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Zur Sache

Susanne LESON

Bis hin zur Akustik

Welche Bedeutung hat die Innen-
architektur fiir die Attraktivitdt von
Gebduden?

dhrend es in vielen anderen Léin-

dern schon beinahe der Regel-
fall ist, sich bei der Gestaltung des In-
nenraumes von einem Innenarchitek-
ten beraten zu lassen, beginnt diese
Tendenz erst seit einigen Jahren auch
in Deutschland Fuf} zu fassen. Oft be-
stehen aber falsche Vorstellungen
iiber deren Wirkungsweise. Bei vielen
herrscht der Glaube vor, ein Innenar-
chitekt befasse sich mit der Auswahl
von Farben und Tapeten oder gegebe-
nenfalls noch mit dem Bewegen von
Mobeln.

Dabei beschiftigt sich die Innenar-
chitektur mit der kompletten, auch
baulichen Gestaltung des Innenrau-
mes, und zwar fiir Wohn- und Biiro-
raume, Restaurants, Liden und Ho-
tels. Das reicht von Grundrisslosun-

gen mit Raumaufteilungen und -for-
mationen, dem Entwurf und der tech-
nischen Umsetzbarkeit bis hin zur Be-
leuchtung mit deren Lichtwirkung
und auch - oft vernachldssigt — der
Akustik. Nichts ist schlimmer als ein
Vortrag, eine Diskussion oder Anspra-
che in einem groBeren Raum, bei de-
nen sich die Géste verstdndnislos anse-
hen, da kaum etwas zu verstehen ist.
Hinzu kommen Auflagen wie die Ar-
beitsplatzgestaltung, aber auch die Be-
riicksichtigung gesetzlicher Auflagen
— zum Beispiel in der Gastronomie
und beim Brandschutz. Die Bedeu-
tung dieser Gestaltungskriterien ist
nicht zu unterschitzen. Denn das Zu-
sammenspiel von Raum, Form und
Farbe fiihrt zu einem gesamtheitli-
chen Raumkonzept. Dafiir ist der In-
nenarchitekt Spezialist.

Umso bedauerlicher ist es, wenn
diese Ressourcen nicht oder unprofes-
sionell genutzt werden. Ein sinnvolles
Zusammenspiel von Farbe und Form
in Verbindung mit dem Raum muss
keinesfalls das Budget strapazieren.

Gerade in Zeiten, in denen sich die
Vermietbarkeit von Gewerbeimmobi-
lien als schleppend erweist, sollte der
Investor kiinftigen Mietern ein Opti-
mum bieten, um mit seinem Objekt
eine Vorrangstellung auf dem Immobi-
lienmarkt zu erreichen. Dieser Vor-
sprung kann erreicht werden, wenn er
sich frithzeitig bei der Planung mit der
Innenarchitektur verzahnt. Tatsdch-
lich sind Biirordume mit ungeeigneten
Grundrissen oder fehlender Innen-
raumvariabilitdt — mit zu hohen Biiro-
tiefen oder zu breiten Fluren und so-
mit unnutzbaren und teuren Mietfld-
chen — keine Seltenheit.

Die Autorin in Innenarchitektin in Frankfurt.
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Immobilienbrief

Gute Aussichten

m vergangenen Jahr gab es wiederum

einen Rekord am deutschen Immobi-
lien-Investmentmarkt. Anndhernd 80
Milliarden Euro flossen in deutsche Ge-
werbe- und Wohnimmobilien. Ist der
Zenit damit bereits iiberschritten, oder
ist mit einem anhaltenden Interesse der
Investoren zu rechnen?

Ein Haupttreiber fiir die Nachfrage
am deutschen Immobilien-Investment-
markt war und ist nach wie vor der Ren-
ditevorsprung von deutschen Immobi-
lien gegeniiber den klassischen Mérkten
wie London oder Paris. Dieser Rendite-
vorsprung erklirt sich mit den niedrige-
ren Biiromieten in Kombination mit
den hoheren Renditen. Die Renditedif-
ferenz wird jedoch erstens zunehmend
geringer, und zweitens ist sie auch ein
Ergebnis der bislang optimistischeren
Annahmen fiir andere Markte im Ver-
gleich zum deutschen Markt. Es wird so-
mit viel davon abhédngen, ob die derzeit
positive Stimmung mit Blick auf die
deutsche Konjunktur anhélt oder nicht.
Wenn sie anhélt, dann wiirde Deutsch-
land zumindest so lange weiter von ei-
ner massiven Nachfrage profitieren, bis
sich die Renditen an das Niveau ande-
rer etablierter Mérkte angeglichen ha-
ben.

