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Der deutsche Immobilienmarkt boomt.

Anders lasst sich die derzeitige Stim-
mung nicht beschreiben. Nach einem
Transaktionsvolumen an Wohn- und
Gewerbeimmobilien von mehr als

50 Milliarden Euro im Jahr 2014 erwar-
ten die von KPMG zum Jahresende
2014 befragten Experten fir 2015
einen weiteren Anstieg. Lediglich in
den Boomjahren 2006 und 2007 wech-
selten mehr deutsche Liegenschaften
den Eigentimer.

Viele Griinde sprechen fir
Fortsetzung des Immobilienbooms
Der Mangel an renditestarken Inves-
titionsalternativen am Wertpapier-
markt, die durch die Zentralbanken ver-
ursachte Liquiditatsschwemme, das
niedrige Zinsniveau, die stabile Situa-
tion der Wirtschaft und nicht zuletzt
auch der gesunkene Wert des Euro
befeuern die hohe Nachfrage nach
deutschen Immobilien. Deutschland
wird nach dem Vereinigten Koénigreich
als das Zielland internationaler Immo-
bilieninvestoren gesehen. Sind diese
Faktoren alleine schon hinreichend,
den aktuellen Boom zu erklaren, wird
er durch das Auftreten neuer Akteure
noch verstarkt. Versicherungsunter-
nehmen aus China und Taiwan ist es
seit Kurzem gestattet, auch in aus-
landische Liegenschaften zu investie-
ren, was den Druck auf die Markte in

Deutschland und im Vereinigten Kénig-
reich weiter erhoht.

Bremsfaktoren bisher ohne Wirkung
Hohere Belastungen mit gestiege-

ner Grunderwerbsteuer, die Uberall zu
beobachtende Erhéhung der Grund-
steuer zur Sanierung der Gemeinde-
haushalte sowie die sich abzeichnende
Mietpreisbremse scheinen den Boom
nicht negativ zu beeinflussen. Auch
die nach der Veroffentlichung der Lux-
embourg Leaks zu erwartenden poli-
tischen Reaktionen zur Eindammung
mutmallich missbrauchlicher inter-
nationaler Steuergestaltungen und

die geplanten MalRnahmen der OECD
gegen sogenannte , Base Erosion and
Profit Shifting (BEPS)"” sollten fir sich
alleine betrachtet keinen nachhaltig ne-
gativen Einfluss auf die Transaktions-
markte haben. KPMG ist bei all diesen
Themen am Puls der Zeit und steht
Ihnen mit einem breiten Dienstleis-
tungsangebot entlang der Wertschop-
fungskette der Assetklasse Immobi-
lienin allen relevanten Markten zur
Verflgung.

Ich wiinsche lhnen eine informative
und anregende Lektire.
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Der ,,IPMS” ist da. Sorgt der neue
Flachenstandard weltweit fur mehr
Transparenz und Einheitlichkeit?

Der jungst veroffentlichte International Property Measurement
Standard (IPMS) ist das neue Mal3 zur Flachenermittlung bei

BUroimmobilien.

Aktuell weltweite Unterschiede
Die Antwort auf die Frage nach der
nutzbaren Gebaudeflache einer Biro-
immobilie kann sehr unterschiedlich
ausfallen. Sie hangt wesentlich davon
ab, in welchem Land die Immobilie
gelegen ist beziehungsweise nach
welchen historisch und kulturell ge-
wachsenen Richtlinien und Empfehlun-
gen die Flache von Gebaduden aufge-
messen wird.

So kdnnen zum Beispiel in Indien zur
Buaroflache auch angegliederte Park-
moglichkeiten hinzugerechnet werden,
wahrend in Spanien Freizeiteinrichtun-
gen Berlcksichtigung finden. In man-
chen Regionen des Mittleren Ostens
werden bei der Ermittlung sogar ,, theo-
retische” Geschosse einbezogen. In
anderen Regionen hingegen dirfen
nur klimatisierte Flachen berechnet
werden, wahrend die tatsachliche
Grundflache irrelevant ist. Diese unter-
schiedlichen Vorgehensweisen flihren
im internationalen Vergleich zu deutli-
chen Flachenabweichungen.

Haufig sind Eigentimer internationaler
Immobilienportfolios daher gezwun-
gen, Anpassungen von Flachenermitt-
lungen vorzunehmen, um eine Ver-
gleichbarkeit der (nutzbaren) Flachen
in Gebauden und der sich hieraus erge-
benden Immobilienkennzahlen sicher-
zustellen.

