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STUTTGART IN ZAHLEN

Einwohner

(Stand 06/2009): 591.762
Arbeitslosenquote

(Stand 06/2009): 6,5%
Sozialversicherungspfl. Beschiftigte

(Stand 09/2008): 329.454
Gewerbesteuerhebesatz

(Stand 2009): 420%
Bruttoinlandsprodukt/Einwohner

(Stand 2006): 57.094 €
Quellen:

Statistisches Amt Stuttgart

FAST FACTS
Biiroflichenumsatz: 84.000 m?
Spitzenmiete: 18,00 €/m?/mtl.

Durchschnittsmiete: 12,55 €/m?/mtl.
Leerstandsquote: 6,2%

Biroflichenbestand inkl.
Leinfelden-Echterdingen: 7,39 Mio. m?
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BUROVERMIETUNG

Flichenumsatz

Auf dem Stuttgarter Biirovermietungsmarkt
inkl. Leinfelden-Echterdingen wurde im
ersten Halbjahr 2009 ein Flichenumsatz von
insgesamt ca. 84.000 m? erreicht. Der Anteil
der Eigennutzer betrigt dabei ca. 8.200 m2
Zwar stellt dieses Vermietungsergebnis im
Vergleich zum Halbjahr des Vorjahres einen
Riickgang von ca. 17,6 % dar, fiihrt man
sich jedoch die Ergebnisse des Zeitraumes
von Januar bis Juni der Boomjahre (2005:
71.000 m2, 2006: 53.000 m2, 2007: 84.000 m2),
die weltwirtschaftliche Situation und die
zurlickgehende Nachfrage vor Augen, so ist
das Ergebnis der ersten Jahreshilfte 2009

positiv zu bewerten.

Insgesamt wurden ca. 104 Mietvertragsab-
schliisse registriert. Wie im Vorjahr waren
auch im ersten Halbjahr 2009 die kleinflichi-
gen Biliroriume am begehrtesten. Die grofite
Anzahl an Mietvertriigen, ca. 68 Stiick, wur-
den im Flichensegment bis 500 m? abge-
schlossen. Fiir Flichen zwischen 501 m? und
1.000 m? entschieden sich 21 Unterneh-
men. 15 Firmen haben mehr als 1.000 m?
Birofliche angemietet.

Die umsatzstiirkste Branche stellen nach wie
vor die unternehmensbezogenen Dienstleister

FLACHENUMSATZ
(IN 1.000 M2, INKL. EIGENNUTZER)
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dar, zu denen u.a. Steuerberater, Rechtsan-
wilte und Wirtschaftspriifer zihlen. Mit

ca. 35.100 m? angemieteter Biirofliche konn-
ten diese gegentiber dem Vorjahr um 25,8 %
zulegen und haben somit ca. 42 % des
gesamten Flichenumsatzes ausgemacht. Mit
ca. 19.900 m? trugen die sonstigen Unter-
nehmen (z.B. Arzte, Sprachschulen, etc.) zu
dem Flichenumsatz bei, gefolgt von den
Behorden und Verbinden mit ca. 12.100 m2
Die Plitze vier und fiinf entfallen auf die
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FLACHENUMSATZ NACH BRANCHEN 1. HJ. 2009 - TOP FIVE FLACHENUMSATZ NACH MIETGROSSE
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Branchen Allfinanz (ca. 9.500 m?) bzw. Gewinner, hier wurden mit 63 Stiick auch ~ tremsten ist der Flichenumsatzriickgang in
EDV/Telekommunikation (ca. 4400 m?).  die meisten Mietvertrige unterzeichnet. Weilimdorf ausgefallen. Mit ca. 900 m?
Dies hiingt u.a. mit dem geringen Mietpreis- wurden in diesem Teilmarkt rund 8.000 m?
Besonders beliebt bei den Standortentschei- unterschied in den Bestandsobjekten in bzw. 89,9 % weniger Flichen umgesetzt
dungen waren die Teilmirkte City und der City und Innenstadt im Vergleich als im Vorjahr. Das starke Ergebnis des
Innenstadt. Allein in diesen beiden Teil-  zu den restlichen Stadtteillagen zusammen.  Vorjahres hingt allerdings mit einer Grof3-
mirkten wurden im ersten Halbjahr In allen anderen Teilmirkten mussten anmietung tber 5.000 m? zusammen. In
ca. 67.900 m? umgesetzt. Dies stellt ein Umsatzriickginge hingenommen werden. den restlichen Teilmirkten lag der Flichen-
Plus gegeniiber dem ersten Halbjahr 2008  Die geringsten Riickschlige wurden in umsatzriickgang zwischen 41,7 % und
von ca. 21,9 % dar. Nicht nur flichenmi- den Teilmirkten Moéhringen (- 8,3 %) und 84,7 %.
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Mieten

