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IMMOBILIEN
o Brief

Tag eins: Flughafen Paderborn-Lippstadt, 05.45 Uhr: Vor gut zwei Stunden sind die ers-
ten Raketen geflogen. Die Platze vor dem Uberdimensionalen Fernseher sind voll besetzt.
Niemand lachelt. Kaum einer spricht. Und wenn, dann leise. Nachdenklichkeit oder Bedru-
ckung spricht aus den Mienen. Eine Weltmacht hat die Unschuld verloren.

Fakten - Meinungen - Tendenzen

Drei Stunden spater auf einer Tagung: Business as usual.

Drei Tage spater: 5 Minuten zusatzliche Fernsehzeit. Gibt es noch eine Unschuld zu ver-
lieren?

Sehr geehrte Damen und Herren,

Die ,Nach-MIPIM-Phase“ bringt an Informationen wenig Neues. Die PR-Profis haben wie
immer die Gelegenheit genutzt, alle News auf der MIPIM gut zu verstecken. Eine gute Ge-
legenheit fiir uns, die MIPIM in einigen Beitrdgen Revue passieren zu lassen und uns mit
Sachthemen auseinander zu setzen.

AuRerdem ist der Wurm nicht nur in der Politik. Die Kanzler-Rede lockte nur Regierungs-
Claqueure zum Beifall heraus. Steuerlich steht es im Vermittlungsausschuss 17:17. Das
Ende ist offen.

Und der Wurm ist wohl auch noch woanders tatig. Die Bahn ist derzeit fir Fliche aus aller
Munde gut. Oft waren Fluggaste stolz darauf, mit dem Business Class Ticket so flexibel zu
sein wie einstmals bei der Bahn. Man steigt ein und fahrt. Jetzt zeigt die Bahn mit dem
neuen Tarifsystem, wie man ein bewahrtes und flexibles System so unflexibel machen
kann wie die Lufthansa. Der gesunde Menschenverstand nimmt eine Auszeit.

Das personliche Schlisselerlebnis gab es nach Gewdhnung an die normalen Verspatun-
gen letzte Woche als der punktliche (!) Zubringer zum CEBIT ICE an der letzten Haltestel-
le drei Minuten vor dem Zielbahnhof stehen blieb, um 15 Minuten auf zwei (!) versprengte
Nahverkehrsgaste zu warten, die schon 10 Minuten spater hatten den nachsten Zug neh-
men konnen. Statt dessen konnten 30 diesmal wirklich witende Fahrgaste noch tatsach-
lich ihrem ICE bei der Abfahrt zusehen. Da die Platzreservierungen verfallen waren gab es
zusatzlich zur Verspatung nur noch Stehplatze. Nichts war es mit ,Tischplatz® und Steck-
dose zum Arbeiten. Zum Gliick war mit der Verspatung von 75 Minuten nur das erste Ge-
sprach perdu.

Trostlich fir die Bahn: Am Tag vorher kreiste der bis dahin punktliche Flieger eine Stunde
Uber Muinchen. Auch hier gab es nur die Schlussworte des Termins. Am nachsten Tag
stellte sich dann das Auto fir geschlagene zwei Stunden in einen erst spater gemeldeten
Unfallstau. Hat der Wurm, der uns allen derzeit vor allem mit seiner Liebe zum Detail auf
die Nerven geht, sonst wirklich nichts Besseres zu tun?

Trostlich vor uns: Vor vier Jahren haben wir bei Platow zum Hohepunkt der Factory Outlet
Hysterie mit einem Mengengerist auf die Unsinnigkeit der Planungen und Befiirchtungen
hingewiesen und die Zusammenhange offen gelegt. Jetzt bestatigt Insignia Research mit
der Realitat unsere damals einsame Prognose. (Seite 2)

Aber: Neue Geier kreisen Uber der Kapitalanlagebranche. Ein Treuhandurteil birgt Chan-
cen fur gebeutelte Anleger aber kraftige Risiken in hoher Milliardenhdhe fur Branche und
Banken. (Seite 7)

Werner Rohmert, Herausgeber ,Der Inmmobilienbrief*



Personalie

Frankfurt: Hans Brauwers,
seit 2000 Mitglied der Ge-
schiftsfihrung der DEGI
Deutsche Gesellschaft fiir
Immobilienfonds mbH,
Frankfurt, wird das Unter-
nehmen aus Anlass der Ein-
gliederung der DEGI in die
Organisation des Allianz-
Konzerns zum 31. Mérz
2003 auf eigenen Wunsch
hin verlassen. Herr Brauvers
war in der Geschiftsfithrung
zustandig fiir An- und Ver-
kauf von Immobilien. Er hat
in dieser Funktion mageb-
lich zur begonnenen Neupo-
sitionierung der DEGI Port-
folien beigetragen.

Frankfurt: Dr. Henning
Kloppelt, den Aufsichtsrat
der DEGI nach erfolgter U-
berleitung seines Resorts
(Vertrieb und Marketing) auf
die ADAM Allianz Dresd-
ner Asset Management ge-
beten, ihn aus seinen Ver-
pflichtungen zu entlassen.
Der Aufsichtsrat dankt Hen-
ning Kloppelt fiir die geleis-
tete Arbeit.

Berlin: Sylvia Granowski
wurde von TFM Tomorrow
Fund Management
(Deutschland) GmbH in die
Geschiftsfithrung berufen.
Sie ist seit 1993 in der Immo-
bilienbranche in verschiede-
nen Funktionen tétig, zuletzt
im Controlling des amerika-
nischen Immobilieninvestors
AIG/Lincoln Properties,
bevor sie Anfang des Jahres
2000 zur TFM wechselte.
Die Tomorrow Fund Mana-
gement ist im Bereich ge-
schlossene US-Fonds seit
drei Jahren aktiv.
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Brief
Factory Outlet Center — Viel Ldrm um Nichts

(Die Immobilienwirtschaft lernt nur durch Schmerzen — Weder
Lesen noch Denken hilft)

Werner Rohmert, Inmobilienspezialist "Der Platow Brief",

Herausgeber "Der Immobilienbrief"

Als wahrscheinlich einzigem Menschen auf Erden ist es mir vor rund 5 Jahren im Kun-
denauftrag gelungen, Politik, Presse und Einzelhandelsnachbarschaft einer deutschen
Grol3stadt auf ein innerstadtisches Factory Outlet Center von tGber 10.000 gm in Topein-
zelhandelslage (50 m neben der 1a-Lage) einzustimmen. Eine kurze Beschéftigung mit
dem Thema und die Erarbeitung eines Mengengeristes machte deutlich, dass die regel-
mafig auch von den besten Einzelhandels-Geistern wie z.B. ECE-GF Koprian berufenen
Gefahren in Deutschland schlichter Unsinn sind und waren.

Jetzt hat Insignia Research das deutsche FOC-Angebot untersucht und kommt zu ei-
nem bescheidenen Ergebnis: Zwei FOC wurden realisiert, 33 sind gescheitert. Damit
bestatigt sich wieder einmal das Potential qualifizierten ,gesunden Menschen- und Sach-
verstandes”. Schade, dass sich internationale Konzerne und selbsternannte Fachleute
l&cherlich machen mussten und viele Millionen in den Sand setzten.

Nach Abschluss des Auftrages verdffentlichte ich im Frihjahr 1999 in einem Platow Spezi-
al die Markt bezogenen Eckdaten flir den Maximalbedarf an FOC in Deutschland (s.u.).
Bevor wir auf das aktuelle Insignia Zahlenwerk schauen lassen Sie uns kurz auf die
Prognose aus 1999 blicken:

,Viele Millionen wurden in Planungen vergraben. ... Hochfliegende Plane sind alles.

... Aus den USA kam der Trend nach Europa. Mega-Malls mit 2. Wahl sind dort aus dem
Boden geschossen. ... Im Juni 1997 hat sich die Ministerkonferenz fiir Raumordnung
(MKRO) gegen die Ansiedlung von Factory Outlet Centern auf der griinen Wiese
ausgesprochen. Die Politiker sprechen von ,gigantischen Einkaufszentren® ... ,auf riesi-
gen bis zu 100 000 gm groRen Grundstiicksflachen®. ... Solch irrsinniges, in die Of-
fentlichkeit geworfenes Zahlenwerk lenkt wieder einmal von der Realitéit ab. US-
Erfahrungen lassen sich auch hier nicht Ubertragen. In Deutschland hat sich bislang nur
ein einziger Standort, der entfernt den Namen Factory Outlet Center verdient, am Boss-
Produktionsstandort in Metzingen entwickelt.

... FOC's leben von ihrer Uberregionalen Anziehungskraft. ... Es besteht ein wesentlicher
Unterschied zum ,Vorbild® USA. Dort kommen rd. 2/3 als Kommissionsware in den Han-
del. Sie geht nach einer moglichst glinstigen Preisrunde an den Hersteller zurlick. Er hat

das Problem. In Deutschland ist die Situation vollig anders. Der Handel kauft. Die Ver-
wertung ist allein dem Handel Gberlassen.

Fur Deutschland ergibt sich ein vollig anderes Mengengerist als in USA. Mit No-Name-
Produkten kann man kein Outlet Center bestiicken. Der Kaufer braucht das Gefuhl
der Ersparnis. Mehr als 20 bis 30 Herstellermarken dirfte es in Deutschland kaum ge-

ben, die fur die oben beschriebene Kaufer-Zielgruppe attraktiv waren. Europaweit sind es
vielleicht 50 bis 70 Labels. Bei durchschnittlich maximal 500 gm produktiver Verkaufsfla-
che ergibt das einen Gesamtbedarf fiir Outlet Center (Anm.: inclusive anderer Angebo-
te) von 30 000 gm. Selbst wenn dann noch einige weniger bekannte Marken um die
Magneten herum angesiedelt werden, bleibt der deutsche Gesamtbedarf fiir attraktive
Factory Outlet Center bei 50 000 gm oder ca. 0,05% der Handelsflache.“ (Mai 1999)

Der einfache Grundgedanke, der das Mengengerist so sauber aufstellen liel3, war neben
den vollig anders als in USA oder anderen erfolgreichen FOC Landern gelagerten Proble-
men die Feststellung, dass erfolgreiche FOC nur durch bekannte Markennamen zur Des-
tination werden. Billiglabels, No Name Produkte und auch die Topp-Marken anderer Lan-
der haben in einem FOC keine Chance. Das reicht bestenfalls fir ,Rudis Resterampe®.
Sucht man also nach zugkraftigen Markennamen und beriicksichtigt auch noch Konzern-
bezuge landet man schnell bei obigem Zahlenwerk aus 1999. Hinzu kommt die Angst der
Hersteller vor dem Einzelhandel. Dies hat auch Insignia ermittelt und wurde schnell durch
entsprechende Telefonate ermittelt.