Es gibt jedoch noch einen zweiten
Grund fiir den Nachfrageboom: Auf-
grund historischer Ursachen sind deut-
sche Immobilien in den Portfolios inter-
nationaler Investoren hiufig noch stark
untergewichtet. Bis vor wenigen Jahren
war der deutsche Markt stark durch
steuerliche Subventionen verzerrt. Die
Renditen vor Steuern waren im interna-
tionalen Vergleich so gering, dass aus-
landische Investoren bis vor wenigen
Jahren nur &uBerst verhalten in
Deutschland investierten. Es wird eine
ldngere Zeit dauern, bis der Anteil deut-
scher Immobilien in den Portfolien dem
Gewicht der deutschen Volkswirtschaft
und den Vorgaben fiir die Asset-Alloka-
tion institutioneller Investoren ent-
spricht.

Die Nachfrage nach deutschen Immo-
bilien wurde in den letzten Jahren ganz
tiberwiegend von ausldndischen Investo-
ren getrieben, wihrend die Deutschen
meist auf der Verkiduferseite standen.
Eine der Ursachen dafiir war die Not-
wendigkeit fiir die offenen Immobilien-
fonds, wegen der hohen Mittelabfliisse
Immobilien zu verkaufen. Fast alle offe-
nen Fonds haben ihren Deutschland-
Anteil erheblich zugunsten von Aus-
landsinvestments reduziert. Inzwischen

deutet sich jedoch eine Kehrtwende an.
Viele offene Fonds haben ihre Hausauf-
gaben gemacht und die Portfolio-Berei-
nigung abgeschlossen.

Es gibt bereits wieder offene Immobi-
lienfonds, die gezielt in Deutschland ein-
kaufen. In letzter Zeit wurden sogar ei-
nige Immobilien-Spezialfonds aufge-
legt, die sich ausschlieBlich auf den deut-
schen Markt fokussieren. Auch Immobi-
lien-Aktiengesellschaften wie die IVG,
die iiber viele Jahre ihren Deutschland-
Anteil stark zugunsten von Auslandsin-
vestments reduziert hatte, haben den
deutschen Immobilien-Investment-
markt wieder neu entdeckt und stocken
ihren Anteil an deutschen Biiroimmobi-
lien im Portfolio massiv auf, wiahrend
sie sich gleichzeitig von ausldndischen
Immobilien trennen.

Die Einfiihrung deutscher Reits wird
ebenfalls zu einer Belebung der Nach-
frage durch deutsche Investoren fiithren.
Denn anders als die offenen und die ge-
schlossenen Immobilienfonds, die seit
Jahren vorwiegend im Ausland inves-
tierten, werden die G-Reits ganz iiber-
wiegend in Deutschland investieren,
weil nur fiir solche Investments die steu-
erlichen Vergiinstigungen gelten, wih-
rend Investitionen im Ausland steuer-
lich ungiinstiger behandelt werden. Au-
Berdem wird der Kapitalmarkt eine Fo-
kussierung deutscher Reits auf den deut-
schen Immobilienmarkt fordern. All die-
se Faktoren werden dazu fiihren, dass
zu der Nachfrage ausldandischer Anleger
auch wieder verstédrkt deutsche Investo-
ren hinzukommen.

Dabei wird sich allerdings das Profil
der Investoren dndern. Kurzfristig orien-
tierte Private-Equity-Investoren stehen
zum Teil schon wieder auf der Verkiu-
ferseite und trennen sich von ihren In-
vestments in Deutschland. Dafiir treten
verstéirkt langfristig orientierte Investo-
ren auf, und zwar sowohl aus Deutsch-
land wie auch aus dem Ausland.