Einheitliche Losung ist geboten

Vor diesem Hintergrund wurde 2013
bei einem Treffen der Weltbank die
International Property Measurement
Standard-Koalition ins Leben geru-
fen. Vertreter aus mehr als 50 inter-
nationalen Organisationen haben sich
ihrangeschlossen und sich zum Ziel
gesetzt, eine Methode zur einheitli-
chen Ermittlung nutzbarer Gebaude-
flachen zu entwickeln. Zu den Mit-
gliedern gehoren unter anderem die
Gesellschaft fir immobilienwirtschaft-

liche Forschung e. V. (gif), die Royal
Institution of Charterd Surveyors
(RICS) und die HypZert GmbH.

Ende 2014 wurde der erste IPMS fir
Buroflachen in englischer Sprache ver-
offentlicht (www.ipmsc.org) und im
Anschluss daran im deutschen Natio-
nalverband der RICS mit Experten der
Immobilienwirtschaft diskutiert. Die
RICS beabsichtigt, im Laufe dieses
Jahres einen Leitfaden zur Anwen-
dung des IPMS herauszugeben.

Neben dem IPMS fir Blroimmobilien
sind weitere Standards fur Wohn-
(Veroffentlichung 2015), Industrie- und
Einzelhandelsimmobilien geplant.

Akzeptanzschaffung steht im
Vordergrund

Fur die IPMS-Koalition ist es nun ein
vorrangiges Ziel, Akzeptanz fir den
neuen Standard zu schaffen und ihn
weltweit zu verbreiten. Inzwischen
haben sich zahlreiche internationale
Unternehmen und Verbande zu seiner
Einfihrung bekannt und wollen sich als
IPMS-Partner registrieren lassen.

Aus heutiger Sicht ist davon auszu-
gehen, dass der IPMS zeitnah vor
allem in Landern eingefihrt wird, in
denen bisher noch keine Standards zur
Anwendung kommen. Beispielsweise
hat Dubai angeklndigt, den IPMS flr
Buroflachen verbindlich einzufihren,
um so auf die wachsende Zahl interna-
tionaler Gewerbeimmobilieninvestoren
Zu reagieren.

In Landern, in denen bereits Flachen-
ermittlungsstandards existieren — wie
beispielsweise in Deutschland, wo die
DIN oder die von der gif entwickelten
Empfehlungen eingesetzt werden —,
wird der IPMS vorerst mit hoher Wahr-
scheinlichkeit parallel oder erganzend
genutzt werden. Es bleibt festzuhal-
ten, dass es in Deutschland bereits ein
sehr detailliertes Regelwerk gibt.

Ausblick

Man kann davon ausgehen, dass der
IPMS bei der Ermittlung von Gebau-
deflachen und Immobilienkennzahlen
zunehmend in den Fokus internatio-
nal agierender Marktteilnehmer riickt.
Letztendlich geht es um eine interna-
tional einheitliche Methode, Gebaude
zu vermessen, Flachenangaben ver-
gleichbar zu machen und damit Investi-
tionsrisiken zu vermindern.

Inwiefern sich die neue Norm am deut-
schen Immobilienmarkt etablieren und
die nationalen Standards abldsen wird,
muss der Markt entscheiden.
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KPMG AG
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Frankfurt am Main
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Anerkennung der personlichen
Steuerbefreiung von Versorgungswerken
bei Immobilieninvestments im Ausland

Steuervermeidungsstrategien multinationaler Konzerne haben eine Diskussion Uber Steuer-
vereinheitlichungen angestol3en. Steuerbefreiende Tatbestande stehen jedoch weniger im Fokus —
mit Folgen unter anderem fUr die steuerliche Gleichbehandlung von Versorgungswerken.

Die aktuelle MaRnahmenplanung
gegen Base Erosion and Profit Shifting
(BEPS) sieht eine einheitliche Besteu-
erung von multinational tatigen Unter-
nehmen vor, um so GewinnkUrzungen
und Gewinnverlagerungen in ,, Steuer-
oasen” zu vermeiden. Allerdings stellt
sich die Frage, wie es im Gegenzug
um die einheitliche Steuerbefreiung
steht.

Nur deutsche Versorgungswerke in
Deutschland steuerbefreit

In Deutschland sind beispielsweise
Versorgungswerke von der Gewer-
besteuer und Kérperschaftsteuer
befreit. Eine Ausnahme besteht fur
Einklnfte, die dem Steuerabzug unter-
liegen. Bezieht ein inlandisches Versor-
gungswerk etwa Dividenden aus einer
Immobiliengesellschaft, so unterliegen
diese der (reduzierten) Kapitalertrag-
steuer und sind durch den Einbehalt
von der Steuer grundsatzlich abgegol-
ten.