Die Spitzenmiete fiir Stuttgarter Bliroim-
mobilien lag im ersten Halbjahr 2009 bei
18,00 €/m%/mtl. und blieb somit konstant.
Wie sich die Spitzenmiete in den néchsten
Monaten entwickeln wird, ist derzeit noch
schwierig einzuschitzen. Geht die Nach-
frage nach Biiroflichen im Neubausegment
weiterhin zurtick, so gehen wir davon aus,
dass die Spitzenmiete bis Ende des Jahres
leicht sinken wird. Erfreulicherweise sind
die Spitzenmieten in den Teilmirkten
Innenstadt und Degerloch in den letzten
zwolf Monaten von 12,50 €/m?%/mtl. auf
14,00 €/m%/mtl. bzw. 14,50 €/m%/mtl.
angestiegen. Zurlckzufiihren ist dies auf
mehrere Anmietungen in Neubauten.
Ebenfalls erhohte sich die Spitzenmiete
gegeniiber dem Vorjahr in den Teilmirkten
Leinfelden-Echterdingen (+ 0,50 €/m%/mtl.)
und Vaihingen (+ 1,25 €/m%/mtl.). In den
Teilmirkten Mohringen und Fasanenhof
blieb sie mit 10,50 €/m2/mtl. stabil. Ledig-
lich in Weilimdorf sank sie um - 13,6 %
auf 9,50 €/m?%/mtl.

FLACHENUMSATZ NACH MIETPREISEN
(IN 1.000 M2, OHNE EIGENNUTZER)
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Mietvertragsabschlisse bis 10,00 €/m%/mtl.
waren vor allem in den Teilmérkten
Mohringen und Weilimdorf zu beobachten.
Insgesamt 22 % des Anmietungsvolumens
fand in dieser Preiskategorie statt. In der
nichsten Preisstufe zwischen 10,01 €/m?%/
mtl. und 12,50 €/m?/mtl. wurden etwa
22.500 m? vermietet. Mehr als die Hilfte
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des Vermietungsvolumens wurde in diesen
beiden Preissegmenten verzeichnet.

Buiroflichen in einem Preissegment zwi-
schen 12,51 €/m%/mtl. und 15,00 €/m%/mtl.
bildeten in den ersten sechs Monaten des
Jahres das beliebteste Segment. In dieser
Preisgruppe wurden rund 32.500 m? ange-
mietet. Berticksichtigt man Eigennutzer
bei der Mietpreisdarstellung nicht, so ent-
spricht dieser Wert 42,9 % des Flichen-
umsatzes. Somit erklirt sich auch die im
Vergleich zum Vorjahr angestiegene Durch-
schnittsmiete von 11,73 €/m?/mtl. auf
12,55 €/m%¥/mtl.