Folgt man dieser Analyse, dann ist
der Hohenflug am deutschen Immobi-
lien-Investmentmarkt noch nicht zu
Ende. Ob in diesem und in den néchs-
ten Jahren wieder dhnliche Rekordmar-
ken wie 2005 und 2006 erreicht werden,
ist nicht entscheidend. Wichtiger ist,
dass das Interesse an deutschen Immobi-
lien mehr als nur eine voriibergehende
Mode ist und auch in den kommenden
Jahren anhalten wird.

ANDREAS QUINT

Der Autor ist Geschiftsfiihrer der Catella Corporate
Finance GmbH, Berlin.

GroBe Zuversicht auf den deutschen Immobilienmarkten

Das Kaufinteresse ist ungebrochen / Erste Uberhitzungserscheinungen / Immobilientagung Cimmit / Von Christiane Harriehausen

FRANKFURT, 1. Februar. ,,Ein span-
nendes Immobilienjahr liegt hinter uns,
und ein noch spannenderes Immobilien-
jahr liegt vor uns®, mit diesen Worten hat
Barbara Knoflach, Vorstandsvorsitzende
der SEB Asset Management AG, den Im-
mobilienkongress Cimmit der IIR-
Deutschland in Frankfurt eroffnet. Zwei
Tage beschiftigten sich 200 Fachleute mit
den verdanderten Anforderungen an die
deutsche Immobilienwirtschaft, mit neu-
en Anlageinstrumenten und Marktchan-
cen. Dabei standen vor allem die Folgen
der Globalisierung der Immobilienméark-
te und die zunehmende Kapitalmarktori-
entierung der Immobilienwirtschaft im
Vordergrund.

Die Globalisierung wirke wie ein Kata-
lysator fiir den Wettbewerb und bringe
Chancen durch die Integration der Méark-
te, sagte Otmar Issing, ehemaliges Mit-
glied des Direktoriums der Européischen
Zentralbank. Allerdings wies er auf die
Bedeutung einer stabilen Politik hin. Der
freie Fluss des Kapitals diirfe nicht behin-
dert werden. Finanzsysteme miissten vor-
sichtig reguliert und beaufsichtigt werden.
Besonderes Augenmerk legte Issing auf
die Tatsache, dass die hohe Liquiditét auf
der Welt zu einem groen Anlagedruck
gefithrt habe. Die Renditen fiir Anlage-
klassen mit unterschiedlichen Risikoprofi-
len hétten sich angenéhert. Er warnte da-
her vor einer tendenziell zu beobachten-
den Risikounterschitzung und davor, dass
die Renditen die Risiken nicht mehr ange-
messen widerspiegelten.

Der Anlagedruck i in der Immobilien-
wirtschaft ist erheblich gestiegen. Die Glo-
balisierung hat zu einer starken Zunahme
grenziiberschreitender Immobilientrans-
aktionen gefiihrt und das wirtschaftliche
Umfeld fiir die Immobilienmérkte verbes-
sert. Die Immobilie wird nicht mehr ge-
kauft und gehalten, sondern gekauft und
gehandelt. Auch Deutschland hat von die-
ser Entwicklung profitiert und im vergan-
genen Jahr Investitionsrekorde erlebt.
Vor allem Einzelhandelsimmobilien und
zunehmend auch Biiroimmobilien stehen
in der Kéufergunst ganz oben.

Die Folgen dieses Ansturms auf die Im-
mobilienmirkte sind deutlich zu spiiren.
,Das Rekord-Transaktionsvolumen des
Jahres 2006 hat zu einem gestiegenen 6f-
fentlichen Interesse an der deutschen Im-
mobilienwirtschaft gefiihrt und damit der
Transparenz der gesamten Branche einen
groBBen Schub verliehen®, sagte Christian
Ulbrich, Deutschland-Chef des internatio-
nalen Beratungsunternehmens Jones
Lang LaSalle (JLL). Zu beobachten sind
auch ein verdnderter Umgang mit der An-
lageklasse Immobilie und eine stdrkere
Professionalisierung der Branche. Das er-
hoht die Anforderungen an die Marktteil-
nehmer. ,,Die Immobilienmirkte unterlie-
gen einem Wandel, der sowohl die Investi-
tions- als auch die Produktlandschaft ver-
dandert*, hob Barbara Knoflach hervor.