Siehe da, viele Lernmillionen spater bestéatigt Insignia brandaktuell empirisch die
Voraussagen. Aber auch hier fehlt wieder einmal das Problemverstandnis, so dass aus
Immobiliensicht die Ausreden erfolgloser Befragter als Begriindung akzeptiert werden. Zu
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Diisseldorf: Ulrich Gerken
(58) wurde zum Geschéfts-
fithrer der WestGKA Mana-
gement Gesellschaft fiir
kommunale Anlagen er-
nannt. Er wird gemeinsam
mit Armin Moser, GF-
Sprecher, und Philipp von
Bechtolsheim fiir die Pro-
jektentwicklung zustiandig
sein. Gerken war zuletzt bei
der Viterra Baupartner AG
fiir den Aufbau und die Lei-
tung der Niederlassung
Wiesbaden verantwortlich.
Die WestGKA ist eine Toch-
ter der Westdeutschen Im-
mobilienBank.

Frankfurt: Martin Drum-
mer, Geschiftsfiihrer der CB
Richard Ellis GmbH ist
zum neuen Deutschlandchef
des fusionierten Beratungs-
konzerns CB Richard El-
lis/Insignia ernannt worden.

Miinchen: Thomas Noga-
schewski (34) ist in die Ge--
schéftsfith-rung von Kem-
per’s Miinchen bestellt wor-
den. Nogaschewski ist seit
1997 in Miinchen fiir Kem-
per’s titig. Zuvor war er im
Vertrieb der Thyssen Han-
delsunion.
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Néhere Informationen iiber.e
Immobnhenfunéslheutschlhnds erhalten Sie bei der
DEG! Deutsche Gfsalfschatt fiir Immobilienfonds mbH
Fon (0.69) 2 63150 00, www.degi.de, info@degi.de
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den aktuellen Insignia-Ergebnissen:
INSIGNIA Research ermittelt in Deutschland derzeit lediglich zwei Factory Outlet Center:
Das DOZ Designer Outlet Zweibricken mit Uber zirka 15.000 gm und das BS5-
Designer-Outlet in Wustermark bei Berlin mit Uber zirka 10.300 gm Verkaufsflache.
Dariber hinaus gibt es noch kleinere Outlets mit Verkaufsflachen jeweils unter 7.500 gm
(z.B. in Aalen, Bodelshausen, Darmstadt und Leipzig), die eher als Factory Warehouses
(Lagerverkauf) einzustufen sind. Konkrete Planungen werden zurzeit fir zwei Outlet
Center in Wertheim mit zirka 10.000 gm und in Ingolstadt mit mindestens 12.000 gm Ver-
kaufsflache durchgefiihrt, fiir die nach aktuellen Recherchen auch bereits Baurecht be-
steht. Weitere sechs Uber das gesamte Bundesgebiet verteilte Projekte erreichen die Re-
alisierungsphase aller Voraussicht nach entweder aufgrund von Genehmigungsproble-
men oder aufgrund von Investorenriickziigen nicht. Das Flachenvolumen dieser Projekt-
planungen belauft sich zusammengenommen auf zirka 75.000 bis 80.000 gm. Zusam-
menfassend stehen den bisher realisierten und in Planung befindlichen Projekten It. In-
signia insgesamt 33 gescheiterte Vorhaben mit einer Gesamtfliche von mehr als
320.000 gm gegeniiber. Als Ursachen ermittelt Insignia die fehlende Baugenehmigun-
gen, massiver Druck von lokalen Einzelhdndlern und Einzelhandelsverbanden und die
Angst der Hersteller vor Verbannung aus den innerstadtischen Geschaften.

MIPIM — Besucher-Flaute macht Messe wieder attraktiv

Inzwischen liegen die endgultigen Besucher- und Ausstellerzahlen der MIPIM vor. Mit
14 276 Teilnehmern aus 62 Landern und 5 253 teilnehmenden Gesellschaften, war der

Einbruch doch starker als erwartet. Insgesamt waren 3 453 [ Jahr Besucher Untern. Linder
End-User und Investoren vertreten. Dennoch kann eine | 2003 | 14276 5253 62
positive Bilanz gezogen werden. Der vor allem aus deut-| 2002 | 15257 5570 65
scher Sicht vertretene kleinere Kreis mit einem Riickgang | 2001 | 15146 5477 58
um mindestens einem Drittel, erlaubte intensivere Gespra-| 2000 | 12656 4943 61
che und nahm viel der Ublichen Messehektik aus der Ver-| 1999 | 10212 4164 57
anstaltung. Die wichtigen Player aus Banken und inter-| 1993 [ 8319 3486 55
nationalen Immobiliengesellschaften waren aber auch| 1997 | 6800 2776 52
dieses Jahr vertreten. Die anwesende Positivauslese | 1996 [ 6502 2258 56
der Marktteilnehmer verbesserte gleichfalls die Stim-| 1995 [ 6643 2210 49
mung. Zentrales Gesprachsthema war trotz vollmundiger| 1994 | 5507 1789 48
Ankundigungen der Mipim im Vorfeld wieder die Messeor-| 1993 | 5016 1698 41
ganisation. 1992 | 5127 1605 33
Kraftige Einbriche verzeichnete das deutsche Kontingent. | 1991 | 4025 1022 27
Mit 228 Ausstellern kamen fast 100 Aussteller weniger als | 1990 | 2973 837 22

letztes Jahr (324) aus Deutschland. Es waren nur noch 634 deutsche Unternehmen als
Aussteller oder Besucher vertreten. Das sind 220 weniger als 2002. Das war der starkste
Rickgang unter allen Teilnehmerlandern. Ebenfalls ricklaufig waren die Niederlande und
die USA. Grossbritannien und Frankeich legten dagegen nochmals um 50 bzw. 20 Aus-
steller zu.

Noch einen Tag vor Messestart berichtete die Presse von den Versprechungen der Mes-

-/a. Er verbindet kontinuier-

? -‘iner modernen Kapitalanlage.
en der groBten Offenen

DEGI Deutsche Gesellschaft fur In;mobilienfon'ds
Allianz Dresdner Immobiliengruppe




Personalien

Willi Alda wird 60: Willi
Alda, Vorsitzender der Ge-
schéftsfiihrung der Deka
Immobilien Investment
GmbH in Frankfurt, wird am
20. Mérz 60 Jahre alt. Der
promovierte Bauingenieur
kam 1992 als Generalbevoll-
méchtigter zur damaligen
Despa Deutsche Sparkas-
sen-Immobilien-Anlage-
Gesellschaft, wurde ein Jahr
spater Geschéftsfithrer und
ist seit 1998 Vorsitzender der
Geschiéftsfithrung. Konse-
quent verfolgte er das Ziel
der Internationalisierung des
Immobilienbestandes der
Offenen Immobilienfonds.
Bereits 1996 erwarb er fiir
die Fondsgesellschaft der
Sparkassen ein Objekt im
Ausland: Lloyd’s Building in
London. Aufgrund der erwei-
terten gesetzlichen Moglich-
keiten wurde unter seine Agi-
de im Januar 1997 der
DespaEuropa — heute Deka-
ImmobilienEuropa — aufge-
legt.

Um als erster die erweiterten
Anlagespielrdume des 4.
Finanzmarktforderungsgeset-
zes zu nutzen, wurde der
Offene Immobilienfonds
Deka-ImmobilienGlobal
aufgelegt. AuBlerhalb der
Deka engagiert sich Alda fiir
den wissenschaftlichen
Nachwuchs. Fiir sein Enga-
gement wurde er im Januar
2002 zum Honorarprofessor
ernannt.

Weitere Funktionen: Trustee
Urban Land Institute,
USA/Europa, Mitglied im
Kuratorium der Stiftung
,,Lebendige Stadt” und Vor-
sitzender des Beirates der
Deutschen Immobilien Da-
tenbank (DID).
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seleitung und des Birgermeisters zu einer Verbesserung des organisatorischen Umfel-
des und vor allem auch der Taxisituation. Das war aber am Erscheinungstag tatsachlich
schon eine ,Ente“. Der Veranstalter, der schon Hotels, Catering und Gastronomie mono-
polistisch im Griff hat und nach Gutdiinken an die Aussteller verteilt, wollte wohl auch den
Taxifahrern 15% der Einnahmen abnehmen. Das war dann flr das sudfranzdsische Tem-
perament zu viel.

Pinktlich zum Mipim-Start waren die Taxifahrer in einen Streik getreten, den sie bis
zum Ende der Messe durchhielten. So konnten sich zumindest viele Teilnehmer den ,aus
gesundheitlichen Griinden® notwendigen Golfausflug sparen, denn vom Busbahnhof aus
ging es flr viele Schreibtischtater als erste Herausforderung zu einem ,Gepackmarsch®
per pedes in die Berge zu ihren Hotels.

Die Stimmung auf der Mipim war gut. Das lag zum einen an der Positivauswahl der Mes-
seteilnehmer mit zumeist institutionellem Background. Mittelstdndler fand man nur noch
selten. Auch entsprach der offizielle Antritt nicht den vertraulichen Backgroundgespra-
chen. Hier wurde klar, dass die Immobilienwirtschaft sich im Umbruch befindet.