Anmietungen tber 15,00 €/m%/mtl. konn-
ten mit 4.100 m? nur bei 5 Mietvertrigen
registriert werden. Im ersten Halbjahr 2008
wurden in dieser Preisgruppe noch rund
11.400 m? vermietet. Dies verdeutlicht, dass
hohe Mieten in der jetzigen wirtschaftlichen
Situation schwer durchsetzbar sind. Viel-
mehr gehen Flichensuchende Kompromisse
ein und beziehen Bestandsimmobilien,

in denen das Mietpreisniveau geringer ist.

SPITZEN- UND DURCHSCHNITTS-
MIETEN (IN €/M?/MTL.)
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Angebot und Leerstand

Der Buiroflichenbestand in Stuttgart inkl.
Leinfelden-Echterdingen betrigt aktuell
ca. 7,39 Mio. mZ% In den letzten zwolf Mona-
ten kamen etwa 120.000 m? hinzu.

Im Jahr 2009 werden insgesamt

ca. 27.400 m? Buirofliche in den Teilmirk-
ten City und Innenstadt entstehen, wo-
von zum jetzigen Zeitpunkt ca. 87 % vorver-
mietet sind bzw. eigengenutzt werden.

In 2010 werden weitere ca. 52.000 m? fertig
gestellt, davon entstehen ca. 28.700 m?
Buiros ebenfalls in der City und Innenstadt,
die restlichen Flichen dagegen in den
Teilmirkten Vaihingen, Degerloch und
Leinfelden-Echterdingen. Die Vorver-
mietungsquote in diesen Neubauten liegt
derzeit bei ca. 18 %. Zahlreiche andere
Projekte sind im Moment in Planung, ob sie
aber tatsichlich realisiert werden, hingt
zum grofiten Teil von der Vorvermietungs-
quote ab, die bei vielen Entwicklungen
40-50% erreichen muss, um die finanzielle
Unterstiitzung der Banken zu erhalten.

LEERSTAND (IN 1.000 M?) UND
LEERSTANDSRATE (IN %)
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Der Leerstand betriigt aktuell ca. 459.000 m2
Biirofliche, die in den nichsten drei
Monaten bezogen werden kénnen. Dies
entspricht einer Quote von ca. 6,2 %. Im
Vorjahr (30.06.2008) standen noch etwa
465.000 m? zur kurzfristigen Anmietung
zur Verfiigung. Im Vergleich zum Vorjahr
haben die freien Flichen in Leinfelden-




Echterdingen mit fast 10.000 m? kurzfristig
anmietbarer Mietfliche stark zugenommen.
Neben der Innenstadt ist das Mietflichen-
angebot hier am hochsten. Dariiber hinaus
wurde eine Zunahme des Leerstandes

in den Teilmirkten City (+ 4,4 %) und
Vaihingen (+ 6,5 %) festgestellt. Das Buiro-
flichenangebot in Feuerbach und Zuffen-
hausen blieb gleich, in allen anderen Teil-
mirkten nahm die Leerstandsquote ab.
Erfreulicherweise verringerte sich der Leer-
stand im Teilmarkt Weilimdorf nicht

unbedeutet, von 65.400 m? auf 56.100 m2.

Prognose

Bis zum Ende des Jahres 2009 gehen wir
von einem Vermietungsvolumen zwischen
150.000 - 160.000 m? aus. Diese Vermie-
tungsleistung liegt tiber der durchschnittli-
chen Buirovermietungsquote der letzten
zehn Jahre. Wie sich insgesamt die Nach-
frage um die Blrospitzenmieten entwi-
ckelt, ist derzeit nach wie vor schwierig ein-
zuschitzen. Fiir viele Projektentwickler
und Investoren ist es immer noch nicht
einfach, Finanzierungen fiir Projekte zu
akzeptablen Bedingungen zu bekommen.
Auch ist die Bereitschaft der Nutzer,
Flichen in Premiumprodukten anzumieten
sehr zurtickhaltend. Fiir viele Immobi-
lienprojekte ist es jedoch notwendig, eine
Vorvermietungsquote von mindestens

40 % zu erreichen, um entsprechende Finan-
zierungen bei den Banken zu bekommen.
Wir hoffen, dass bis Ende dieses Jahres die
Zeichen der Wirtschaft im Jahr 2010 auf
ein leichtes Wachstum hindeuten und sich
somit auch die Immobilienmirkte wieder
erholen.

