
 Börsen-Zeitung, 15.7.2010
ge Berlin – Die positive Meinung
zu deutschen Immobilienaktien
hat einen merklichen Dämpfer er-
halten. Lag der Stimmungsindika-
tor auf Sicht von drei Monaten vor
einem Vierteljahr noch bei 0,7
Punkten, sackte er inzwischen auf
0,2 Zähler weg. „Kurzfristig
könnte die Unsicherheit im Zuge
von Kreditverlängerungen das Sen-
timent verschlechtern“, heißt es
bei befragten Analysten.

Besonders bei Gewerbeimmobi-
lienaktien ist der Barometerwert der
ZitelmannPB von 0,6 auf 0,1 Punkte
gefallen – was heißt, dass die befrag-
ten Analysten im Durchschnitt mehr
oder weniger stabile Kurse im nächs-
ten Quartal erwarten. Auf Jahres-
sicht ging das Sentiment nur margi-
nal von 0,8 auf 0,7 Zähler zurück.
Anders formuliert: Während zwei

Drittel der Marktbeobachter bis Som-
mer 2011 steigende Kurse erwarten,
geht ein Drittel von einer Seitwärts-
bewegung aus.

Deutlich optimistischer werden
Wohnimmobilien-AGs bewertet.
Hier sank das Barometer auf Drei-
Monats-Sicht „nur“ von 0,7 auf 0,4
Zähler und auf Zwölf-Monats-Sicht
von 1,1 auf 0,9 Punkte. Dieser Wert
zeigt eine überwältigende Mehrheit,
die steigende Kurse erwartet, bei
nur wenigen Analysten, die stabile
Kurse für wahrscheinlich halten.

Wie bei der vorangegangenen Be-
fragung liegt der Wert aller Immobi-
lienaktien auf mittelfristige Sicht un-
verändert bei 0,9 Zählern – Analys-
ten erwarten demnach, dass die
Kurse deutscher Immobilienwerte in
den kommenden zwölf Monaten um
5 bis 15 % klettern. Auch vor Jahres-
frist lag das Barometer bei 0,9 Zäh-
lern. Seitdem sei der deutsche Immo-

bilienaktienindex Dimax um knapp
15 % gestiegen, vermerkt Zitelmann
stolz. Nach Ansicht von Klaus
Kränzle von GSC dürften die Ab-
stände zwischen Net Asset Value
und Börsenkursen nach diversen Ab-
wertungen der Zeitwerte auf abseh-
bare Zeit bestehen bleiben.
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tl Frankfurt – Am Frankfurter Ge-
werbeimmobilienmarkt geht es
deutlich voran. Nach einem verhal-
tenen ersten Halbjahr könnte der
Transaktionsmarkt in den letzten
sechs Monaten dieses Jahres an
Fahrt gewinnen, allerdings ausge-
hend von einem sehr niedrigen Ni-
veau, heißt es bei den großen Mak-
lerhäusern. Der Umsatz wird für
das Gesamtjahr 2010 auf bis zu
1,5 Mrd. Euro geschätzt, etwa das
Doppelte des Vorjahresvolumens.

Der Zahlenvergleich zwischen den
Maklerhäusern wird allerdings
durch die unterschiedliche geografi-
sche Definition des Immobilienmark-
tes Frankfurt erschwert. Während
Jones Lang LaSalle (JLL) und CB Ri-
chard Ellis (CBRE) dazu nur das
Stadtgebiet Frankfurt plus Eschborn
und Offenbach-Kaiserlei zählen, ge-
hören für BNP Paribas Real Estate
auch Randlagen wie Bad Homburg,
Offenbach, Neu-Isenburg und Lan-
gen dazu.

Deutliche Unterschiede

Dies macht sich beim Transakti-
onsvolumen im ersten Halbjahr
2010 bemerkbar. Während BNP Pari-
bas 385 Mill. Euro erfasst hat, sind
es bei JLL 330 Mill. Euro und bei
CBRE sogar nur 301 Mill. Euro. Für
das Gesamtjahr 2010 kann ein Trans-
aktionsvolumen von bis zu 1,5 Mrd.
Euro erreicht werden, sagte der bei
JLL für den Frankfurter Investment-

markt zuständige Robert Menke. Da-
mit läge der diesjährige Umsatz weit
weg vom Zehn-Jahres-Durchschnitt
(2,3 Mrd. Euro) oder gar vom Spit-
zenvolumen des Jahres 2007 (6,2
Mrd. Euro – beide Zahlen von JLL).