Der Absturz an den Gewerbeimmobilien-Markten ist viel brutaler, als es die offiziellen
Zahlen glauben machen. Die Schere zwischen Angebot und Nachfrage dirfte viel weiter
auseinanderklaffen, als derzeit noch erwartet wird. Daran wird auch eine konjunkturelle
Wende im Herbst wenig andern. Aber selbst eine konjunkturelle Wende erwartete kaum
jemand.

Hotel-Chef Jorg Lindner fasste dies wenige Tage vor der Mipim treffend zusammen:
Der 22. September 2002 hat uns viel grofkeren kurzfristig messbaren Schaden zugefigt
als der 11. September 2001.

Auch aus internationaler Sicht scheint Deutschland derzeit auf der Watchlist zustehen.
Insider sprechen von nachhaltigen Befiirchtungen aus internationaler Sicht. Politik und
Uberhohtes Preisniveau fuhren zu Crash-Befurchtungen und zu Abstinenz. Viele Auswir-
kungen haben wir noch gar nicht gemerkt.

Im Investmentbereich wird dies aber wahrscheinlich von den offenen Fonds Uberdeckt
werden, die allein im Januar schon wieder 3,4 Mrd. Euro kassierten (Rekord-Gesamtjahr
2002: 14,9 Mrd. Euro). Das ist fast soviel Eigenkapital wie letztes Jahr in alle geschlosse-
nen Immobilienfonds ging und sprengt bei Fortsetzung des Trends alle Investitionsper-
spektiven.

Aus deutscher Sicht wurden die Karten zwischen den beiden Messen Expo Real in Min-
chen und der Mipim neu verteilt. Wir hatten lhnen das schon lange angekindigt. Die Ex-
po Real ist flir das deutsche Geschaft die wichtigere Messe. Die Mipim ist das Tummel-
feld der internationalen Player. Die Crux fir den Veranstalter ist, dass die institutiollen
Investoren keine grofien Messestande brauchen. So hatte die IVG festgestellt, dass weit
Uber 90% aller Standbesucher in den vergangenen Jahren ,Laufkundschaft‘ war, die kei-
ne Geschaftspotentiale beinhaltete. Dieses Jahr konnten auf dem IVG-Schiff dagegen
gezielte und Termin optimierte Gesprache gefuhrt werden.

Kreativitat zeigten die deutschen Aussteller dieses Jahr vor allem in der Vielfalt der Um-
gehungsmadglichkeiten der offiziellen Ausstellung. Es gab gute Ideen. Duisburg gab tag-
lich Gelegenheit zum “Duisburger Marktfrihstuck®. Das ersetzte den Stand. An einem
der ungewohnlichsten Orte der Céte d’ Azur, dem Privathaus von Pierre Cardin, der dort
auch noch wohnt, veranstalten Corpus und Morgan Stanley ihren Empfang. Das archi-
tektonische ,Highlight* wurde in den friihen 70ern mit 2 500 gm Wohnflache fir damals
30 Mio. DM gebaut. Es bildet das ,Innere einer Frau® nach. Die niedrigen Gange entspre-
chen Adern. Auch ansonsten machen Wandbemalungen, Mébel oder Kunstwerke wenig
Hehl daraus, in welchem Korperteil man sich nach Ansicht des Modeschopfers gerade
befindet. Viele Teilnehmer meinten allerdings, spatestens nach einer Woche als Bewoh-
ner des Hauses schwermutig zu werden. Der Empfang war sicherlich zum Abschluss der
Messe ein Highlight, fiir das viele renommierte Teilnehmer ihren Aufenthalt verlangerten.

Preistrager des Mipim Award: Das Hamburger Projekt "Berliner Bogen" (DWI Grund-
besitz und Becken Vermoégensverwaltung) wurde in der Kategorie Birogebaude aus-
gezeichnet. Bei den Einkaufszentren gewann das "Almada Forum™ (Amstelland MDC).
Den Award fir Wohnimmobilien erhielten die im historischen Zentrum von Paris gelege-
nen "Appartements du Chateau de la Reine Blanche". Das "Sofitel Chicago Water Tow-
er" wurde bestes Hotel. Bei den modernisierten Biirogebauden wurde das "WTC Amster-
dam" ausgezeichnet.
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Frankfurt: Kurt Miiller
(46) wird Geschéftsfiihrungs-
mitglied der DB Real Estate
Investment GmbH, Esch-
born. Der promovierte Jurist
und Betriebswirt (FH) wird
die Immobilienakquisitionen
der DB Real Estate mit ver-
antworten. Miiller war zuvor
iiber drei Jahre als Geschifts-
fihrer der SEB Immobi-
lien[JInvestment GmbH ta-
tig. Diese Aufgaben dort
werden bis zu einer Nachfol-
geregelung die beiden Ge-
schiftsfihrer Hartwig Just
und Barbara Knoflach ii-
bernehmen.

Koln: Bernd Wrobel (49)
ist neuer Vertriebs-
Generalbevollméchtigter des
Kolner Fondsinitiators Wert-
Konzept (IVG-Tochter).
Wrobel war zuvor Vertriebs-
vorstand bei der zum BHW-
Konzern gehorenden SAB,
Bad Homburg.

Unternehmens-News

Hamburg/Miinchen:  Die
AGIV Real Estate AG,
Hamburg, verkauft alle An-
teile ithrer 100%igen Tochter-
gesellschaften myLoc Real
Estate Technology AG und
Taxxus Internet Solutions
GmbH an die GlidePath
Germane GmbH, Miinchen.
Zum Vermogen der Gesell-
schaften gehoren im wesent-
lichen zwei High Quality
Data Center in Diisseldorf
und in der Néhe von Frank-
furt. Die AGIV Real Estate
trennt sich im Zusammen-
hang mit ihrer Konzentration

auf die Kernkompetenzen
von ihren Internet-
Aktivitdten.
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MIPIM-Trend - Hotels der Sonderklasse "Irgendwann gibt es ein
geklontes Hotel zuviel” — Kunden wiinschen Individualitat (Reto
Wittwer liber Kettenhotels)

Gudrun Escher, freie Inmobilienjournalistin bei renommierten Tages— und Wirt-
schaftszeitungen

Kettenhotels sollten vorsichtig operieren, irgendwann gebe es, so Reto Wittwer, Prasi-
dent der Kempinski Hotels S.A.,, ein "geklontes" Haus zuviel. Die Kunden wollen zu-
nehmend Individualisierung. Hotels sind, als Betriebsmodell wie als Immobilie, so unter-
schiedlich wie ihre Lage und ihr Standard zu bewerten, aber "immer werden Leute essen,
trinken und schlafen". Schwierige Zeiten kénnen keine Entschuldigung sein fir falsche
Entscheidungen. Ein Hotelbetrieb sei in erster Linie Fldchenvermietung und man muisse
jederzeit wissen, welche Nutzung flir welche Flachen profitabel sei.

Wenn in einem bestimmten Umfeld z.B. ein Hotelrestaurant nicht 1auft, misse umgedacht
werden. Flexibilitat ist in Europa starker gefragt als in USA und Asien. Dies gilt fir den
Betrieb wie fur den Liegenschaftsbesitz, dem man bei Kempinski hohe Aufmerksamkeit
widmet. Ein Bérsengang in getrennten Sparten wird z. B. von Wittwer nicht ausgeschlos-
sen. In Europa sind immer noch 70% der Hotels in privater Hand, in USA ist es umge-
kehrt. Daraus lasst sich Potential und Richtung der Entwicklung ableiten. Wittwers War-
nung wirft dennoch die Frage auf, ob der amerikanische Weg im alten Europa ebenso
ungebremst weitergeht.

Diese Auffassung vertritt auch die immer noch auf Expansion ausgerichtete franzdsische
Accor-Gruppe (allein fir Deutschland und Osterreich wird von Miinchen aus an 40-50
Projekten gearbeitet), reagiert aber in den verschiedenen Sparten unterschiedlich. Im low
budget mit standardisierter Ausstattung lanciert Accor gerade eine neue Marke. Das in
Hamburg eréffnete "Suite-Hotel" hat keine Offentlichen Aufenthaltszonen, aber Arbeits-
bereich, Sitzecke und Kitchenette in zeitgemafliem Design und individuell variabler Auftei-
lung im Zimmer. Fir die Top-Marke Sofitel ist dagegen die absolut innerstadtische Lage
und ein Uppiges Foyer, Bibliothek, Rauchzimmer, Bar etc. in edlen Materialien ein Muss.

Das gilt fir Traditionshauser wie das durch Accor komplett sanierte Kélner Mondial am
Dom genauso wie fir Neubauten. Die Architektur wird hier vom Standort bestimmt. Also
stellt sich das von Paris aus betreute neue Sofitel Chicago als kihn zugeschnittener
"Water Tower" im Hochhausdistrikt dar. Es gefiel den Besuchern der MIPIM so gut, dass
sie es fur den begehrten MIPIM Award in der Kategorie Hotels kirten. In den Vorjahren
hatten hier eher Hauser mit traditionellem Oulffit relissiert ahnlich dem ebenfalls nominier-
ten Park Hyatt Paris — Vendéme, das Sashi mit Bouygues Immobiliés entwickelten.

Gehobene Business-Hotels bilden einen Investitionsschwerpunkt fir die Hamburger
DIFA als Anlage mit geringem Risiko. Diese Politik bestatigt die jingste Erhebung von
Jones Lang LaSalle, die Zuwachse vor allem flir Kurzreisen prognostiziert und kontinu-
ierliche Renditen fir méglich halt. DIFA konzentriert sich auf Deutschland und das euro-
paische Ausland in Zusammenarbeit mit den fiilhrenden Hotelketten, von Interconti und
Steigenberger bis Radisson SAS, deren Flaggschiff in Briissel mit einer an das belgi-
sche Art Déco angenaherten Architektur aufwartet. Es ist wichtig, dass Gaste "ihr" Hotel
problemlos finden, in der Stadt wie bei der Buchung im Internet.