Neben Direktinvestitionen in Immobi-
lien beobachten die Branchenfachleute

Grunderwerb:
Keine Steuerplane

jfr. FRANKFURT, 1. Februar. Drei-
zehn der sechzehn Landesregierungen
planen keine Anhebung der Grunder-
werbsteuer und wollen den seit 1997 gel-
tenden Satz von 3,5 Prozent nicht verin-
dern. Das hat eine Umfrage der ,,Jmmo-
bilien Zeitung® bei den Landesfinanzmi-
nisterien ergeben. Nur in Bremen wer-
den die Moglichkeiten der am 1. Septem-
ber 2006 in Kraft getretenen Foderalis-
musreform noch gepriift. Eine Entschei-
dung, so ein Sprecher des dortigen Fi-
nanzministeriumes, sei in der zweiten Jah-
reshélfte zu erwarten. Aus dem Saar-
land lag keine Stellungnahme vor. In
Berlin fand bereits zum Jahresbeginn
eine Anhebung des Satzes von 3,5 auf
4,5 Prozent statt. Beim Erwerb eines
Einfamilienhauses im Wert von 300 000
Euro miissen kiinftig statt 10 500 Euro
13500 Euro an den Fiskus abgefiihrt
werden. Bayern machte deutlich, dass
eine Steuererhohung zurzeit grundsétz-
lich ausgeschlossen wird. Auch in Ham-
burg sieht man fiir eine Erhohung der
Grunderwerbsteuer keinen Anlass. Die
Landesregierungen von Nordrhein-West-
falen und Niedersachsen betonten eben-
falls, sie seien nicht an einer hoheren
Grunderwerbsteuer interessiert. In Ba-
den-Wiirttemberg und Mecklenburg-
Vorpommern wurden zumindest die
Spielrdaume und der mogliche Hand-
lungsbedarf nach den Anderungen
durch die Foderalismusreform gepriift;
aber auch dort wird eine Erh6hung aus-
geschlossen. Mecklenburg-Vorpom-
mern begriindete seinen Entschluss mit
Standortnachteilen, die bei einer hohe-
ren Grunderwerbsteuer im Vergleich zu
den Nachbarldndern entstehen wiirden.
Langfristig, so sind sich die Steuerexper-
ten einig, muss allerdings dennoch da-
von ausgegangen werden, dass die neue
Steuerautonomie von einigen Lidndern
dazu ausgenutzt wird, die Haushaltskas-
sen durch eine Anhebung des Hebesat-
zes aufzubessern. Seit der Foderalismus-
reform diirfen die Bundesldnder die
Hohe der Grunderwerbsteuer autonom
festlegen.

Indirekte Immobilieninvestitionen gewinnen an Bedeutung: Skyline von Frankfurt

ein steigendes Interesse an indirekten An-
lagemdoglichkeiten wie Immobilienaktien
und Verbriefungen (Asset-Backed-Securi-
ties). Tatsdchlich sind die Kaufrenditen
fiir Immobilien durch extreme Preissteige-
rungen auf zahlreichen Mérkten erheblich
unter Druck geraten und spiegeln die Risi-
kosituation nicht mehr adidquat wider.
Ahnliches gilt fiir Inmobilienaktien, die
sich zum Teil verfielfacht und von ihren
fundamentalen Gegebenheiten weit ent-
fern haben. Hier werden Riickschlige
nicht ausgeschlossen.