Beziehen hingegen ausléandische Ver-
sorgungswerke oder dhnliche Ein-
richtungen inlandische Einklnfte aus
Immobilieninvestments, so unterlie-
gen sie grundsatzlich der beschrank-
ten Steuerpflicht in Deutschland. Trotz
Steuerbefreiung in ihrem Heimatland
werden ihre Vermietungseinkinfte in
Deutschland — anders als bei inlandi-
schen Versorgungswerken — besteuert.
Lediglich fir den Quellensteuerabzug
auf Dividenden aus zwischengeschal-
teten Immobiliengesellschaften tritt
ebenfalls eine abgeltende Wirkung ein.

Keine steuerliche Gleichbehandlung
im Ausland

Ahnlich verhalt es sich bei Investments
von deutschen Versorgungswerken im
Ausland. Je nach Ausgestaltung des
auslandischen Steuerrechts kénnen

in Deutschland steuerbefreite Einrich-
tungen der auslandischen Ertragsteuer
unterliegen, obwohl dort vergleichbare

inlandische Versorgungswerke von
der Steuer befreit sind. Das flhrt bei
einem Immobilieninvestment im Aus-
land zu einer definitiven Steuerbelas-
tung von deutschen Versorgungswer-
ken. Vor diesem Hintergrund sollten
vergleichbare auslandische Einrichtun-
genin diesen Landern ebenfalls die
Steuerbefreiung erhalten, wenn fir
Einheimische eine Befreiung gewahrt
wird.

Teilweise Steuerbefreiung im
Ausland

In den Niederlanden beispielsweise
kénnen niederlandische Pensions-
fonds ebenso wie in der EU anséassige
Pensionsfonds bei tGber Spezialfonds
gehaltenen Immobilien von der Steuer-
befreiung profitieren. Erfahrungen
zeigen, dass vereinzelt in GroRbritan-
nien ebenfalls Steuerbefreiungen deut-
scher Versorgungswerke akzeptiert
werden, die Uber Spezialfonds in dor-
tige Immobilien investieren. In Finn-
land ist bereits ein erstinstanzliches
Urteil Uber die Vergleichbarkeit eines
deutschen Spezialfonds mit einem
steuerbefreiten finnischen Investment-
fonds ergangen. Demnach soll die
Steuerbefreiung fur finnische Invest-
mentfonds auch fir deutsche Sonder-
vermadgen gelten.

Auch Uber Europa hinaus lasst sich
Gleichbehandlung von inlandischen
und auslandischen steuerbefreiten Ein-
richtungen erkennen. Investieren Ver-
sorgungswerke Uber eine Holding oder
einen Fonds in mexikanische Immobi-
lien, kénnen die Einkinfte aus Uber-
lassung und Verkauf des Grundstlcks
in dem Verhaltnis steuerfrei gestellt
werden, in dem Versorgungswerke
und ahnliche steuerbefreite Einrichtun-
gen daran beteiligt sind. Diese Rege-
lung greift ab einer Beteiligungsquote
der Versorgungswerke von 90 Prozent
und kann, wenn der gesamte Gesell-
schafterbestand aus steuerbefreiten

Einrichtungen besteht, zu einer tota-
len Steuerbefreiung dieser Einklinfte
fihren. Ahnliche steuerbefreite Invest-
ments kénnen sich flr Versorgungs-
werke Uber die Beteiligung an einem
US-REIT ergeben. Liegt die jeweilige
Beteiligung am REIT unter 10 Prozent
werden die ausgeschitteten Dividen-
den von der Quellensteuer befreit,
wodurch ein nahezu steuerfreies Ein-
kommen der Versorgungswerke gene-
riert wird.

Ergo: einheitliche Steuerbefreiung
Es lasst sich erkennen, dass in einzel-
nen Staaten bereits Steuerbefreiungen
einheitlich fur inlandische und auslan-
dische Einrichtungen gelten. Im Zuge
der BEPS-Malinahmen sollte konse-
guenterweise neben einer einheitli-
chen Besteuerung auch eine einheitli-
che Steuerbefreiung erreicht werden.
Diese Gleichbehandlung wirde dem
Grundgedanken des BEPS-Plans ent-
sprechen und zu einer steuerlichen
Glattung der Standortattraktivitat fur
Investoren wie Versorgungswerke fuh-
ren.
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Herausforderungen fur Hausverwalter
durch investmentrechtliche Regularien

Das Kapitalanlagegesetzbuch verpflichtet Kapitalverwaltungsgesellschaften zur umfassenden
Uberwachung ihrer Auslagerungsunternehmen. Diese Pflicht hat gravierende Auswirkungen
auf eingebundene Hausverwalter und Facility Manager.