"New Urbanism" heil3t eine Architekturrichtung aus den USA, mit dem gesichtslosen
Innenstadten neues Leben eingehaucht werden soll. Eine Variante davon scheint in Ber-
lin, wo nach der Wende die Parole der "kritischen Rekonstruktion" mit Steinfassaden aus-
gegeben worden war, auf fruchtbaren Boden zu fallen. So orientiert sich das Beisheim-
Center neben dem Potsdamer Platz in respektabler architektonischer Qualitdt an dem
Leitbild des Residierens in der Metropole mit allem Service. Am 11. Marz ist Richtfest u.a.
fur die beiden Hotels, ein 5-Sterne Ritz Carlton und ein 4-Sterne Marriott.

Auf der MIPIM hatte Berlin ein weiteres zentral gelegenes Quartiersprojekt, das Tache-
les, noch nicht im Gepack, aber erste Plane hat die Fundus-Gruppe Berlin/KoIn bereits
erarbeitet und bemiiht sich um die Vermarktung. Hier steht fiir das Hotel auf spitzwinkli-
gem Eckgrundstiick das New Yorker "Flatiron"-Gebaude Pate. Und weitere Hotels werfen
am Alexanderplatz, fir den derzeit die Wettbewerbe laufen, ihre Schatten voraus.

Das Kempinski Grand Hotel Heiligendamm an der Ostsee hat es da besser — keine
Konkurrenz weit und breit. Reto Wittwer halt viel von Heiligendamm.
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Unternehmens-News

Hamburg/Miinchen: Die
zum Konzern der AGIV Re-

al Estate AG, Hamburg,
gehorende myLoc Real
Estate & Technology AG
und die Quam GmbH, Miin-
chen, haben sich auf die Auf-
16sung des Mietverhaltnisses
im Colocation-Center Diis-
seldorf gegen Zahlung von
insgesamt 3,19 Mio. Euro
geeinigt.

Bonn - Deutschlands grofite
Immobilien AG verbessert
in 2002 Bilanzergebnis: Die
IVG AG, Bonn, konnte sich
auch 2002 in einem schwieri-
gen wirtschaftlichen Umfeld
behaupten. Umsatz und Ge-
samtleistung erhohten sich
um 47,6% auf 471,2 Mio.
Euro bzw. um 31,1% auf
637,8 Mio. Euro. Das opera-
tive Ergebnis stieg um 13,8
% auf 188,7 Mio. Euro. Der
Konzernjahresiiberschuss
stieg um 3,4% auf 70,4 Mio.
Euro. Neben dem soliden
Vermietgeschéft waren Ge-
winne aus dem Verkauf von
Immobilien sowie Ertrige
aus Projektentwicklungen
wesentliche Ergebnisquellen.

Einen maBgeblichen Ergeb-
nisbeitrag leistete der Ver-
kauf der Projektentwicklung
Gresham Street in London.
Das an die Lloyds Bank ver-
kaufte 10 200 gm grof3e Ob-
jekt in der City wurde im
dritten Quartal abgerechnet.

Der Net Asset Value vor
latenten Steuern belief sich
nach eigenen vorlaufigen
Berechnungen der IVG Ende
2002 auf ca. 14 Euro je Ak-
tie. Die IVG-AKktie notiert
derzeit mit 6 Euro deutlich
darunter.
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MIPIM — Messe-Gag aus St. Petersburg

aufgelesen von Gudrun Escher

Ein "Notebook" der besonderen Art konnte man auf der MIPIM am Stand von St. Peters-
burg entdecken: einen handlichen Block, der von der einen Seite als Daumenkino funktio-
niert und die Computeranimation eines Entwicklungsareals in St. Petersburg in der Rund-
umsicht zeigt, von der anderen Seite mit leeren Blattern als guter alter "Notizblock" zu
benutzen ware.

Zuhause stellt sich heraus, die mitgelieferte Webadresse ist im Netz unauffindbar - ein
virtuelles Potemkinsches Dorf?

MIPIM 2003 - Das Karussell der internationalen Immobilienwirt-
schaft hat sich gedreht

Ein Bericht aus ,Berliner Sicht* von Dorothee Stobe

Das Karussell der Immobilienwirtschaft hat sich auf der internationalen Immobilienmesse
MIPIM wieder einmal gedreht. Die Strategie der Messeorganisatoren, die MIPIM als inter-
nationalen Treffpunkt der Branche zu positionieren, hatte auch in diesem Jahr Erfolge.

Gleichwohl hat sich das Stimmungstief des deutschen Immobilienmarktes auch auf der
MIPIM widergespiegelt. So haben sich die Deutschen vom Aussteller Nummer eins auf
den dritten Platz bewegt. Ein Trend: Grélkere Gemeinschaftsstande, auf denen sich die
Unternehmen beteiligen und das Marketing der Regionen unterstitzen. Ein Aspekt, den
die Berliner Staatssekretarin fur Stadtentwicklung Ingeborg Junge-Reyer fir das Land
Berlin als sehr positiv bewertet. Die Unternehmen akzeptieren nicht nur die Marketingak-
tivitdten der Politik, sondern unterstitzen diese durch ihre Prasenz aktiv.

Daruber hinaus verdeutlicht die Prasenz der internationalen Stadte auf der MIPIM auch
die Notwendigkeit, sich gegenseitig auszutauschen: Uber 80 % der europaischen Bevol-
kerung lebt in Stadten. Die enge Kooperation zwischen Paris und Berlin hat bereits Tradi-
tion, aber der Austausch mit den anderen Metropolen wie Barcelona, London oder Mos-
kau kann - so Junge-Reyer — auf der MIPIM verstarkt werden. Die Planungen der Messe-
organisatoren sehen vor, das Thema Stadte und Ubergeordnete Themenbereiche wie
Probleme der Millentsorgung, Fragen der Infrastruktur oder der stadtischen Versorgung
in Zukunft bereits im Vorfeld der Messe im Rahmen eines Kongresses zu diskutieren,
Erfahrungen auszutauschen und Best-Practise Modelle zu erarbeiten.

Als einer der grofRten Stadtstande prasentierte sich Berlin. Anlasslich der 10. Messeteil-
nahme begriften der CEO der Reed Midem Paul Zilk und der Geschéftsfiihrer Thierry
Renault den Regierenden Blirgermeister von Berlin Klaus Wowereit feierlich mit Cham-
pagner und Geburtstagstorte. Die Hauptstadt hat sich mit einem Gemeinschaftsstand auf
einer Ausstellungsflache von rd. 330 gm mit Blick auf den alten Hafen im vierten Stock
des Palais des Festivals prasentiert. Unter der Federfiihrung der Senatsverwaltung fir
Stadtentwicklung finanzierten 22 Unternehmen und Institutionen den Auftritt.

Mit dem Slogan ,Getting Closer” - Berlin ist naher dran — warb Stadtentwicklungssenator
Peter Strieder mit der Nahe Berlins zu den acht osteuropaischen Eintrittskandidaten in
die EU fUr den Investitionsstandort Berlin. Als Stadt im Osten belegt Berlin im Kontext der
europaischen Metropolen Kompetenzfelder, die eine hohe Relevanz fiir die Unternehmen
besitzen, die ihr Engagement in den EU-Beitrittslandern verstarken wollen.

Unterstitzt wurde Strieder durch Beitrage der Investoren, die am Stand fir die Haupt-
stadt warben. Der Vorstand der Bayerischen Immobilien AG, Dr. Udo Scheffel, sowie die
Geschaftsfihrer der Tomorrow Fund, Dr. George Weinberg, und der MEAG, Carsten
Riecke, betonten, dass Berlin im internationalen und nationalen Vergleich ein Standort
ist, in dessen Zukunft es sich lohnt zu investieren. Berlin ist fir die Amerikaner die Stadt
in Deutschland, in der man investiert, in der sich etwas bewegt, die impulsiv und zu-
kunftsweisend ist. ,,Miinchen ist fiir Amerikaner wie Disneyland®, so Dr. Weinberg.

Zum Ausklang der Messe gaben sich der Regierende Birgermeister von Berlin Klaus
Wowereit und der Senator fur Stadtentwicklung Peter Strieder im Schloss La Napoule die
Ehre und empfingen 150 Gaste in mediterranem Ambiente. Mit Blick auf das beleuchtete
Mittelmeer stellten sich die Politiker bis nach Mitternacht den Fragen der Projektentwick-
ler, Investoren und Journalisten.



Unternehmens-News
Eschborn: Die DB Real
Estate Germany plant noch
fiir das Jahr 2003 Immobi-
lien-Investitionenen in einer
Hohe von rd. 2,8 Mrd. Euro.
Fiir den offenen Fonds
grundbesitz-invest
(Fondsvolumen rd.8,6 Mrd.
Euro, 120 Immobilien) sollen
Immobilien im Wert von rd.
1,2 Mrd. Euro vor allem in
westdeutschen Ballungszent-
ren und EU-Metropolen er-
worben werden. Insbesonde-
re sollen vollvermietete Ob-
jekte ab 35 Mio. Euro akqui-
riert werden, erkldrte Mana-
ging Director Werner Wel-
ter auf der Mipim. Dabei
solle der Anteil an Einzel-
handels-, Logistik- und Ho-
telimmobilien im Fonds er-
hoht werden. Fiir den offenen
Fonds grundbesitz-global
(Fondsvolumen 2 Mrd. Euro,
20 Immobilien) sollen Ob-
jekte fiir rd. 800 Mio. Euro
vor allem in Ungern, Tsche-
chien , Polen und EU-
Léndern gekauft werden.