Die Jahresprognose von JLL gilt
nach Angaben von Menke dann,
„wenn die Angebote, die derzeit von
Investoren eingeholt werden, tat-
sächlich realisiert werden, die Liqui-
dität, die zweifellos trotz Krise vor-
handen ist, auch eingesetzt wird und
die Finanzierungsabsichtserklärun-
gen der Banken auch wieder ver-
stärkt umgesetzt werden.“

Große Deals in der Pipeline

Bei BNP Paribas RE geht Geschäfts-
führer Oliver Barth von Transaktio-
nen für mehr als 1 Mrd. Euro in die-
sem Jahr aus. „Es sind gute Deals in
der Pipeline wie der Opernturm und
ein oder zwei weitere Großobjekte,
die gute Chancen haben, noch in die-
sem Jahr abgeschlossen zu werden.“
Außerdem verweist er auf das stei-
gende Interesse ausländischer Inves-
toren. Schon im ersten Halbjahr wa-
ren sie auf Käuferseite für etwas
mehr als ein Drittel des Umsatzvolu-
mens verantwortlich – im Gesamt-
jahr 2010 waren es nur 5 %, heißt es
bei JLL. Bei CBRE lag der Anteil der
Ausländer sogar bei 47 %. Spitzen-
werte erreichten die Investoren von
jenseits der Grenze aber 2006, als
auf sie bei gewerblich genutzten Im-
mobilien vier Fünftel des Transakti-
onsvolumens entfielen.

Von Januar bis Juni 2010 herrsch-
ten laut BNP Paribas RE unter den
Käufern Spezialfonds mit 35,6 %
vor, gefolgt von geschlossenen
Fonds (19,5 %) und Versicherungen
(13,3 %). Bei den Verkäufern lagen
Equity-/Real-Estate-Fonds und Im-
mobilien-AGs mit jeweils rund 19 %
vorn. Versicherungen finden sich auf
Platz 3 (15,6 %).

London schon abgegrast

Aktuell kommen diese Investoren
nach Angaben von Barth aus Frank-
reich, Spanien, Skandinavien und
Kanada. Die Iren befänden sich in
den Startlöchern. „London und Paris
sind schon abgegrast“, begründete
Menke die Attraktivität des deut-
schen Marktes. Die Spitzenrenditen

lägen jetzt für Büros bei 5,2 %, für
den Einzelhandel (Geschäftshäuser)
sogar bei 7 %. Für London und Paris
weist BNP Paribas Real Estate 20 Ba-
sispunkte weniger aus.

Core und Core plus gesucht

Gesucht wurden im ersten Halb-
jahr fast nur Core- und Core-plus-Ob-
jekte. Bei der Transaktionsgröße do-
minierten nach der Anzahl Deals un-
ter 10 Mill. Euro. Über 50 Mill. Euro
habe es nur einen Umsatz gegeben,
heißt es übereinstimmend bei BNP
Paribas RE und CBRE. Bezogen auf
das Umsatzvolumen hatten Deals
zwischen 25 bis unter 50 Mill. Euro
mit knapp 140 Mill. Euro laut BNP
Paribas Real Estate das größte Ge-
wicht.

 Börsen-Zeitung, 15.7.2010
Gegenwärtig diskutiert der Gesetz-
geber, ob eine der letzten Steuerbe-
günstigungen für Immobilieninves-
toren abgeschafft werden soll. Der
Paragraph 6b des Einkommensteu-
ergesetzes (EStG) soll im Rahmen
des Jahressteuergesetzes dahinge-
hend verändert werden, dass die
steuerneutrale Reinvestition von
Gewinnen aus der Veräußerung

von Grundstücken in gewerbliche
Immobilienfonds nicht mehr mög-
lich ist. Das wäre das Ende der soge-
nannten 6b-Fonds.

Der Paragraph 6b EStG wurde
vom Gesetzgeber geschaffen, um
Reinvestitionen in Geschäftsbe-
triebe zu fördern. Es sollten An-
reize geschaffen werden, Unterneh-
men an strukturelle Veränderun-
gen anzupassen, indem nicht mehr
zukunftsweisende Unternehmens-
teile veräußert und die Verkaufser-
löse steuerbegünstigt in innovative
Bereiche investiert werden.