Die Herausforderung

Am 22. Juli 2013 wurde im Zuge der
Umsetzung der Richtlinie flr Verwalter
alternativer Investmentfonds (AIFM)

in Deutschland das Investmentgesetz
durch das Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) ersetzt. Die neue Regulie-
rung betrifft die Manager offener und
geschlossener Fonds.

Eine Vielzahl bislang unregulierter
Finanzmarktakteure ist seither mit der
Implementierung neuer gesetzlicher
Anforderungen konfrontiert. Nach den
Vorschriften des KAGB ist eine Kapi-
talverwaltungsgesellschaft (KVG) zur
umfassenden Uberwachung der von
ihr ausgelagerten Funktionen ver-
pflichtet. Dabei liegt es in ihrer Ver-
antwortung, sicherzustellen, dass der
Serviceprovider in der Lage ist, die
Ubernommenen Aufgaben ordnungs-
gemal zu erflllen.

Die Anforderungen an die Qualitat der
Prozesse des Auslagerungsunterneh-
mens und an ihre Dokumentation glei-
chen den KAGB-Vorgaben fir die Pro-
zesse der KVG.

Um den neuen Anforderungen gerecht
zu werden, erstellen die KVGs Prif-
plane, anhand derer sie die Qualitat der
Prozesse ihrer Serviceprovider tber-
wachen. Diese Plane sind unter ande-
rem im Rahmen der internen Revision
umzusetzen. Gestltzt auf diese Kon-
zepte prifen die KVGs dann aktiv die
Prozesse der Dienstleister und ent-
scheiden anhand der Ergebnisse gege-
benenfalls dartber, dem jeweiligen
Serviceprovider den Auftrag zu entzie-
hen, etwa wenn keine ausreichenden
Kontrollmechanismen vorhanden sind.

Hausverwalter/Facility Manager

Fir viele Serviceprovider im Immobi-
lienbereich, insbesondere Hausver-
walter und Facility Manager, ist diese
Anforderung neu. Letztlich missen

samtliche operativen Prozesse eines
Serviceproviders in Handblchern
unter Berlicksichtigung der regula-
torischen Anforderungen dokumen-
tiert und abgebildet sein. Die prazise
dokumentierten Arbeitsschritte sind
sodann in der Praxis durch die Mitar-
beiter umzusetzen und zu leben. Das
wiederum muss der Serviceprovider
intern regelmafig Uberprifen. Gege-
benenfalls sind die Prozessbeschrei-
bungen anzupassen.

Sofern ein Serviceprovider seine
Organisationsdokumentation und
-gestaltung noch nicht in dieser Form
umgesetzt hat, sind umfassende Vor-
bereitungen erforderlich, damit die
Vorgaben der internen Revision einer
KVG erfillt werden kdnnen.

Der Fokus der KVG-Innenrevision liegt
dabei auf der Uberprifung der jewei-
ligen Prozesse und ihrer Dokumenta-
tion. Zudem mussen Serviceprovider,
die fur mehrere KVGs arbeiten, diese
Prtfungen wiederholt durchlaufen.

Zertifizierung schafft Sicherheit

Um das zu vermeiden, empfiehlt es
sich, eine Zertifizierung des internen
Kontrollsystems (IKS) Uber den Pri-
fungsstandard (PS) 951 des Instituts
der Wirtschaftsprifer (IDW) zu erlan-
gen. Sie bezieht sich auf die Prozesse
der Serviceprovider-Tatigkeiten und
stltzt sich auf die Prozessdokumenta-
tion. DarUber hinaus werden die Pro-
zesse auf Angemessenheit und Funk-
tionsfahigkeit gepruft.

Die Zertifizierung eignet sich als Nach-
weis der Funktionsfahigkeit des betref-
fenden IKS und kann daher —auch
wiederholt — als aussagekraftige Aus-
kunftsquelle vorgelegt werden, wenn
Informationen Gber die interne Orga-
nisation verlangt werden. Ferner wird
durch eine frihzeitige Bescheinigung
der Prozessqualitat der zukinftige

Dokumentations- und Prifungsauf-
wand gering gehalten.

Die grundlegende Durchsicht und
Dokumentation der einzelnen Prozess-
schritte, die im Vorfeld einer Zertifizie-
rung nach IDW PS 951 erfolgen, ver-
langen entsprechenden Einsatz. Als
Resultat werden Haftungsrisiken der
Gesellschaft offengelegt und in vielen
Fallen Effizienzeffekte erzielt.