Frankfurt: DTZ Consulting
GmbH firmierte zur DTZ
Investment Advisers
GbmH. Geschéftsfuhrer ist
Dr. Ruprecht Hellauer. Die
Gesellschaft will sich auf die
Beratung von Anlegern und
Verkéufern bei grovolumi-
gen Transaktionen konzent-
rieren. So wurde die Fonds-
tochter von Goldman Sachs
Whitehall beim Erwerb eines
Portfolios im Wert von 225
Mio. Euro beraten. Verkdufer
war die Deutsche Telekom.
Weiterer Kunde war die Reit
Asset Management, ein Op-
portunity Fonds aus GroBbri-
tannien, der ein Einzelhan-
delsportfolio von 45 Mio.
Euro durch DTZ erwarb.
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Immer spéter zur eigenen Immobilie

Frank Peter Unterreiner, freier Inmobilienjournalist (u. a. FAZ-Immobilienbeilagen)

Die eigene Immobilie steht vor einem grundlegenden Imagewandel: Eine wachsende
Zahl von jungen, hochqualifizierten und mobilen Berufstatigen verschiebt die Kaufent-
scheidung immer weiter in die Zukunft. Der Lebenszyklusansatz, den Banken und Fi-
nanzdienstleister gerne propagieren, muss neu definiert werden.

Stellte friher der ,Traum von den eigenen vier Wanden” ein Héchstmal} an Individualitat
und Entscheidungsfreiheit dar, verkehrt sich dieses Image bei Menschen, die sich den
Anforderungen der neuen Arbeitswelten stellen wollen, oft ins Gegenteil. Das eigene
Hauschen wird als Einschrédnkung der Entscheidungsfreiheit in Bezug auf berufliche so-
wie personliche Flexibilitdt und Mobilitdt gesehen. Dies meint zumindest die Allianz
Dresdner Immobiliengruppe und stellt am westdeutschen Wohnimmobilienmarkt zwei
Trends fest: Junge kaufen weniger und Altere kaufen ofter.

Altere kaufen 6fter: 70 Prozent der 30- bis 40-J&hrigen wollen nicht in die eigene Immo-
bilie investieren. Begriindung: ,Ich kann gegenwartig nicht langerfristig planen”. Oder:
,Eine eigene Immobilie stellt in meiner aktuellen beruflichen Situation einen Bremsklotz
dar - spater gerne, jetzt noch nicht.” Vor allem am Markt fir Eigentumswohnungen zeigt
sich diese Entwicklung laut Allianz Dresdner Immobiliengruppe deutlich. Dies sei um so
beachtlicher, da es gerade diese jungere Altersgruppe sei, die in der Kapitalbildungspha-
se steckt, also traditionell die erste eigene Immobilie erwirbt.

Hingegen kaufen sich 46 Prozent der 45- bis 60-Jahrigen erstmals eine Immobilie. Vor
drei Jahren lag der Anteil innerhalb dieser Gruppe noch bei 37 Prozent. Diese Entwick-
lung kdnnte den Wohnimmobilienmarkt in den nachsten Jahren gravierend beeinflussen.

Geringe Sparneigung: Parallel &ndern sich die sozialen Lebensentwirfe. Es gibt haufi-
geren Partnerwechsel, es wird spater geheiratet und ofter geschieden. Die Zahl nicht-
ehelicher Lebensgemeinschaften steigt, es gibt mehr Single-Haushalte oder Paare ohne
Kinder. Lange Ausbildungszeiten verzégern den Eintritt in die Phase mit geregeltem Ein-
kommen, die Sparneigung sowie die Bereitschaft zu Konsumverzicht ist gering.

Das Produkt Immobilie muss sich immer starker dem Wettbewerb mit anderen Kapitalan-
lageformen stellen. Faktoren wie das Fehlen preiswerter Immobilienangebote und damit
notwendige lange Ansparzeitraume férdern den Kapitalfluss in andere Sparformen.

Altersvorsorge weiter wichtig: Doch dies bedeutet nicht das Aus fir die eigene Immo-
bilie, beruhigt die Allianz Dresdner Immobiliengruppe. Noch gelte fiir eine breite Bevdlke-
rungsschicht das Ziel einer Sachkapitalbildung - vor dem Hintergrund der aktuellen Al-
tersvorsorgediskussion mehr denn je. Die Finanz- und Immobilienbranche misse sich
nur auf die Individualisierung und Segmentierung einstellen. (Anm. "Der Immobilien-
brief"-Redaktion: Und last but not least bleibt die Immobilie auch aus heutiger Sicht die
beste und sicherste Form des Generationenvertrages.)

BGH-Treuhander-Urteil — Damoklesschwert fiir die Branche,
Chance fiir einzelne Anleger vor allem bei BGB-Modellen
Werner Rohmert, Inmobilienspezialist von "Der Platow Brief"

Bei vielen Fondskonstruktionen, gerade auch in den BGB-Modellen des sozialen Woh-
nungsbaus wurden It. ,,Arbeitskreis unabhdngiger Fondssanierer® beim Beitritt der
Anleger oft Vollmachtskonstruktionen gewahlt, die nach der neuen BGH-Rechts-
sprechung auf Grund eines VerstolRes gegen das Rechtsberatungsgesetzes nichtig sein
kdnnen; denn die Anleger wurden auf Grund unwirksamer Vollmachten vertreten. Dies
betrifft dann auch die Darlehensvertrage mit den finanzierenden Banken.

Damit kreist wieder einmal der Geier tber der Branche. Uber den Hintergrund hatte Sie in
der letzten Ausgabe ("Der Immobilienbrief" Nr. 36) ein Artikel von Dr. Martin Kling-
sporn, Chefredakteur des ,,DFI gerlach Report*“ aufgeklart. 75 Prozent aller Beteiligun-
gen konnten fur die Branche zur Zitterpartie und fur betroffene Anleger in den neuen Léan-
dern zu einer Chance werden. Schlief3lich sind ihre Vertrage in den betroffenen Fallen
schwebend unwirksam. Mit dem Thema befasst sich am heutigen Montag ein DFI-
Seminar in einer Sonderveranstaltung unter Leitung des Moderators Werner Rohmert
(,,Der Platow Brief“ und Herausgeber "Der Immobilienbrief") in Frankfurt.



Unternelfimens-News

Baden-Baden — Adler AG
entwickelt Kasernengelin-
de: Die Entwicklung des
Fachmarktzentrums auf dem
ehemaligen franzdsischem
Kasernengeldnde ,,Maréchal
de Tassigny* vor den Toren
Baden-Badens fiir ca. 60
Mio. Euro macht
Fortschritte. Die Adler Real
Estate AG hat per Grund-
stiickskaufvertrag das gut
60.000 gm grofBe Areal gesi-
chert. Mit der fiir die Projekt-
entwicklung beauftragte 3C
Development AG wurden
weitere Schritte zur Ausges-
taltung des Zentrums einge-
leitet. Zur Vorbereitung des
Raumordnungsverfahrens
wurde die Erstellung eines
Einzelhandelsgutachtens
ausgeschrieben.

Adler Real Estate und 3C
Development AG haben sich
in einem stadtebaulichen
Erwerberauswahlverfahren
mit threm architektonischen
Konzept gegen zwolf Mitbe-
werber durchgesetzt.

Diisseldorf, Frankfurt,
Hamburg, Miinchen, Stutt-
gart: Als Vertriebspartner
unterstiitzt
wPropertyPartners Immo-
biliennetzwerk Deutsch-
land“ die Sireo Real Estate
Asset Management GmbH
bei dem Verkauf des Immo-
bilienvermdgens der Deut-
schen Telekom. Property-
Partners konnte 13 Objekte
mit einem Wert von insge-
samt ca. 400 Mio. Euro ver-
mitteln. Fiir die Verduferung
einzelner Immobilien suchte
Sireo Partner mit lokaler
Starke und Know How. Nach
einem Auswahlverfahren
entschied sich Sireo im Juni
2002 fiir PropertyPartners.
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Vielleicht kdnnen fir viele Anleger so Nachschisse abgewendet werden. Der Arbeitskreis
sieht gerade in den Fonds bekannter Initiatoren derartige Konstellationen. Es besteht al-
so dringender Handlungsbedarf fir Anleger, Banken und Initiatoren, da sonst langwierige
Prozesse drohen. Ansprechpartner beim Arbeitskreis ist RA Wolfgang Schirp, Kanzlei
Schirp Schmidt-Morsbach & Kollegen, Tel. 030-3 27 61 70.

"Der Immobilienbrief" hatte bereits mehrfach Gber die Anleger-Probleme im Berliner Sozi-
alen Wohnungsbau berichtet. Das Land Berlin will die sog. ,,Anschlussférderung®, also
die Forderung, die Uber die vertraglich zugesicherte erste Férderungsperiode hinausgeht,
einstellen. Die Gerichte werden sich in den kommenden Jahren damit auseinander set-
zen, ob diese sog. Anschlussforderung, die bislang regelmafig gewahrt wurde, inzwi-
schen zu einer juristischen Verpflichtung geworden ist. Zunachst bedeutet die Einstellung
der Anschlussforderung jedoch ein Desaster-Risiko firr die Anleger in etwa 25 000 betrof-
fene Wohnungen.

In einem Fall der "Der Immobilienbrief" vorgetragen wurde und in dem sich der Anleger
Uber Usancen und Kosten der eingeforderten Bonitdtsunterlagen aufregte, durften wir
ihm nach kurzem Prospektstudium auch noch mitteilen, dass er dariiber hinaus in
einem Berliner Projekt mit Férderungen des ,.ersten Férderweges” auch noch fiir
insgesamt 60 Mio. Euro zziigl. aller noch anfallenden Kosten mit seinem gesamten
Privatvermoégen haftet, da in diesem Fall die sonst bei Initiator und Vertrieb Ubliche Haf-
tungsbeschrankung im Innenverhéltnis aufgehoben war (Groth + Graalfs als Initiator und
Vertrieb Banghard). Zum Gliick scheint der Fonds auch mit den aktuellen Vermietungs-
problemen noch (!) ganz anstandig zu laufen und die Férderungen haben auch noch eine
recht lange Restlaufzeit.

Ob sich der Anleger durch das Prospekt hinreichend aufgeklart fuhlt, in dem lang und
breit die quotale Haftung erlautert wird und lediglich in der Angebotsiibersicht im Flief3text
in einer Parenthese (,- mit Ausnahme der ... Verwaltungsgesellschaft —,) auf die unbe-
schrankte Haftung hingewiesen wird, kdnnte natirlich auch Gegenstand spaterer Rechts-
streitigkeiten werden. Im Gesellschaftsvertrag gab es dazu einen Satz mehr.