Vor allem tiiber die in diesem Jahr in
Deutschland geplante Einfiihrung des
Real Estate Investment Trusts (Reit), ei-
ner steuertransparenten Immobilienak-
tiengesellschaft, die einen internationalen
Siegeszug angetreten hat, diskutierten die
Fachleute. ,, Im Hinblick auf die Immobi-
lienmarktkapitalisierung haben wir in
Deutschland Nachholbedarf“, urteilte
Wolfgang Schifers, Managing Director
beim Bankhaus Sal. Oppenheim und Pro-
fessor fiir Immobilienwirtschaft an der
Universitdt Regensburg. Bereits im ver-
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Die Immobilienuhr von Jones Lang La-
Salle, London, zeigt, dass sich die européi-
schen Mirkte erholt haben und einen stiir-
mischen Aufschwung erleben. Die Biiro-
mieten sind in fiinf von 24 européischen
Standorten im vergangenen Jahr sogar
um mehr als 20 Prozent gestiegen. Die
Nachfrage liegt mit 13 Millionen Quadrat-
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metern fast auf dem Rekordniveau von
2000 mit 12,2 Millionen Quadratmetern.
Bei den Biiroumsitzen liegt Paris mit 2,9
Millionen Quadratmetern an der Spitze.
Der Leerstand in Europa ist auf 8,2 Pro-
zent gesunken, in 9 Standorten sind die
Leerstandsquoten noch zweistellig, dar-
unter Frankfurt mit 16,2 Prozent. (jfr.)

Foto Wonge Bergmann

gangenen Jahr seien einige Immobilienge-
sellschaften erfolgreich an die Borse ge-
gangen, berichtete Schifers. ,,Dies doku-
mentiert, dass aktiv gefiihrte Immobilien-
aktiengesellschaften auch ohne das Beste-
hen eines Reit-Regimes vor allem fiir insti-
tutionelle Anleger an Bedeutung gewon-
nen haben, stellte Gerhard Schmidt fest,
Aufsichtsratsvorsitzender der DIC Deut-
sche Immobilien Chancen AG aus Frank-
furt. Deren Tochtergesellschaft DIC As-
set AG ist eine der Gesellschaften, die im
vergangenen Jahr an die Borse gegangen
sind.

Von der Einfiilhrung des deutschen
Reits erhoffen sich die Fachleute in erster
Linie eine Erweiterung des Anlagespek-
trums um ein international bekanntes An-
lageinstrument. Zudem fiihre der Reit zu
einer Neuausrichtung in der Immobilien-
branche, weg von der Wertsteigerung und
hin zur Ertragsorientierung (Cashflow).
»Vor diesem Hintergrund werden auch ,In-
vestment Grade‘-Ratings an Bedeutung
gewinnen®, erwartet Schéfers. ,,Wir haben
eine spannende Zeit vor uns®, sagte er.

Bedeutsam sei auch, welche Investoren
mit welchen Strategien kiinftig in Deutsch-
land aktiv sein werden und welche Anlage-
instrumente sich durchsetzen werden.
LUnter den Kernmirkten in Europa
bleibt Deutschland attraktiv. Der Markt
hat den Tiefpunkt erreicht und kommt
jetzt allméhlich in Fahrt“, meinte Barbara
Knoflach. JLL-Chef Christian Ulbrich
rechnet damit, dass die Integration des
deutschen Immobilienmarktes in die glo-
balen Analysestrategien internationaler
Investoren die Marktakteure in Deutsch-
land in néchster Zeit weiter anfeuern wer-
de. Ulbrich geht davon aus, dass das Im-
mobilienjahr 2007 im Hinblick auf das
Transaktionsvolumen an dem hohen Vor-
jahresniveau ankniipfen wird.
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Klassisches EFH mit Schwimmbad
im Frankfurter Stiden, W1l. ca. 260 m?,
€ 1,18 Mio., ID-Nr. 1089440
Dreieich - 069-24 44 49 50

Exklusive Villain Bestlage, Wfl. ca.
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Taunus - 06172-49 54 10
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Modernes Haus in Halbhdhenlage,
WHI. ca. 220 m?, Grdst. ca. 660 m?,
€ 690.000,—, ID-Nr. 1098377
Baden-Baden - 07221-39 79 90

€ 998.000,—, ID-Nr. 1076750
Garmisch - 08821-956 70

Traumh. Bauernhaus in Oberbayern,
Wil. ca. 510 m?, Grdst. ca. 9.757 m?,

Luxurigse Maisonettewohnung mit
Panorama-Seesicht, Wfl. ca. 187 m?,
€ 775.000,—, ID-Nr. 1092605
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Bonn - 0228-42 27 70

Ferienhaus am See mit Badehaus,
WHl. ca. 127 m?, Grdst. ca. 736 m?,
€ 780.000,—, ID-Nr. 1079012
Konstanz - 07531-81 92 90