Unsere Experten begleiten Sie gerne
auf dem Weg zur Zertifizierung nach
IDW PS 951. Wesentliche Handlungs-
felder sind dabei:

e Unterstltzung bei der Definition der
relevanten organisatorischen und
prozessualen Anforderungen auf
Basis des vorliegenden Dienstleis-
tungsvertrags mit einer KVG

e Mitwirkung bei der Durchfihrung
einer Gap-Analyse und der Defini-
tion von Handlungsfeldern

e Begleitung der Prozessdokumenta-
tion unter anderem durch Coaching-
und Review-Leistungen

e Aufzeigen von bewadahrten Ansatzen
aus unseren umfangreichen Pro-
jekterfahrungen
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Regulierung der Wohnungsvermietung
nimmt weiter zu

Die Bundesregierung hat auf den Mietpreisanstieg in gesuchten \Wohnlagen mit einer Novelle des
Mietrechts reagiert. Unter Experten ist die darin vorgesehene Mietpreisbremse allerdings umstritten.
Stattdessen beflrworten sie eine staatliche Forderung des WWohnungsbaus.

Hohe Nachfrage auf Wohnimmo-
bilienmarkt in Ballungszentren

In vielen Regionen in Deutschland
kommt es laut verschiedenen Markt-
studien derzeit zu Wohnungsengpas-
sen, die in den betroffenen Gebieten
zahlreiche Probleme mit sich bringen.
Vor allem in prosperierenden Ballungs-
zentren, aber auch in attraktiven Mit-
telstadten und beliebten Hochschul-
standorten steigen die Mieten bei der
Wiedervermietung von Bestandswoh-
nungen Uberdurchschnittlich stark an
und liegen teilweise in erheblichem
Mal Uber der ortstblichen Vergleichs-
miete.

Mietpreisregulierung durch
Einfiihrung einer Mietpreisbremse

Das auf den Weg gebrachte Miet-
rechtsnovellierungsgesetz (MietNovG)
soll laut Gesetzentwurf vom 10. No-
vember 2014 den Anstieg der Mieten
bei der Wiedervermietung von Be-
standswohnungen auf angespannten
Wohnungsmarkten ddmpfen. Der
Gesetzentwurf sieht deshalb die Ein-
flhrung einer sogenannten Miet-
preisbremse vor. Demnach soll bei

der Wiedervermietung von Wohnun-
gen die Miete zukUlnftig die ortsubli-
che Vergleichsmiete um nicht mehr
als zehn Prozent Ubersteigen durfen.
Die Landesregierungen sollen erméach-
tigt werden, Gebiete mit angespann-
ten Wohnungsmarkten auszuweisen;
nur dort soll die Mietpreisbindung gel-
ten. Neubauten ab dem 1. Oktober
2014 sollen von der Mietpreisbindung
ausgenommen werden, ebenso wie
die erste Vermietung einer Wohnung
nach einer umfassenden Moderni-
sierung. Zu bericksichtigen ist, dass
auch fUr Indexmietvertrage hinsichtlich
der Ausgangsmiete die allgemeinen
Regelungen Uber die zulassige Miet-
hdéhe nach dem neuen Gesetzentwurf
Anwendung finden sollen. Nur die

nachfolgenden Mieterhéhungen auf-
grund von Anpassungen an die Index-
entwicklung sollen nicht mehr der
Uberpriifung gemaRk den geplanten
Vorschriften zur Mietpreisbegrenzung
unterliegen —dies im Gegensatz zu
Staffelmietvertragen, bei denen jede
vereinbarte Staffel im Zeitpunkt ihrer
Falligkeit jeweils erneut daraufhin zu
kontrollieren sein soll, ob sie der Hohe
nach zulassig ist. Als eine bestands-
schitzende Regelung ist im Gesetz-
entwurf vorgesehen, dass der Ver-
mieter eine zuldssig vereinbarte Miete
auch bei der Wiedervermietung weiter
verlangen darf, selbst wenn die Miete,
die der vorherige Mieter zuletzt schul-
dete, hoher als die nach den neuen
Regelungen zulassige Miete ist. Bei
der Ermittlung der Vormiete bleiben
allerdings Mietminderungen sowie sol-
che Mieterhohungen unberlcksichtigt,
die innerhalb des letzten Jahres vor
Beendigung des vorherigen Mietver-
haltnisses erfolgten.

Regulierung versus Neubau

Dass mit dem Gesetz die beabsichtig-
ten Ziele, insbesondere die Vermei-
dung eines Uberdurchschnittlichen
Anstiegs der Mieten in , prosperie-
renden Ballungszentren” und die
Schaffung bezahlbaren Wohnraums
in begehrten Lagen, umgesetzt wer-
den kénnen und mithin den drangen-
den Problemen auf dem derzeitigen
Mietwohnungsmarkt begegnet wer-
den kann, muss nach Meinung vieler
Experten bezweifelt werden.