Zur Erinnerung: Viele geférderte Wohnungen in Berlin sind laut Arbeitskreis mit Preisen
bis zu 3 900 Euro/gm an Anleger verkauft worden. Nach Auslaufen der 6ffentlichen For-
derungen stecken sowohl manche Fonds als auch die Anleger in akuten Schwierigkeiten.
Viele mittelstandische Unternehmer und Selbststandige sind betroffen. Bei Fondsgesell-
schaften, die in der Rechtsform der Gesellschaft birgerlichen Rechts (GbR), ,BGB-
Gesellschaften®, gehalten wurden, heillt das, dass die Gesellschafter mit inrem Privatver-
mogen haften. Den Gesellschaftern drohen laut Arbeitskreis Nachschussverpflichtungen,
die ein Mehrfaches der urspringlichen Zeichnungssumme betragen kénnen. Wer bei-
spielsweise vor 10 oder 15 Jahren 250.000 Euro gezeichnet hat, kann heute Nach-
schussverpflichtungen von 500.000 bis 1 Mio. Euro ,am Halse haben“ — oder noch mehr
bei unbeschrankter Haftung. Aber auch weniger extreme Falle machen manche Alters-
vorsorgeplanung zunichte oder bedrohen sogar die persodnliche Existenz.

Neue Fonds-Ildee — Der FALK-ZINSFONDS mit 8% Ausschiittung
und nur einem Jahr Laufzeit der Anlage

Mit einer neuen Idee kommt in Kiirze der letztjahrige Marktflihrer bei deutschen geschlos-
senen Immobilienfonds, Falk Capital AG, Minchen, auf den Markt. In "Der Platow
Brief" wird er am Mittwoch vorgestellt werden. Wir gehen in der kommenden Ausgabe
nach Vorliegen des Prospektes mehr ins Detail. Auf den ersten Blick erscheinen uns Idee
und Durchflhrung bestechend. Zur Nacheiferung eignet sie sich allerdings nur fir erst-
klassige und vertriebsstarke Bonitaten.

Die Idee: Mit dem Fonds, der die auf ein Jahr befristeten angelegten Gelder mit 8%
verzinst, werden Finanzierungsmittel an neu gegriindete Objektgesellschaften der Falk
Gruppe vergeben. Damit werden Anschaffungs-, Erwerbsneben- und sonstige Fonds-
Kosten von fertig gestellten Buro- und Gewerbeimmobilien fir die Falk-Fonds in Deutsch-
land und Nordamerika zwischenfinanziert. Sobald der Fonds platziert ist, ist das Kapital
wieder frei.



Deals Deals Deals

Barcelona: Nach der Akqui-
sition des Pariser City Quar-
tiers ,,Trocadero" fiir 300
Mio. Euro hat die DIFA fiir
rund 78 Mio. Euro Projekt-
entwicklung ,,Torre Diago-
nal Mar" in Barcelona er-
worben.

Wir hatten uns die Entwick-
lung im ersten Entstehungs-
stadium vor einigen Jahren
gemeinsam mit JLL ange-
schaut. Uns gefiel das Pro-
jekt. DIFA iibernimmt den
Biiroturm, der nach seiner
Fertigstel-lung im September
2004 rund 23.000 gm Biiro-
flache bereitstellen wird,
vom US-amerikanischen
Projektentwickler Hines.

Berlin: Uber dem Beisheim
Center am Potsdamer Platz
wurde knapp ein Jahr nach
der Grundsteinlegung am 11.
Miérz 2003 die Richtkrone
aufgezogen. Noch in diesem
Jahr soll der Bau abgeschlos-
sen sein und im Januar 2004
das neue Viertel auf 16 000
gm offiziell er6ffnet werden.
Damit ist dort die letzte Bra-
che, das so genannte Lenné-
Dreieck, bebaut. Metro-
Griinder Otto Beisheim in-
vestiert rd. 460 Mio. Euro
aus seinem Privatvermogen
in dieses neue Stadtquartier
(Masterplan Hil-
mer+Sattler+Albrecht). Er-
win Conradi von der Beis-
heim Holding rdumte einen
».gewissen Nachlauf™ bei der
Biirovermietung ein (13 000
qm), wahrend der Verkauf
der Tower- und Parkside
Apartments ziigig von statten
gehe (6000 bis 9500 Eu-
ro/qm).
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Diisseldorf — Ideenkapital AG (friiher: GVP) bleibt erfolgreich

Der Jahresuberschuss konnte von 5,9 Mio. € im Jahr 2001 um 0,6 Mio. € auf 6,5 Mio. €
im Jahr 2002 nach |IAS gesteigert werden. Der Umsatz ist 2002 im Vergleich zum Vorjahr
um 39 % auf knapp 82 Mio. € gestiegen. Das operative Ergebnis stieg von 5,8 Mio. € auf
13,5 Mio. €. Das Investitionsvolumen belief sich auf insgesamt 569 Mio. €. Das platzierte
Eigenkapital hatte eine Hohe von 457 Mio. € (2001: ca. 402 Mio. €). Ideenkapital vertreibt
u. a. geschlossene US-Fonds Medienfonds und einen stark kritisierten Deutschlandfonds.

s,Denkmalschutzobjekte als eine der letzten Méglichkeiten steu-
ersparender Immobilienanlage*
Dr. Klaus-Dieter Schmidt, Geschaftsfiihrer Wert-Konzept Immobilienfonds GmbH

Bei der Suche nach steuersparenden Immobilienanlageformen sind nicht viele Moglich-
keiten verblieben. Unter steuerlichen Gesichtspunkten ist die erhdhte Abschreibung nach
§ 7 i EStG eine der wenigen noch verbliebenden Mdglichkeiten fur Immobilienanleger
hohe steuerliche Effekte zu erzielen. Dabei ist zu beachten, dass der Anleger diese er-
hohten Abschreibungen nur auf den Anteil der Investitionen erhilt, die in die als
Baudenkmal eingestuften Teile der Immobilie flieBen. Der Kaufer kann dann auf die-
sen Teil der Investition 10 Jahre lang jeweils 10 % der Sanierungskosten abschreiben.
Dies kann bei hoch besteuerten Anlegern selbst bei einer Vollfinanzierung der Wohnun-
gen zu Liquiditatsiiberschissen. Anleger sollten bei Abschluss eines derartigen Vertra-
ges auf eine gesicherte Mieteinnahme, beispielsweise durch einen lang laufenden Gene-
ralmietvertrag eines bonitatsstarken Unternehmens achten.

Ein derartiges Anlageprodukt bietet die Wert-Konzept Immobilienfonds GmbH mit dem
Denkmalschutzobjekt Frankfurter Tor 2: Der Vorteil dieses Angebotes besteht in der ho-
hen Einnahmensicherheit, da zwischen Kaufer und der Wohnungsbaugesellschaft Fried-
richshain ein Generalmietvertrag fir den Zeitraum von 10 Jahren mit einer Anfangsmiete
von 5,11 Euro/m? Wohnflache, die sich jahrlich um 3 % steigert, abgeschlossen wird. Die
Wert-Konzept bietet Kapitalanlegern insgesamt 206 Wohnungen ab 78.017 Euro zum
Kauf an. Die Gebaude und Wohnungen werden nach denkmalpflegerischen Vorgaben
saniert und zu einem Preis von 1.780,- Euro/m* Wohnflache verkauft. Die Wohnen-
sembles am Frankfurter Tor, dem Entree zur Karl-Marx-Allee, zeichnen sich durch grof3-
zugige Wohnungsgrundrisse zwischen 44 m? und 155 m? aus und verfigen Uber eine
zeitgemale, hochwertige Ausstattung.

Mit dem Bau der heutigen Karl-Marx-Allee / Frankfurter Allee wurde im Jahr 1952 begon-
nen. Mitte der 90er Jahre hat man damit angefangen, die einzelnen Gebaudekomplexe
zu sanieren, so dass bis auf wenige Gebaude die Allee heute wieder fast vollstandig im
alten Glanz erstrahlt.

Die denkmalgerechte Sanierung des Ensembles wird von Reinhard Miiller iberwacht,
einem der renommiertesten Altbausanierer Deutschlands. Der Architekt, in Fachkreisen
,Mr. Bauqualitédt“ genannt, ist Griinder der Stiftung Denkmalschutz Berlin, die das
Brandenburger Tor saniert hat. Nach Abschluss der Sanierung wird die gesamte Bau-
und Sanierungsleistung vom TUV Siiddeutschland gepriift. Insgesamt hat die Wert-
Konzept KdIn/Berlin in den vergangenen 20 Jahren mehr als 100 Wohngebaude der
Jahrhundertwende und Gber 3.500 Altbauwohnungen in Berlin-Ost saniert.

Strategievariation - Das neue REAL I.S. Investmenthaus
Andreas Heibrock, REAL 1.S., Miinchen

Das 1991 von der Bayerischen Landesbank ins leben gerufene ,kleine Baby* Bayern-
fonds (Vorgangergesellschaft der REAL I. S.) hat sich mit seiner aktuellen Neuausrich-
tung zu einem leistungsstarken Investmenthaus fir Beteiligungsprodukte entwickelt. Ge-
nau genommen handelt es sich mittlerweile sogar um zwei Investmenthauser. Eines fir
Privatkunden und eines fir institutionelle Kunden.

Letzteres konnte im Jahr 2000 und 2001 mit der Platzierung des internationalen Immobi-
lienportfolios der BGV Bayerische Grundvermégen mit einem Investitionsvolumen von
rund 450 Mio. € erfolgreich starten. In diesem Jahr werden als weitere Angebote fur In-
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Berlin: Im Biiropark ,,top
tegel* mietete ICS System-
haus rund 700 qm, Verdi
Information Consult
GmbH Berlin rund 200 qm
und Travel Charme Hotels
GmbH rund 1 000 gm.