COLLIERS BRAUTIGAM & KRAMER | 5



FAST FACTS
Kaufkraftkennziffer*: 106,9
Zentralititskennziffer*: 130,8

Einzelhandelsumsatz*: 4.026 Mio. €

Spitzenmiete: 300,00 €/m?*/mtl.
*Stand 2008

Quellen:
GfK GeoMarketing GmbH,
Colliers Brautigam & Krimer

EINZELHANDEL

Der Markt fir Stuttgarter Einzelhandels-
flichen zeigt sich weiterhin sehr stabil.

Angebot

Aufgrund mehrerer anstehender Neubau-
projekte (,Quartier S, ,Bulow-Carré
yPostQuartier) ist in der Stuttgarter City
ein ungewdhnlich grofles Flichenangebot
zu verzeichnen. Ahnlich wie bei den jiingst
abgeschlossen Entwicklungen, z.B. dem
,BiX“ und dem ,Kronprinzbau® oder der
kurz vor dem Abschluss stehenden Entwick-
lung ,Window’s", gehen wir auch bei den
anstehenden Projekten davon aus, dass sich
die Ansiedlung neuer Marken verstiirken
und zu einer Erhohung von Attraktivitiit
und des Besucherstroms in die City fiihren
wird.

Nachfrage

Die Nachfrage seitens nationaler Filialisten
nach Handelsflichen in Stuttgart ist un-
gebrochen. Auch aus dem internationalen
Umfeld sind einige leistungsfihige Adressen
auf der Suche nach Standorten in der Stutt-
garter City. Die Standortpriifungen durch
die beteiligten Unternehmen fallen allerdings
deutlich strenger aus. Die Maf3stiibe bei der
Auswahl werden hoher gesteckt, die Einhal-
tung der entscheidungsrelevanten Kriterien
genauer iiberwacht.

Mieten

Bislang hat die Finanzkrise keine Aus-

wirkungen auf die Entwicklung
der Mieten in den la-Lagen gezeigt. '
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Fazit

Immobilieneigentiimer in der City Stuttgarts
koénnen trotz der negativen Meldungen zur
Finanzkrise unbesorgt in die Zukunft blicken.
Vorausgesetzt, sie halten ihre Immobilie
wettbewerbsfihig. Je schlechter die Lage,
desto wichtiger wird eine klare Zielsetzung
und Ausrichtung der Immobilie sowie ein
stimmiges Gesamtbild.

Der deutsche Einzelhandel ist fiir die Krise
gut geriistet, auch wenn noch ungewiss ist,
wann der Hohepunkt erreicht wird. Schlie3-
lich ist die Mehrzahl der erstklassigen, im
deutschen Einzelhandelsmarkt vertretenen
Unternehmen mit ausreichend Eigenkapital
solide finanziert.
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FAST FACTS

Flichenumsatz: 30.000 m?
Spitzenmiete: 6,30 €/m?
Durchschnittsmiete: 4,10 €/m?
NACHHALTIG

ERZIELBARE MIETEN

1. Zentrum: 4,20 - 5,30 €/m?*/mtl.

2. Stadt Nord:

3. Stadt Sitid: 4,00 - 5,80 €/m*/mtl.
4. Stadt Ost: 4,00 - 5,90 €/m*/mtl.

5. Umland Nord: 4,00 - 5,90 €/m?/mtl.

6. Umland Ost:

7. Umland Siid:

8. Umland West: 5,00 - 6,30 €/m¥mtl.

4,20 - 5,90 €/m?*/mtl.

4,50 - 5,20 €/m?*/mtl.