Der Koalitionsvertrag zwischen CDU,
CSU und SPD sieht unter der Rubrik
.Bezahlbares Wohnen" neben der Ein-
flhrung einer Mietpreisbremse ferner
die Beschrankung der Umlagemaglich-
keit von Modernisierungskosten auf
héchstens zehn Prozent und langstens
bis zur Amortisation der Kosten vor.
Hierdurch werden bewahrte Regelun-

gen zur Durchfiihrung von Moderni-
sierungsmafinahmen und zur moder-
nisierungsbedingten Mieterhéhung
verdandert und mithin bewéhrte Rah-
menbedingungen abgeschafft. Die
Umsetzung der geplanten Regelun-
gen wird Modernisierungen fur den
Wohnungseigentimer unattraktiver
machen und damit zu einem Ruiick-
gang von Modernisierungen fthren.
Zu erwarten ist dann eine splrbare
Verschlechterung des Wohnungsbe-
stands auf dem gesamten Mietwoh-
nungsmarkt.

RegulierungsmalRnahmen wie die Ein-
fhrung einer Mietpreisbremse und
Kappungsgrenze sowie das Absenken
und Befristen der Modernisierungsum-
lage werden zu Recht dulRerst kritisch
bewertet. Staatliche MaRnahmen zur
Foérderung des Wohnungsbaus in den
betroffenen Gebieten erscheinen dem-
gegeniber weitaus zielfihrender.
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Das Stimmungshoch auf
dem deutschen Immobilienmarkt -
a never ending story?

Nach Spitzenumsatzen auf dem Investmentmarkt fur Gewerbeimmobilien im Jahr 2013 halt
der Erfolg auch 2014 an. Die Mieten steigen, die Spitzenrenditen geben auch in B-Lagen nach.
Wie lange wird dieser Trend anhalten?

Abbildung 1
Wirtschaftliche Fundamentaldaten

Quelle: Destatis

Biiroimmobilien
Die Spitzenmieten im Birosegment
sind auch 2014 dem positiven Trend

10 120 ger vergangenen Jahre gefolgt. Mit
AT —— N ~— 115 einem Anstieg um rund 6,2 Prozent auf
5 110 34,50 Euro pro Quadratmeter im Ver-

105 9gleich zum Vorjahr (32,50 Euro) konnte
in MUnchen nicht nur der hochste
Mietanstieg der Top 5-Blrostandorte
erzielt werden, es wurde zudem der
90 hdchste Stand seit zehn Jahren in der
g5 Landeshauptstadt erreicht.
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Wirtschaftspolitische Rahmen-
bedingungen

Nach einem Uberraschend guten Auf-
takt im ersten Quartal 2014 hat sich
die deutsche Konjunktur im Jahres-
verlauf deutlich abgekUhlt. Im dritten
Quartal 2014 schrammte die deutsche
Wirtschaft nur knapp an einer Rezes-
sion vorbei. Grinde hierflr waren vor
allem die durch die geopolitischen Kri-
sen verursachten Unsicherheiten sowie
die Schwachung in wichtigen Absatz-
markten. So flhrten beispielsweise die
Sanktionen gegentiber Russland im
Zuge des Russland-Ukraine-Konflikts
zu einem erheblichen Einbruch der
deutschen Exporte nach Russland.

Insgesamt betrachtet, wuchs das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2014 um
1,5 Prozent gegenlber dem Vorjahr.
Fur 2015 geht die Deutsche Bank von
einem Wirtschaftswachstum in Hohe
von 1 Prozent aus, das Deutsche Ins-
titut far Wirtschaftsforschung (DIW)
prognostiziert ein BIP-Wachstum von
+1,4 Prozent (Abbildung 1).

Vornehmlicher Wachstumstreiber wird
auch 2015 die Binnenwirtschaft sein,
gestutzt durch einen robusten Arbeits-
markt. Der Beitrag des AufRenhandels
hingegen soll gering(er) ausfallen. Die

= Arbeitslosenquote (in Prozent)

2012 2013 2014

== Inflation (2010 =100)

Bevolkerung blickt gemaf Allensbach-
Institut dulRerst positiv in das Jahr 2015.

Die Bau- und Immobilienbranche zeigt
sich von den geopolitischen Unruhen
und Krisen im Ausland unbeeindruckt.
Nach wie vor gilt Deutschland gerade
in Krisenzeiten vor allem fir (auslandi-
sche) Investoren als sicherer ,,Immo-
bilienhafen”, obwohl der von der Deut-
schen Hypothekenbank publizierte
Immobilienklimaindex 2014 um 3,0 Pro-
zent auf einen Jahresendwert von
125,2 zuriickging.