Berlin: Ecke Wilmersdorfer
Strafle/Ecke Kantstrale wird
die zur Brenninkmeijer-
Gruppe gehorende Redevco
das ,,Kantcenter* mit 21
300 gm Einzelhandelsflache
errichten.

Bukarest: Das internationale
Immobilienberatungsunter-
nehmen DTZ und die Buka-
rester Immobiliengesellschaft
Echinox werden unter dem
Firmennamen DTZ Echinox
auf dem ruménischen Immo-
bilienmarkt tétig sein. Erst
vor kurzem sei zu Echinox
ein Teil des Bukarester
Teams von Jones Lang La-
Salle gestofien, so DTZ.

Frankfurt/Trier: DIC,
Frankfurt, Triwo Woh-
nungs- und Gewerbebau
AG, Trier, und die Stadt
Trier haben den Kaufvertrag
fiir den ehemaligen franzdsi-
schen Casino-Komplex am
Kornmarkt unterzeichnet.
Unter dem Titel “meet at the
casino" wird auf insgesamt 5
200 gm, die bereits zu 65%
vermietet sind, das teilweise
denkmalgeschiitzte Casinos
saniert und einen Neubau
errichtet. Das Gesamtinves-
titionsvolumen betragt rund
14 Mio. Euro.

Koln: Die AVI GmbH kaufte
ein Wohn- und Geschifts-
haus mit 4 400 qm Nutzfla-
che am Hohenstaufenring 34
— 40 in der Kolner Innenstadt
iiber die Berater von ATIS
REAL Miiller.
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stitutionelle ein Immobiliendachfonds und Uber eine Beteiligungsgesellschaft Immobilien-
spezialfonds nach dem KAG (Kapitalanlagegesetz) folgen.

Die Produktpalette fir das Privatkundengeschaft wurde im letzten Jahr systematisch wei-
ter ausgebaut. Neben dem Kerngeschaftsfeld der gewerblichen Immobilie, das bei REAL
I. S. in die Segmente Kapitalanlage- und Vermégensaufbauprodukt unterteilt wird, kann
das Unternehmen Beteiligungsmdglichkeiten im Bereich Medienfonds, strukturierte Publi-
kumstiftungen, Flugzeug- und Schiffsbeteiligungen bieten. Im Bereich der Schiffsbeteili-
gungen wurde 2002 eine strategische Partnerschaft mit der Hansa Treuhand unter Dach
und Fach gebracht. Noch in diesem Jahr sollen weitere Konzepte hin zu kommen.

Die Investmenthausstrategie wird sich durchsetzen! Kapitalanleger suchen heutzutage
nach Anlageformen, die ihnen nicht nur attraktive Renditen, stabile Ertrage und solide
Werthaltigkeit bieten. Die Abstimmung der Kapitalanlage mit der personlichen Lebenssi-
tuation gewinnt immer mehr an Bedeutung. MaRgeschneiderte Beteiligungsmodelle fur
unterschiedliche Kundenwiinsche sind gefragt.

Aber auch die Anforderung von Sparkassen und Banken gehen immer mehr in die Rich-
tung ,alles aus einer Hand". DerPartner sollte fir Kontinuitat und vor allem fir Qualitat
stehen. Auf diese Weise kann die eigene Ressource, aus mehreren 100 unterschiedli-
chen Fondsangeboten im Bereich der geschlossenen Beteiligungen fir die Kunden zu
selektieren, geschont werden.

Die konsequente Umsetzung eines Investmenthauses bedeutet jedoch mehr als die Er-
offnung eines ,Bauchladens®. Wichtig ist vor allem, sich nicht zu Gberschatzen und der
Auffassung zu verfallen, alles selbst machen zu kénnen. Wenn ein Initiator sein Kernge-
schéaftsfeld verlasst, sollte er nach Auffassung der REAL |. S. ausgewahlte Partner mit ins
Boot nehmen. Dabei muss nicht nur Markterfahrung, Produkt-Qualitat und die Leistungs-
bilanz passen, sondern die Philosophie der Kooperationspartner muss tbereinstimmen.
Dies trifft auf die Real I. S.-Partner DT Deutsche Stiftungstreuhand, ALCAS und der Han-
sa Treuhand zu.

Ein Investmenthaus hat beim Anleger den Vorteil, dass nicht der Kunde dem Produkt an-
gepasst wird, sondern nach den Bedirfnissen des Kunden das richtige Produkt ausge-
sucht wird. Die REAL I.S. bietet Beratern und Anlegern eine nach Anlagetyp bzw. —Ziel
geordnete Produktauswahl an. Die Palette reicht von Angeboten fir sicherheits- oder
chancenorientierte Anleger (Immobilienfonds oder Schiff), Gber Anleger mit Vorsorge-
wunsch (Vermdgensaufbaufonds) bis hin zu den klassischen Steuersparern (z. B. Publi-
kumsstiftung). Mit mehr als 50 bereits aufgelegten Fondsmodellen, einem Gesamtinvesti-
tionsvolumen von rund 2,6 Milliarden € und ca. 20.000 beteiligten Anlegern zahlt die RE-
AL I. S. zu den grof3en Bank gebundenen Initiatoren von geschlossenen Fonds auf dem
deutschen Kapitalanlagemarkt.

Bau von Luxushotels in Berlin und Frankfurt steht vor Boom

Der Bau neuer Hotels wird in Berlin und Frankfurt in den kommenden Jahren zu einem
harten Verdrangungswettbewerb flihren. Das meldete 1Z News mit Bezug auf eine Unter-
suchung der Unternehmensberatung hotelbiz consulting. Insbesondere private Hotels
ohne professionellen Vertrieb und Marketing hatten auf dem Frankfurter Markt kaum
noch eine Chance. Auch fur viele Berliner Hotels werde die Luft dinn. Dort sei im vergan-
genen Jahr die durchschnittliche Auslastung auf 62% gesunken (2000: 69%). In Frankfurt
seien bis 2006 20 neue Hotels Uberwiegend im 4- und 5-Sterne-Segment geplant. Auch
in Berlin werde die Bettenkapazitat bis 2007 um 35% wachsen, im 5-Sterne-Segment
sogar um 54%. Die schwierige Situation am Biromarkt, die historisch glinstigen Zinsen,
aber auch ein besseres Verstandnis der Investoren fur den Hotelmarkt fihre zu einer zu-
nehmenden Beliebtheit der Hotelimmobilie als Anlageform.

Pro-Kopf-Wohnflache in Deutschland steigt auf iiber 40 gm

Vor zwei Jahren gab lhnen "Der Immobilienbrief* (Nr. 1) eine optimistische Langzeit-
Prognose fir Wohnungsinvestitionen. Ein wichtiges Argument war die Uberlagerung de-
mographischer Veranderungen durch zunehmenden Flachenverbrauch. Unsere Trendan-
nahme bestatigt jetzt wieder das ifs Institut fiir Stadtebau, Wohnungswirtschaft und
Bausparwesen. Die durchschnittliche Wohnflache, Gber die jeder Bundesbirger verfugt,
ist auch im Jahr 2002 weiter gestiegen. Sie hat gegentiber 2001 um 0,4 gm von 39,8 auf



hat das GLOCKI[/HAUS
(12.200 gm Biiro), eine ihrer
Diisseldorfer Biiroimmobi-
lien, an die Rheinische Zu-
satzversorgungskasse
(RZVK) mit Sitz in Kdln
iiber Trombello Kolbel ver-
kauft.

Frankfurt: Die SEB Immo-
bilien-Investment GmbH
hat fiir ihren offenen Fonds
SEB Immoinvest fiir rd. 50
Mio. Euro einen Neubau in
Niederrad bei Frankfurt er-
worben. Das Gebdude mit
einer Biiroflache von 14 500
m? ist voll vermietet an die
Frankfurt Trust Investment
GmbH und die Deutsche
Bahn AG.

Leipzig: Das Modeunterneh-
men Zara, Kernmarke der
spanischen Inditex-Gruppe,
hat in der Leipziger Toplage
Petersstraf3e iiber Kemper’s
Leipzig 1 500 qm fiir einen
Flagship-Store im
,»Messehaus am Markt*
angemietet.

Miinchen: Der KanAm
grundinvest Fonds hat das
Winchester House in Lon-
don erworben. Es ist langfris-
tig an die Deutsche Bank
vermietet. + -+ + Ebenfalls
der KanAm grundinvest
Fonds hat das Biirogebaude
810 7" Street in Washing-
ton D.C. gekauft. Das Ge-
baude ist zu 95 Prozent lang-
fristig von der US-Regierung
als Sitz der stellertretenden
Justizministerin angemietet.

Riisselsheim: Diec BIV Bay-
erische Immobilienverwal-
tung GmbH hat von 3 400
gm in im Objekt "Cityforum
im Eichsfeld" an die EURO-
HYPO AG vermietet
(Vermittlung: Cushman &
Wakefield, Healey & Ba-
ker).
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. 40,2 gm zugenommen. Zwischen Ost- und Westdeutschland hat
Wohniliiche je sich die Annaherung in der Wohnungsversorgung weiter fortge-
Einwohner inqm | sott |nstitutschef Stefan Jokl sieht zwei Ursachen. Trotz des
Jahr ‘West Ost jgesamt) Rijckgangs der Neubauzahlen ist die Gesamtwohnflache seit
1989 36,7 27.4] 34,7 | 1996 starker gestiegen als die Bevolkerung. AuRerdem nimmt
1990 36,4 128,21 34.8 | die durchschnittliche HaushaltsgroRe weiter ab, so dass auch

1991 136,5 28,7 349 |lyon daher mehr Pro1Kopfl]Wohnflache nachgefragt wird.