4,80 - 5,30 €/m?/mtl.

INDUSTRIE/LOGISTIK

Flichenumsatz

Der Flichenumsatz im Stuttgarter Industrie-
und Logistikflichenmarkt war in den ver-
gangenen sechs Monaten stark riickliufig.
Trotz latent guter Nachfrage nach hochwerti-
gen Logistikflichen mit guter Autobahnan-
bindung wurden nur ca. 30.000 m? umgesetzt.
Durch die Einbriiche in der Automotive-
Branche sind aus diesem Segment kaum noch
substantielle Flichengesuche am Markt. Im
Bereich des Investmentmarktes fanden auf
dem Stuttgarter Parkett nur vereinzelte Trans-
aktionen, hauptsichlich von finanzkriftigen
Mittelstindlern zur Eigennutzung, statt.

Die lebhafte Investmenttiitigkeit der vergange-
nen Jahre, getrieben vor allem auch durch
institutionelle Investoren, konnte in den letz-
ten sechs Monaten nicht festgestellt werden.
Im Allgemeinen ist ein Preisriickgang bei
Spitzenobjekten von ca. zwei Jahresmieten zu
verzeichnen. In den b-Lagen ist dieser Preis-
verfall noch dramatischer und liegt nur noch
knapp tiber dem Niveau aus der Mitte der
1990er Jahre.

Angebot

Das Angebot an Neubauflichen beschrinkt
sich auf einige wenige projektierte Flichen,

die jedoch nicht spekulativ erstellt werden.
Der Leerstand im Markt im Bereich der
Bestandsflichen bleibt trotz der schwierigen
Konjunkturlage erfreulich niedrig und
bewegt sich, zumindest in den Kernlagen,
weiterhin auf sehr niedrigem Niveau.

Mieten

Neue Spitzenmieten wurden im vergangenen
Halbjahr nicht erzielt. Projektentwicklungen
in guten Lagen werden in einer Bandbreite
zwischen 5,70 €/m%/mtl. und 6,30 €/m?/mtl.
kalkuliert und angeboten. Die Mieten fiir
Bestandsflichen bleiben relativ stabil zwischen
3,00 €/m%/mtl. und 4,50 €/m%/mtl. In

Lagen, die durch mangelhafte Anfahrbarkeits-
moglichkeiten und Gebiudequalitiit gekenn-
zeichnet sind, ist ein Riickgang der Mietpreise
feststellbar. Die Aktivititen der traditionellen,
groffen Entwickler sind durch den allgemeinen
Riickgang der Nachfrage sowie finanzmarkt
bedingte Schwierigkeiten gehemmt und gewin-
nen nur schleppend wieder an Fahrt. Die
entstandene Liicke in diesem Bereich wird von
mittelstindischen, regionalen Projektent-
wicklern mit guten Track-Records geftllt, die
durch individuellere Konzepte versuchen,

die noch am Markt befindliche Nachfrage
nach modernen Flichen zu befriedigen.
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FAST FACTS

Transaktionsvolumen: ca. 170 Mio. €

GroBte Kiufergruppe:
- geschlossene Fonds
- Privatinvestoren

GroBte Verkaufergruppe:
- Non-Properties

Nachgefragtester Immobilientyp:
- gemischt genutzte Immobilien
- Biiroimmobilien

Spitzenrendite in Toplage:
- Geschiftshaus 5,0%
- Biirohaus 5,5%
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INVESTMENT

Transaktionsvolumen

Das Transaktionsvolumen am Stuttgarter
Immobilieninvestmentmarkt lag im ersten
Halbjahr 2009 erwartungsgemafl unter
dem Vorjahreswert. Ca. 170 Mio. € Invest-
mentvolumen im gewerblichen Immobi-
lienbereich bedeuten einen Riickgang von
ca. 35% im Vergleich zum Vorjahr.