Abbildung 2
Spitzenmieten Biiro (Angaben in Euro/gm/Monat)
Quelle: Thomas Daily Archiv

Auch in Berlin, DUsseldorf und Frank-
furt am Main ist ein Anstieg der Spit-
zenmieten zu verzeichnen. Lediglich

in Hamburg stagnierten die Mieten,
wie bereits in den beiden Vorjahren,
auf einem Niveau von 24,50 Euro pro
Quadratmeter. Die Spitzenmieten aller
Top 5-Blrostandorte lagen 2014 erst-
mals wieder Uber dem Vorkrisenniveau
2008/2009 (Abbildung 2).

Der Biroflachenumsatz in den Top 5-
Standorten summierte sich in den
ersten drei Quartalen 2014 auf rund
1,7 Millionen Quadratmeter, das ent-
spricht einem leichten Riickgang um
2,3 Prozent gegentiber dem Vorjahres-
zeitraum. In DUsseldorf (17,6 Prozent)
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Abbildung 3

Spitzenmieten Einzelhandel (Angaben in Euro/gm/Monat)

Quelle: Brockhoff
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| Berlin

und Frankfurt am Main (-21,6 Prozent)
waren deutliche Rickgénge des Fla-
chenumsatzes zu registrieren, die vor-
nehmlich aus dem Mangel an GroR3-
vermietungen resultierten. Auch in
Minchen wurden im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum weniger Flachen
umgesetzt (-6,9 Prozent). In Hamburg
und Berlin hingegen legte der Flachen-
umsatz mit 20,2 Prozent beziehungs-
weise 17,0 Prozent deutlich zu. Mit
rund 372.000 Quadratmeter Flachen-
umsatz konnte Hamburg sogar an
Frankfurt am Main vorbeiziehen.

Gemessen am Vorjahresquartal haben
die Spitzenrenditen fir Bliroimmobilien
im dritten Quartal 2014 an allen Top 5-
Blrostandorten noch einmal nachge-
geben. Deutlich ist der Rickgang in
Berlin und Minchen mit minus 25 Ba-
sispunkten auf 4,65 Prozent bzw. mi-
nus 30 Basispunkten auf 4,45 Prozent.
In DUsseldorf und Frankfurt am Main
lagen die Spitzenrenditen bei 4,7 Pro-
zent, in Hamburg bei 4,55 Prozent.

Aufgrund des Nachfrageliberhangs
weichen Investoren vermehrt auf gute
Bdroimmobilien in B-Lagen aus.

Bis zum Ende des dritten Quartals
2014 wurden knapp 13 Milliarden Euro
in BUroimmobilien investiert (+52 Pro-
zent gegenltber dem Vorjahreszeit-
raum). Das entspricht einem Anteil von
rund 51 Prozent am gesamten Investi-
tionsvolumen.

Einzelhandelsimmobilien

Auch die Einzelhandelsspitzenmie-
ten legten 2014 an allen Top 5-Stand-
orten zu, allen voran Berlin mit einem
Mietanstieg von 10,3 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahr. Den geringsten
Mietanstieg verzeichnete Hamburg
mit rund 5,4 Prozent (Abbildung 3).

= Hamburg B Minchen

Aufgrund des begrenzten Angebots
gaben die Spitzenrenditen im ersten
Halbjahr 2014 weiter nach. Die Spit-
zenrendite flr Geschaftshauser redu-
zierte sich um 10 Basispunkte auf
4,2 Prozent. Auch fir Shoppingcenter
in TA-Lagen, Einkaufszentren sowie
Super- und Fachmarkte konnte eine
um 0,1 Prozentpunkte verminderte
Spitzenrendite beobachtet werden.

Das knappe Angebot an Core-Immo-
bilien an den Top 5-Standorten sowie
das sehr gute Einzelhandelsklima fih-
ren zu einem verstarkten Interesse der
Investoren auch an gut positionierten
Objekten in B-Stadten sowie an Immo-
bilien mit Wertsteigerungspotenzial.
Aufgrund des weiterhin hohen Anlage-
drucks im Core-Segment gehen fih-
rende Maklerhduser von einer Stabili-
sierung bis einem leichten Rickgang
der Spitzenrenditen aus. Auch im Non-
Core-Bereich wird mit reduziertem
Renditeniveau gerechnet.

Abbildung 4
Spitzenmieten Logistik (Angaben in Euro/gm/Monat)
Quelle: BNP Paribas Real Estate
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Logistikimmobilien

Die Spitzenmieten flr Logistikimmo-
bilien stagnierten, wie bereits im Vor-
jahr, bis zum dritten Quartal 2014 auf
hohem Niveau. Allein in Disseldorf
konnte ein Anstieg von 5,10 Euro auf
5,30 Euro pro Quadratmeter erzielt
werden. Die Spitzenmieten der vier
anderen Top-Standorte lagen 2014
zwischen 4,70 Euro in Berlin und
6,50 Euro in Minchen (Abbildung 4).