Der Paragraph 6b EStG trägt zu
diesem Anpassungsprozess bei, in-
dem er es Unternehmen ermög-
licht, bestimmtes Betriebsvermö-
gen zu veräußern, ohne dass die
Veräußerungsgewinne sofort be-
steuert werden müssen. Es können
also stille Reserven gehoben und
auf ein neues Wirtschaftsgut über-
tragen werden, ohne dass unmittel-
bar eine Steuerpflicht ausgelöst
wird. Die Besteuerung der Veräuße-
rungsgewinne erfolgt in diesem
Fall erst dann, wenn auch die re-
investierten Wirtschaftsgüter wie-
der verkauft werden.

Schuld wird gestundet

Unternehmer, Landwirte und
Selbständige können von dieser Be-
günstigung bisher auch profitieren,
ohne die Veräußerungsgewinne in
den eigenen Geschäftsbetrieb zu
reinvestieren. Stattdessen genügt
es, wenn sie sich beispielsweise an
einem geschlossenen Fonds beteili-
gen, der vermietete Grundstücke
und Gebäude bis zur Höhe des Ver-
äußerungsgewinns erwirbt. Die
Steuerschuld wird dann für die
Laufzeit des Fonds gestundet. Vo-
raussetzung dafür ist, dass der
Fonds gewerbliche Einkünfte gene-
riert.

Der Bundesrat strebt nun eine
Änderung des Paragraphen 6b
EStG an. Veräußerungsgewinne
sollen nicht mehr steuerneutral
übertragen werden können, wenn
damit vermietete oder verpachtete
Wirtschaftsgüter erworben wer-
den. In Zukunft müssten die Wirt-
schaftsgüter im eigenen Betrieb ge-
nutzt werden. Ein Beispiel: Veräu-
ßert ein Landwirt ein bislang agrar-
wirtschaftlich genutztes Grund-
stück als Bauland und realisiert da-
mit einen Veräußerungsgewinn, so
konnte er diesen bislang in einen

6b-Fonds einbringen, der aus-
schließlich in vermietete Grundstü-
cke und Gebäude investierte. Die
Steuer auf den Veräußerungsge-
winn wurde damit faktisch gestun-
det. Dies wäre künftig nicht mehr
möglich. Vom Steuerstundungsef-
fekt des Paragraphen 6b EStG sol-
len nur noch Unternehmer profitie-
ren, die Gewinne aus der Veräuße-
rung von Betriebsvermögen wieder
in betrieblich genutztes Vermögen
investieren. Für den Landwirt hie-
ße das, dass er den erzielten Veräu-
ßerungsgewinn etwa in ein ande-
res landwirtschaftliches genutztes
Grundstück investieren müsste.

Der Bundesrat beabsichtigt mit
der Gesetzesänderung die Korrek-
tur einer ungewollten Steuergestal-
tung. Zwar investiert der Anleger,
der einen 6b-Fonds zeichnet, in ei-
nen Gewerbebetrieb. Die gewerbli-
che Prägung der Fondsgesellschaft
resultiert jedoch nicht aus einer ge-
werblichen Tätigkeit, sondern ein-
zig aus der rechtlichen Konstruk-
tion der Fondsgesellschaft.

Keine gewerbliche Tätigkeit

Die Vermietung und Verpach-
tung von Grundstücken und Gebäu-
den hingegen stellt grundsätzlich
keine gewerbliche Tätigkeit dar.
Sie soll daher nach den Vorstellun-
gen des Bundesrates auch nicht
von den Begünstigungen des § 6b
EStG profitieren. Bei der Beteili-
gung an einem Fonds, der Grund-
stücke und Gebäude vermietet,
handle es sich schließlich aus wirt-
schaftlicher Sicht um eine bloße Ka-
pitalanlage und nicht um eine Re-
investition in einen Geschäftsbe-
trieb, so die Argumentation des
Bundesrates.

Mit der Neuregelung stellt der
Gesetzgeber außerdem eine Paral-
lele zum Erbschaftsteuerrecht her.
Dort stellen vermietete Gewerbeim-
mobilien schädliches Verwaltungs-
vermögen dar und sind somit eben-
falls steuerlich nicht begünstigt.

Eine Ausnahme ließe die neue
Regelung jedoch zu: Nach den Vor-
stellungen des Bundesrates wür-
den auch weiterhin Investitionen
in vermietete oder verpachtete Im-
mobilien von Paragraph 6b EStG
begünstigt sein, wenn auch die ver-
äußerten Grundstücke und Ge-

bäude innerhalb der letzten sechs
Jahre vor Veräußerung ausschließ-
lich vermietet oder verpachtet wur-
den. Unternehmen, deren originä-
rer Geschäftszweck bereits in der
Vergangenheit die gewerbliche Ver-
mietung war, sollen durch diese
Ausnahmeregelung vor steuerli-
chen Nachteilen bewahrt werden.