Das durchschnittliche Objektvolumen der
umgesetzten Transaktionen lag tiberwiegend

TRANSAKTIONSVOLUMEN
(IN MRD. €)

0,5 0,5 0,17

2005 2006 2007 2008 2009
1. H.

im einstelligen Millionenbereich, lediglich
bei zwei Transaktionen lag das Objektvolu-
men bei tiber 30 Mio. €.

Begriindet war die gedimpfte Investitions-
dynamik insbesondere im selektiven
Nachfrageverhalten der Investoren sowie
der knappen Angebotssituation im Core-
Bereich. Zudem blieb durch die verinderte,
restriktive Finanzierungssituation die
Nachfrage nach risikoreicheren Invest-
ments nahezu aus.

Kaufer- und Verkaufergruppen

Der grofte Anteil des Transaktionsvolu-
mens entfiel im ersten Halbjahr 2009
auf die geschlossenen Immobilienfonds.
Dies ist zum einen auf das gegentiber
dem Vorjahr gestiegene Investitionsinter-
esse dieser Investorengruppe zuriickzu-
fithren, zum anderen auf das tiberdurch-
schnittlich hohe Kaufpreisvolumen der
erworbenen Objekte.

Ebenfalls nennenswert investiert wurde
seitens privater Investoren, hierbei lag

das Objektvolumen allerdings tiberwiegend
im einstelligen Millionenbereich.

Eine rege Nachfrage war zudem seitens
deutscher Versicherungsunternehmen/
Pensionskassen, Spezialfonds sowie einzelner
offener Immobilienfonds zu verzeichnen.
Mangels adiquater Angebote wurden seitens
dieses Investorenkreises im laufenden Jahr
jedoch noch keine nennenswerten Transak-
tionen getitigt.

Insgesamt rekrutiert sich die Investorennach-
frage derzeit tiberwiegend aus eigenkapital-
orientierten, privaten und institutionellen
Investoren.

Auf der Verkiuferseite standen im ersten
Halbjahr insbesondere Non-Properties
und private Eigentiimer, nur vereinzelt aus-
lindische Private Equity Fonds.

Investitionsobjekte

Dominiert wurde das Transaktionsvolumen
des ersten Halbjahres 2009 durch gemischt
genutzte Investments (Handel/Biiro/ Woh-
nen). In diesem Segment lagen auch die
beiden grofiten Transaktionen des ersten
Halbjahres 2009. Zum einen der Verkauf
der langfristig vermieteten BMW Nieder-
lassung im Stuttgarter Stiden, zum anderen
der Verkauf eines innerstidtischen Invest
ments nahe des Stuttgarter Schlossplatzes.

Den gemischt genutzten Investments folgen
die Biroimmobilien, die in den vergan-
genen Jahren regelmiiflig einen dominanten
Anteil am Transaktionsvolumen besaflen.

Das derzeit sehr selektive Anlageinteresse
potenzieller Investoren sowie die sich abzeich-




nende Beruhigung der Biromietmirkte
engen das Angebot an adiquaten Invest-
mentobjekten momentan ein. So sind

die Anforderungen der Investoren an die
Lage- und Objektqualitiit sowie die Nach-
haltigkeit der Vermietungssituation gegen-
tiber dem Vorjahr sptirbar gestiegen. Zu-
dem fokussiert sich das Anlageinteresse der
Investoren derzeit auf Bestandsobjekte so-
wie zeitnah vor der Fertigstellung stehende
Projekte.

gigkeit von der Risikoklasse - der Preisent-
wicklung ist weiter fortgeschritten. Wih-
rend sich im Core-Bereich stabile Renditen
auf dem Niveau der Jahre 2002 - 2005
einpendeln, gehen wir davon aus, dass der
Preisfindungsprozess bei risikoreicheren
Investments noch nicht abgeschlossen ist.