Bis zum Ende des dritten Quartals
2014 wurden deutschlandweit rund
3,8 Millionen Quadratmeter Lager- und
Logistikflachen umgesetzt (+2 Prozent
gegenUber dem Vorjahr). Damit liegt
der Flachenumsatz in Deutschland
bereits im flinften Jahr in Folge deut-
lich Gber 3,0 Millionen Quadratmetern.
An den Top 5-Standorten wurden bis
zum dritten Quartal 2014 rund 1,3 Mil-
lionen Quadratmeter Logistikflachen
umgesetzt (-6,5 Prozent gegenlber
Vorjahreszeitraum). Wahrend in Ber-
lin, Hamburg und Minchen Umsatzzu-
wachse von bis zu 8,2 Prozent gene-
riert wurden, mussten Dusseldorf und
Frankfurt am Main mit -18,8 Prozent
beziehungsweise —16,0 Prozent deutli-
che Umsatzriickgange verzeichnen.

Auf dem Transaktionsmarkt fir Logis-
tikimmobilien konnte 2014 ein Rekord-
ergebnis von 3,3 Milliarden Euro erzielt
werden (+54 Prozent gegeniber Vor-
jahr). Logistikimmobilien etablieren
sich damit weiterhin als attraktive In-
vestitionsklasse neben Blro- und Ein-
zelhandelsimmobilien. Infolgedessen
ging die Spitzenrendite zum dritten
Quartal 2014 um 0,25 Prozentpunkte
auf 6,25 Prozent zurlck. Fihrende
Maklerhauser gehen auch 2015 von
einer regen Investmentdynamik aus.

® Dusseldorf

| Berlin

B Frankfurt am Main

m Hamburg ® Minchen
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Abbildung b

Durchschnittliche Angebotsmieten Wohnimmobilien (Angaben in Euro/gm/Monat)

Quelle: empirica
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Wohnimmobilien

Der Immobilienkonjunkturindex flr
Wohnimmobilien der Deutschen Hypo-
thekenbank verringerte sich im Laufe
des Jahres umrund 1,0 Prozent auf
155,7 Zéhler. Wohnen stellt jedoch
immer noch deutlich das attraktivste
Segment dar.

Der Investmentmarkt fir Wohnimmo-
bilien wurde von Verkaufen grof3er
Wohnportfolios (+ 15 Prozent gegen-
Uber Vorjahr) gepragt, wie beispiels-
weise dem Verkauf des DeWAG-
Portfolios an die Deutsche Annington
(11.500 Wohneinheiten) ftir 970 Mil-
lionen Euro oder dem Verkauf des
DGAG-Portfolios (18.000 Wohneinhei-
ten) an die BUWOG Group fir 892 Mil-
lionen Euro. Fur Aufsehen sorgte zu-
dem die Fusion der Deutschen Anning-
ton mit der GAGFAH.

Gemal IVD-Wohn-Preisspiegel sind
die Neuvertragsmieten in Deutschland
flachendeckend in allen StadtegréfRen
weniger dynamisch angestiegen als
in den Vorjahren. Der Mietanstieg flr
Bestandswohnungen betrug gemafd
IVD 2,1 Prozent. Die gleiche Entwick-
lung zeigt sich auch bei der Vermie-
tung im Erstbezug. In Stadten mit
Uber 500.000 Einwohnern stiegen die
Mieten mit 4,8 Prozent weniger stark

2012 2013 2014

m Hamburg ®m Minchen

an als im Vorjahr (5,9 Prozent). Fur
Stadte mit geringerer Einwohnerzahl
liegt der Mietpreisanstieg bei 2,9 Pro-
zent (Vorjahr 3,9 Prozent). Als mog-
liche Ursache flr diese Entwicklung
wird unter anderem die hohe Nach-
frage nach Eigentumswohnungen auf
Basis gunstiger Finanzierungsmaglich-
keiten genannt. Die Preise fir Wohn-
eigentum haben sich 2014 sowohlim
Bestand als auch im Neubau erhoht
(Bestandswohnungen +4,5 Prozent,
Neubauwohnungen +5,1 Prozent). In
den GroRRstadten fallt der Preisanstieg
mit 9,3 Prozent fur Bestandswohnun-
gen Uberdurchschnittlich aus.

Die héchsten Mieten pro Quadrat-
meter werden mit circa 14,51 Euro in
Minchen (+5,1 Prozent) erzielt. Ber-
lin und Hamburg liegen Ende 2014
bei 10,42 Euro (+2,7 Prozent) bzw.
11,38 Euro (+1,9 Prozent) (Abbil-
dung b5).
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