Sollte die neue Regelung umge-
setzt werden, würde sie in Kraft tre-
ten, sobald das Jahressteuergesetz
verkündet wird. Dies wird voraus-
sichtlich im Oktober oder Novem-
ber geschehen. Wie die Erfahrung
mit der Streichung anderer Steuer-
vergünstigungen zeigt, könnten
sich 6b-Fonds bis dahin großer
Nachfrage erfreuen.

 Von Ulli Gericke, Berlin

 Börsen-Zeitung, 15.7.2010
Großen Baukonzernen drohen ma-
gere Zeiten. Nirgendwo in Europa
gibt es aktuell Anzeichen, dass es
wieder zu spekulativen Neubaupro-
jekten von Büroimmobilien kommt,
resümiert Jan Linsin, Head of Re-
search bei CB Richard Ellis (CBRE)
in Deutschland, die momentane
Lage in den großen europäischen
Bürometropolen – trotz sich zuletzt
stabilisierender Mieten und geringe-
rer Leerstände, als in früheren Kon-
junkturabschwüngen.

Alle Bürotürme, die jetzt noch fer-
tiggestellt werden, wurden mit ganz
wenigen Ausnahmen noch vor der
Finanzkrise begonnen. Spekulative
Neubauprojekte sind dagegen Fehl-
anzeige. „London ist zum gegenwär-
tigen Zeitpunkt der einzige Markt
für den wir ab 2013 (sic!) wieder
Projekte dieser Art sehen“, fasst Lin-
sin einen neuen Bericht aus seinem
Hause zusammen.

Unsicherheit belastet

Als Grund nennt das Beratungsun-
ternehmen Unsicherheiten bei der
weiteren Entwicklung der Miet-
preise sowie die weiterhin ange-
spannte Lage auf den Finanzierungs-
märkten. Eine deutliche wirtschaftli-
che Erholung sei Voraussetzung für
den Beginn des nächsten nennens-
werten Neubauzyklus in Europa. Die-
sen Aufschwung erwartet CBRE erst

für die Jahre 2012 oder 2013. Frü-
hestens zu diesem Zeitpunkt dürften
die Beschäftigungszahlen für Büro af-
fine Nachfrager wieder das Niveau
von vor der Finanzkrise erreicht ha-
ben. „In einzelnen Märkten wird es
deutlich länger dauern bis es wieder
zur umfangreichen Realisierung spe-
kulativer Projekte kommt“, ist sich
Linsin sicher.

Der Bauindustrie fehlen damit auf
Jahre hinaus großvolumige Auf-
träge. Entsprechend rechnet die
deutsche Baubranche für das lau-
fende Jahr mit einem Minus von
7,5 % im Wirtschaftsbau, dem im
kommenden Jahr ein erneutes Mi-
nus folgen dürfte. Wenn auch der
Baubeginn für neue spekulativ er-
richtete Bürotürme noch offen ist, so

ist doch die nähere Zukunft klar. Bis
2012 halbiert sich die Gesamtmenge
neu fertiggestellter Büroflächen in
den Verwaltungsmetropolen Amster-
dam, Barcelona, Berlin, Brüssel,
Frankfurt, Hamburg, London, Ma-
drid, Mailand, München und Paris
auf weniger als zwei Millionen Qua-
dratmeter (siehe Grafik).

Pariser Markt kollabiert

Besonders dramatisch schnurren
die Fertigstellungszahlen in Paris zu-
sammen, wo 2009 noch 1,2 Millio-
nen m2 auf den Markt kamen,
während 2012 weniger als 100 000
m2 fertig werden dürften. Spätestens
im nächsten Jahr sollten somit alle
Bauvorhaben abgearbeitet sein, die

vor der Lehman-Pleite begonnen
wurden.

Dagegen erwarten die Immobilien-
berater in London zwar auch einen
Einbruch von 600 000 m2 im Vorjahr
auf ca. 100 000 m2 in der kommen-
den Periode – 2012 dürften sich die
(zugegebenermaßen minimalen)
Fertigstellungszahlen aber schon
wieder verdoppeln.