1992 36,5 29,0| 35,1

1993 36,9 293 35.4 |Im innerdeutschen Vergleich gibt es zwischen den einzelnen
1994 37.4 31.1 362 |Bundeslandern erhebliche Unterschiede. An der Spitze steht
1995 37,9 31.8| 36,7 |unverandert das Saarland mit 45,4 gm, gefolgt von Rheinland-
1996 38,3 32,6| 37,2 | Pfalz mit 44,3 und Niedersachsen mit 42,9 gqm. Am Ende dieser
1997 38,8 33,7| 37,9 | Skala rangierten trotz deutlicher Verbesserungen in den letzten
1998 39,3 34,5| 38,4 |Jahren vor allem die ostdeutschen Bundeslander Mecklenburg-
1999 39,9 352 39,0 | Vorpommern mit 35,7 gm, sowie Brandenburg und Thiringen mit
2000 40,2 36,0 39,5 |jeweils 37,0 gm. Hamburg ist deutlich zuriickgefallen und liegt
2001 | 40,5 36,7 39,8 | mit 35,8 gm an vorletzter Stelle und nur noch geringfligig vor
2002 | 40,7 37,2 40,2 | Mecklenburg-Vorpommern. Deutlich tUberproportionale Zuwach-
Quelle: ifs; Stat. Bundesamt | S€ Seit 2000 verzeichneten dagegen die Bundeslander Sachsen-
Anhalt mit einem Anstieg um 1,3 auf 38,4 gm, das damit Nord-

rhein-Westfalen erreicht habe, Mecklenburg-Vorpommern und
Brandenburg mit einem Anstieg um je 1,4 gm.

Wiederauferstanden aus der Insolvenz — das Viktoria-Quartier in
Berlin-Kreuzberg
Wirtschaftsjournalistin Karin Krentz

Heute kénnen wieder Wohnungen gekauft und gemietet werden im Viktoria-Quartier, ei-
nem der prestigetrachtigsten Loft-Projekte Berlins auf dem Kreuzberg. Vor zwei Jahren
musste die Eigentimerin Viktoria Quartier Entwicklungsgesellschaft mbH & Co KG
Insolvenz anmelden. Neuer Eigentiimer ist die "Neue Viktoria Quartier GmbH & Co. KG".
Damals hiel3 es, die wirtschaftichen Rahmenbedingungen fir das Projekt hatten sich
weiter verschlechtert und die Projektrisiken seien nicht mehr eingrenzbar gewesen.

Bis zu diesem Zeitpunkt hatte die Gesellschaft, an der die Deutsche Grundbesitz Mana-
gement GmbH, Eschborn und die Viterra Gewerbeimmobilien GmbH, Essen zu je-
weils 50 Prozent beteiligt waren, in das im Jahr 1997 gestartete Vorhaben 90 Millionen
Euro investiert. Aus der Insolvenzmasse haben nun die neuen Investoren Baywobau
und Artprojekt GmbH das Quartier mit seinen 50 000 Quadratmetern erworben. Sie wol-
len es nun deutlich abgespeckt auf den Markt bringen. Von 1998 bis zur Insolvenz war
bereits ein groRer Teil der 69 schicken Lofts im Schmiedehof auf dem Gelande der ehe-
maligen SchultheiB-Brauerei an Kapitalanleger verkauft worden. Alle kamen in den Ge-
nuss der erheblichen Steuervorteile nach dem so genannten Fordergebietsgesetz, das
Immobilieninvestitionen in den neuen Landern mit Abzliigen von der Steuerschuld bis
zum Jahr 2001 verrechnete.

Doch heute ist es im Schmiedehof gahnend leer, die Tiefgarage, von der man in sein Loft
gelangt, ebenso, auf den Klingelschildern kaum ein Name. Der Grund: gegen die noch
wenigen Mieter laufen Rdumungsklagen, und die Anleger stehen in Verhandlungen mit
den Alteigentiimern. Die sollen — so Artprojekt — eine Teilungserklarung fir das gesamte
Grundstlck und nicht fir das Wohneigentum erteilt haben. Somit waren die Kaufer auch
nicht im Grundbuch als Eigentimer eingetragen. Nach anderer Lesart fiel die Insolvenz in
das Teilungsverfahren, das deshalb wohl nicht mehr zu Ende gefiihrt worden war. Nun
werden alle Verkaufe rickabgewickelt.

Aus Sicht der neuen Investoren und des Insolvenzverwalters sind auch die damaligen
Vertrage der urspringlichen Eigentimer mit den Mietern unglltig, denn diese seien ,nur
unberechtigte Nutzer“. Zu den bisherigen finanziellen Verlusten muss auch die gezogene
Birgschaft des Landes Berlin in Hohe von 15 Mio. Euro fir den Kauf eines Teils der
Schultheifl3-Brauerei als kiinftige Heimstatte flr die Berlinische Galerie gerechnet werden.

Fir die neuen interessierten Kaufer gelten Angebote von etwa 2.300 Euro pro Quadrat-
meter. Damit liegen sie etwa 20 Prozent unter den Preisen von 1998. Das Angebot an
Immobilien, auch an schicken Lofts, ist in Berlin gréRer als die Nachfrage und lasst die
Kaufpreise fur Hauser und Wohnungen deutlich sinken.
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Anmerkung zum Artikel von Karin Krentz der "Der Immobilienbrief"-Redaktion von
Werner Rohmert: Flir uns war dieser Insolvenzfall damals ein wichtiges Zeichen fiir eine
geédnderte Kultur in der Immobilienwirtschaft. Bei dem Gesellschafter-Hintergrund konnte
bei damaligen Usancen jeder Berater und Anleger zum einen von einer absoluten Bonitét
der Bautrdger und zum anderen von einer professionellen Abwicklung des Projektes
auch in schwierigen Marktphasen ausgehen. Unser damaliges Backgroundgespréch bei
der heutigen DB Real Estate bestétigte, dass man sich die Entscheidung nicht leicht ge-
macht habe, aber kein Anleger einen Schaden davon getragen habe. Das Projekt sei le-
diglich nicht mehr handlebar gewesen, wobei wohl auch Meinungsverschiedenheiten der
Gesellschafter eine Rolle spielten. Vor diesem Hintergrund wiirde es uns schon interes-
sieren, ob die Anleger tatséchlich keinen Schaden hatten.

Buchbesprechung: , Die Immobilien-AG - Bewe:_'.tung und
Marktattraktivitat” - — ein neues Buch bietet Ein- und Uberblick

Michael Beck, Leiter Portfolio Management Bankhaus Ellwanger & Geiger

Der US-Aktienmarkt hat sie, Holland und Belgien haben sie und seit jingstem auch der
franzosische Aktienmarkt — Immobilienaktiengesellschaften, die unter Einhaltung be-
stimmter Kriterien ganz oder teilweise von Koérperschaftssteuern befreit sind. Im Falle
franzdsischer bdrsennotierter Immobilienunternehmen wird dies fur solche gelten, die
mind. ein Grundkapital von 15 Mio. Euro aufweisen, an einem geregelten Markt notiert
sind und Immobilien erwerben, halten oder bauen, um Ertrage aus Vermietung und Ver-
pachtung zu erzielen oder Beteiligungen halten, die diesem Ziel verpflichtet sind. Sobald
85% dieser erzielten Ertrage ausgeschuttet werden, greift die Steuerbefreiung.

Hierbei handelt es sich um fast die gleiche steuerliche Behandlung bérsennotierter Immo-
bilienaktiengesellschaften, die u.a. den starken Bedeutungszuwachs der US-
amerikanischen REIT" s seit der Einfihrung der Kérperschaftssteuerbefreiung durch den
»1ax Reform-Act® 1986 befordert hat und niederlandischen Immobilienaktien zu sehr ho-
hen und attraktiven Dividendenrenditen verhilft.

Deutsche Immobilien-AG’s kénnen im derzeitigen Rahmenumfeld von solchen Mafinah-
men nur trdumen. Umso wichtiger erscheint es, sich dem Thema ,Bewertung” deutscher
Immobilien-AG’s und deren Auswirkung auf Kursentwicklungen mit allen Facetten zu na-
hern. Der Arbeitskreis ,Immobilien® der DVFA unter der Leitung des Vorsitzenden Prof.
Dr. Heinz Rehkugler, Universitatsprofesser zu Freiburg, hat zu diesem Thema nun sein
lang angekundigtes Werk verdffentlicht. In insgesamt 10 Autoren-Beitragen werden zu-
nachst allgemeine Aspekte bezgl. des aktuellen Status quo der Immobilienaktien getrof-
fen (Prof. Rehkugler). Vier Beitrage beleuchten die Bewertung iiber das Unterneh-
mensergebnis (Sigrid Krolle, PwC), das Net Asset Value-Konzept (Dieter Thoma-
schowski, da Vinci Asset Manangement und Dr. Ulrich Nack, Sal. Oppenheim Immobi-
lien-KAG GmbH), nationale und internationale Bewertungsmethoden (Christian
Schulz-Wulkow, Ernst & Young Real Estate GmbH) und einige Praxisbeispiele. Ein Bei-
trag uber die Benchmarks fiur deutsche und europaische Immobilien-AG’s (Michael
Beck, Bankhaus Ellwanger & Geiger), ein Vergleich von offenen Immobilienfonds und
Immobilienaktien-Gesellschaften (Dr. Tilman Hickl) und eine Beschreibung des
REIT s-Modelle bzw. —Marktes (Dr. Alan Cadmus, Polis AG) komplettieren das Bild. Ein
Ausblick von Prof. Rehkugler tber die Zukunft der Immobilien-AG’s in Deutschland run-
den die Betrachtungen ab.

Das Ziel dieses Buches soll ein Beitrag sein, einen Rahmen aufzustellen, der eine faire
Bewertung von Immobilienaktien erlaubt und international kompatible Bewertungs-
MaRstabe schafft. Die Arbeitsgruppe ,Immobilien® wird ihre Aktivitaten auf diesem Gebiet
fortsetzen, allerdings nicht nur auf Immobilien-AG’s beschrankt. Die immer weiter stei-
gende Bedeutung vielfaltiger indirekter Immobilienkapitalanlagen erfordert eine nahere
Untersuchung von Bewertungsaspekten verschiedener Investmentmoglichkeiten und ver-
gleichende Betrachtungen.

Erschienen ist das Buch beim R. Oldenbourg Verlag Miinchen (ISBN 3-486-27353-1)
zu einem moderaten Preis von 29,80 Euro.