Der Stuttgarter Investmentmarkt wird
derzeit dominiert von einer regen Nachfrage
privater und institutioneller, iberwiegend
deutscher Investoren nach innerstidtischen

SPITZENRENDITEN NACH IMMOBILIENTYPEN (IN %)

1

4,7%

4,8% [4,5%

2006
W Einzelhandel

2007

M Biro Logistik

Seitens institutioneller Investoren ist seit
Anfang des Jahres auch eine zunehmende
Nachfrage nach grovolumigen, wohnwirt-
schaftlichen Investments zu verzeichnen.

Fazit und Prognose

In der Erwartung weiterhin steigender
Renditen verhielten sich nationale und inter-
nationale Investoren im ersten Quartal
2009 aktiv abwartend. Angesichts der sich
im zweiten Quartal abzeichnenden Stabi-
lisierung der Renditen im Core-Bereich
verzeichnen wir zunehmend konkretes und
reges Kaufinteresse seitens eigenkapital-
starker, deutscher privater und institutio-
neller Investoren. In konkreten Verhand-
lungen befindliche sowie jiingst abgewi-
ckelte Transaktionen im innerstidtischen
Core-Bereich bestitigen dies.

Die sich bereits Ende vergangenen Jahres
abzeichnende Polarisierung - in Abhin-

53% | 4,9% 5,5% |5,0% =

2008 1. Hj. 2009

bzw. lingerfristig und nachhaltig vermiete-
ten Investments. Dennoch erwarten wir
angebotsbedingt in Stuttgart bis zum Jahres-
ende einen nur moderaten Anstieg der
Transaktionstitigkeit.

Im Laufe des Jahres 2010 werden derzeit in
der Planung bzw. Realisierung befindliche
Projektentwicklungen das Angebot an inner-
stidtischen Core-Investments erhdhen
und damit der Investitionsdynamik einen
Impuls verleihen. Angesichts sich abzeich-
nender stabiler Renditen im Core-Bereich
werden zudem Bestandsobjekte, die in
der Hochphase in den Jahren 2006,/2007
erworben wurden, wieder zum Verkauf
kommen.

Verbunden mit der Zunahme des Angebotes
an adiquaten Investments prognostizieren
wir ab dem Jahr 2010 einen nennenswerten
Anstieg der Transaktionstiitigkeit in Stutt-
gart.
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Klaus Betz

Herr Betz, wie hoch ist die momentane
Immobilienquote des W&W-Konzerns

und welche ZielgréBe wird fiir die nichsten
Jahre angestrebt?

Die Immobilienquote der Wiirttembergi-
schen Lebensversicherung liegt derzeit
bei rund 6,5 Prozent, die der Wiirttember-
gischen Versicherung bei rund zehn Pro-
zent. Beide Gesellschaften sind im
W&W-Konzern Teil des Geschiftsfelds
Versicherung, die Wiirttembergische
Lebensversicherung ist die grofite Kapital-
sammelstelle des Konzerns. Dort haben
wir die vergangenen Boomjahre vorwie-
gend fir Immobilien-Verkiufe genutzt.
Diese lagen in einer Groflenordnung von
tiber 750 Mio. €. Die damit erzielten
Gewinne haben zum Teil tiberproportional
zu unserem Kapitalanlageergebnis beige-
tragen. Wir wollen die Immobilienquote
bei der Wiirttembergischen Lebensver-
sicherung wieder behutsam dahin ent-
wickeln, wo wir uns am wohlsten fithlen,
das ist bei etwa acht bis neun Prozent.
Dabei geht Ertrag vor Wachstum.

Wie reagiert [hr Unternehmen auf die
Lebenszyklen der Immobilien im Biiro- und
Handelsbereich? Sind fiir bestimmte Bestand-
simmobilien MaBnahmen zur Erhéhung

bzw. Wiederbelebung der Objektattrakti-
vitdt geplant?