Ein frühes Plus im übernächsten
Jahr sieht CBRE auch in Mailand,
Madrid und Barcelona. In den drei
südlichen Städten wächst das Büro-
angebot mit den 2010 bis 2012 fer-
tiggestellten Flächen um rund ein
Zehntel, während auf dem großen
Londoner Markt in besagten drei Jah-
ren lediglich 3,5 % neue Flächen hin-
zukommen.

Nichts ohne Vorvermietung

Dagegen dürften die fertiggestell-
ten spekulativen Flächen in den deut-
schen Bürometropolen 2012 auf
nahe Null kollabieren. Aus heutiger
Sicht dürften hierzulande in den
fünf Top-Standorten bis Ende über-
nächsten Jahres gut 625 000 m2 Bü-
rofläche von insgesamt rund 1,6 Mil-
lionen m2 rein spekulativ errichtet
werden. Allerdings bleibe abzuwar-
ten, ob die für danach anvisierten
Projektvorhaben auch tatsächlich
umgesetzt werden können. „Die der-
zeitigen Entwicklungen zeigen, dass
sich Projektvorhaben ohne eine ge-
wisse Vorvermietungsquote nicht
realisieren lassen“, betont Linsin.

Frankfurter Gewerbemarkt kommt in Fahrt
Transaktionsvolumen steigt im Gesamtjahr 2010 auf bis zu 1,5 Mrd. Euro – Ausländer kehren zurück

Johannes Nölke

Managing
Partner des
Fondsdienst-
leisters
optegra:hhkl
GmbH & Co. KG

 Börsen-Zeitung, 15.7.2010
ge Berlin – Wegen der angespannten
Haushaltslage in vielen europäi-
schen Ländern dürften die Immobi-
lienverkäufe der öffentlichen Hände
in den nächsten Jahren deutlich zu-
nehmen. Allein Großbritannien will
im nächsten Jahrzehnt Gebäude und
Infrastrukturprojekte im Wert von
rund 35 Mrd. Pfund veräußern, hat
die britische Regierung angekün-
digt. Auch in Deutschland geht die
Bundesanstalt für Immobilienaufga-
ben davon aus, in den nächsten Jah-
ren ihre milliardenschweren Portfo-
lios abgeben zu können, berichtet
CB Richard Ellis. Entsprechend er-
warten die Berater, dass der Anteil
der öffentlichen Transaktionen von
zuletzt 2 bis 2,5 % am gesamteuro-
päischen Investmentmarkt bereits
2010 „deutlich“ steigen sollte. Im
Vorjahr wurden öffentliche Immobi-
lien für rund 840 Mill. Euro veräu-
ßert, davon reichlich 350 Mill. Euro
in Deutschland.

 Börsen-Zeitung, 15.7.2010
ge Berlin – Der Klimawert für Immo-
bilieninvestitionen liegt in Deutsch-
land erstmals seit dem Herbst 2008
wieder (leicht) über den minimal
rückläufigen Indices in Großbritan-
nien und Frankreich. Die Nachholbe-
wegung falle überraschend stark
aus, staunt Olaf Janßen, Leiter Im-
mobilien Research bei Union Invest-
ment – „sie zeugt von einem ausge-
prägten Vertrauen der Investoren in
die Entwicklung des heimischen
Marktes“.

Zugleich zeigt die Untersuchung
der genossenschaftlichen Fondsge-
sellschaft, dass 46 % der befragten

Immobilieninvestoren „Rendite“ als
wichtigstes Anlagemotiv nennen, ge-
folgt von „Sicherheit“ mit 42 %. Je-
der Zehnte gab „Liquidität“ als
Hauptmotiv an. Die Investoren seien
offensichtlich bereit, für höhere Ren-
diten auch wieder vermehrt Risiken
einzugehen – dies weist für Janßen
„auf eine nachhaltige Belebung der
Investmentmärkte in Europa hin.“

Die sich stabilisierenden Rahmen-
bedingungen und die – verglichen
zum Vorjahr – gestiegene Investiti-
onsbereitschaft lassen für die lau-
fende Periode „signifikant höhere“
Transaktionsvolumina erwarten, ur-
teilt Union Investment weiter.

Meinung zu Immobilienaktien gedrückt
Abstände zwischen Net Asset Value und Börsenkursen dürften stabil bleiben
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Noch lange kein Aufschwung für neue Büros
CBRE: „London ist momentan der einzige Markt, für den wir ab 2013 wieder Neubauprojekte sehen“
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