 089/4890 | Tdl.089/64 143 | Tdl. 089/456660
WARSCHAU 396 In Osterrelcd 82-0 427 www.sachsenfonds.c
versteuern un www.redisag. | www.alcas.de om
LUXEMBURG 387 | gio”  gortigen o
MUNCHEN 387 Freibetrage
OSLO 379 nitzen. So bleiben gleich einmal 3.660 Euro pro Jahr ganz steuerfrei. Aber auch fur
BUKAREST 378 die Uber diesen Sockel hinausgehenden Einkiinfte aus diesem Bereich ist die
BERLIN 368 Alpenrepublik attraktiv. Die Eingangssteuerséatze sind um einiges gunstiger als die in

Deutschland félligen hohen Progressionen. Neben dem steuerlichen Aspekt ist auch

AMSTERDAM 363 die wirtschaftliche Seite in Osterreich erfreulich. Der Immobilienmarkt floriert. Mit 1,9
HAMBURG 343 Prozent Leerstandsquote bietet vor allem der Wiener Markt Anlegern und Initiatoren
HELSINKI 313 gleichermafRen gute Perspektiven.

BARCELONA 303

. Viele Griinde also, Osterreich mehr als nur einen Kurzbesuch abzustatten.
DUSSELDORF 270

WIEN 253
PRAG 252 Deutsche Real Estate AG verdreifacht Ergebnis
BRUSSEL 248 Die Deutsche Real Estate AG legte am Donnerstag ihren Halbjahresbericht vor. Das
BUDAPEST 233 Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit hat sich mit 4,6 Mio. Euro (Vj.: 1,4 Mio.
KOPENHAGEN 228 Euro) mehr als verdreifacht. Neben zunehmenden Erlésen aus Vermietung und
LYON 191 Verpachtung wurden zwei Objekte mit guten Ertragen verkauft. Das Anlagevolumen

ANTWERPEN 136 hat sich im ersten Halbjahr durch Zukaufe von 336,4 auf 447,9 Mio. Euro erhoht.

Jones Lang LaSalle 08/01

Kanadischer Buromarkt mit Nachholbedarf
Daniel Borger, Toronto (USA/Kanada Beobachter , Der Platow Brief*)

Die kanadische Wirtschaft weist &ahnlich wie die USA Uber die letzten 10 Jahre
positive Rahmendaten aus (niedrige Arbeitslosenquote, Haushaltsiiberschiisse,
verhaltene Inflationsraten etc.). Angesichts der US-Wachstumskrise erweist sich der
wirtschaftliche Zustand Kanadas gegeniiber dem sidlichen Nachbarn derzeit als
robuster. Abweichend von der Entwicklung in den USA erlebte der kanadische
Buroimmobilienmarkt erst im Jahr 2000 - quasi mit 3 Jahren Verspatung -
seinen Durchbruch nach der Immobilienkrise zu Beginn der neunziger Jahre.

Positive wirtschaftliche und politische Entwicklungen fihrten im vergangenen Jahr zu
einer stark gestiegenen Mietflachennachfrage, die im Burosegment zu einer
Verdreifachung der Nettoflachenabsorption gefihrt hat. Aufgrund der in den
letzten Jahren auRerst verhaltenen Neubautétigkeit sorgte die Flachenverknappung
fur Mietpreisspringe von bis zu 40 Prozent. Mittlerweile rechnet sich wieder die
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Erstellung von Neubauflachen.

Derzeit bestimmt vor allem der Innenstadtbereich von Toronto, Nordamerikas
viertgrofRtem Blromarkt, die Pressemeldungen. Nachdem die Stadt im
gewerblichen Bereich Uber 10 Jahre keine Baukrédne mehr gesehen hatte, fillte
sich Uber die letzten Jahre der Bestand und hat die Leerstandsrate drastisch gedrickt.
GroRBmieter finden seit geraumer Zeit keine grofReren zusammenh&angenden
Flachen mehr.

Derzeit befinden sich lediglich drei Projekte mit insgesamt ca. 2,5 Mio. Quadratful
kurz vor der Realisierungsphase. Bei einem Gesamtbestand von ca. 77 Mio.
Quadratful reprasentiert dies gerade mal etwas Uber
3 Prozent. Bis diese Flachen verfligbar sind werden
mindestens noch 18 bis 24 Monate vergehen. Die
Nettomietwerte betragen derzeit in der Spitze um die 30 bis
35 Can-Dollar pro square foot p.a. und zeigen damit noch
erheblichen Abstand zu den Hochstwerten Ende der achtziger
Jahre von um die 50 Can-Dollar.

Spektakularstes Projekt unter den projektierten Neubauten
ist zweifellos das 60 Stockwerke umfassende Bay-
Adelaide Center, dass nach dem Verkauf durch die sich
strategisch umorientierende TrizecHahn Gruppe, nun wohl in
diesem Jahr seine Wiederbelebung erfahren wird. Der Bau
war bereits 1989 begonnen worden und wurde aufgrund der
sich andeutenden Immobilienkrise im Jahr 1990 von den
finanzierenden Banken gestoppt. Beachtlich ist ebenfalls die
Anklndigung der luxuridsen Ritz-Carlton Hotelgruppe mitten
in Downtown Toronto den hochsten Wohn- und
Hotelkomplex des Landes zu erstellen.

Bay-Adeaide Center

Im Gegensatz zu den Milliardeninvestitionen in den USA hat

Kanada in den letzten Jahren kaum eine Rolle bei deutschen Anlegern gespielt.
Aus Investorensicht positiv zu bewerten sind die glinstigen Einstandsrenditen von
beispielsweise in Toronto zur Zeit um die 9 Prozent. Auf Quadratfu3basis liegen die
Verkaufe im sog. Class A Bereich zwischen 200 und 250 Can-Dollar. Im Vergleich zu
der Entwicklung in den grollen US-Metropolen mit QuadratfuBpreisen bei
Spitzenobjekten von mittlerweile 300 bis 400 US-Dollar spiegelt sich das Nachhol-
potenzial wieder.

Waren Objektangebote bis wr 18 Monaten noch rar und Transaktionen Uberwiegend
ein Spiel der Lokalmatadoren, kommen in den Vorstadtlagen mittlerweile wieder
neu entwickelte Objekte von Projektentwicklern in die Pipeline. Zudem haben die
meisten kanadischen Banken ihren Liegenschaftsbestand komplett im sog. Sale and
Leaseback Verfahren verduRlert.

Interessant kdnnte der kanadische Markt grundsatzlich auch fir Initiatoren deutscher
geschlossener Immobilienfonds sein.  Steuerlich stellen sich  kanadische
Immobilienfonds grundsatzlich wie US-Immobilienfonds dar. Bei der Wahl einer
Limited Partnership (vergleichbar der deutschen GmbH & Co. KG) werden Zeichner
mit ihrem Gewinnanteil in Kanada besteuert - in Deutschland gilt lediglich der
Progressionsvorbehalt. Der fur Kanadier geltende Grundfreibetrag ist deutschen
Investoren verschlossen. Daflir kénnen jedoch die weichen Kosten einer Emission
Uber einen Zeitraum von funf Jahren abgeschrieben werden. Zusammen mit den
hoéheren Gebaudeabschreibungen i.H.v. 4 Prozent p.a. stellt sich im Endeffekt
ebenfalls ein i.d.R. auf die Ausschittungen bezogenes steuerfreies Ergebnis ein.
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