Wiederbelebungen wie die des Areals
Tubinger Strale hier in Stuttgart ragen aus
dem Tagesgeschiift sicher heraus, anderer-
seits gehoren sie zum Kernbestandteil
unserer Strategie im Immobilienmanage-
ment. Es geniigt nicht immer, allein
durch geschicktes An- und Verkaufen von
Immobilien dauerhaft wettbewerbsfihige
Renditen aus dieser Assetklasse zu ziehen.
Wir wigen von Fall zu Fall ab, ob wir
Renditen bis zum Ende des Mietvertrags
oder bis zum Ende des Objektlebens
abschopfen oder das Objekt davor gewinn-
bringend verkaufen. Mal macht das

eine mehr Sinn, mal das andere. Dies ist
vor allem auch davon abhiingig, welche
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EXPERTENMEINUNG

Wiirttembergische Lebensversicherung AG
stv. Direktor, Leiter Immobilien

Alternative belastbarere und rentablere
Losungsansiitze ergibt und auch Stresstests
standhilt. Der Idealfall ist uns bei dem
ehemaligen Marché-Gebiude in der Konig-
strafle 16 gelungen. Die durchgreifende
Modernisierung und Neuvermietung hat
uns eine deutliche Wertsteigerung errei-
chen lassen, die wir, als die Zeit kam, auch
realisierten. Erkennbar immer geringer
sind die wirtschaftlichen Restnutzungsdau-
ern bei Biiroimmobilien. Die tiberlieferte
Daumenregel, dass nach Ablauf des
urspriinglich kapitalisierten Mietvertrags
der Ausbau fir den Nachmieter pauschal
fir wenige hundert Euro pro m? zu haben
sei, hat aus unserer Sicht ausgedient.
Trotzdem werden von vielen Investoren
immer noch erstaunlich geringe An-
kaufsrenditen fir Biiroimmobilien in
Kauf genommen. Letztendlich bestimmt
das Denken in Handlungsalternativen
auch den Ein- und Ausstieg bei Immobilien.
Da haben wir als Lebensversicherer
Diversifizierungsvorteile, die es uns
ermdglichen, den anderen Anlageklassen
auch mal den Vortritt zu lassen.

Was kann lhrer Meinung nach die Stadt tun,
damit die Stuttgarter Vermietungsleistung,
speziell im Biromarktsegment, nicht nur
durch Umziige der Unternehmen innerhalb
der Stadt, sondern auch durch Zuziige von
auBerhalb geprdgt ist?

Zunichst gilt es, Stuttgart im bundesweiten
Wettbewerb bei der Ansiedlung von
Spitzentechnologie, insbesondere in den
Bereichen Mobilitit und Umwelt, als

den Standort fir Innovation und echte
Wertschépfung weiter zu positionieren.
Gerade auf dem primiren Wirtschaftssek-
tor konnen der Standort ,Mittlerer
Neckar® und die Landeshauptstadt Stuttgart
punkten und die wiederentdeckten
Tugenden wie Fleif§ und Unternehmertum,
die moderner denn je sind, ausspielen.

Die Stadt unternimmt nach meiner Wahr-
nehmung speziell in den letzten Jahren
eine ganze Menge, allerdings ist das eher

nur Insidern bekannt. Ich denke, die
Herausforderung besteht in dem Spagat,
zu trommeln ohne die Reputation des
y,Heimlichen Champions® aufzugeben.
Eine Herausforderung speziell in den
niichsten Jahren wird die Weiterentwick-
lung der Verkehrsfithrungstechnologien
darstellen. Ohne gravierende Investitionen
in diese Infrastrukturmalinahmen droht
der Kollaps auf den Strafien.

Sehen Sie fiir Ihr Projekt ,,Quartier S
negative Auswirkungen, wenn das Shopping
Center auf dem Geldnde A.1. mit ca.
50.000 m? Verkaufsfliche tatsichlich reali-
siert wird?

Klar ist, dass Stuttgart bereits heute

mit 1,5 m? Verkaufsfliche pro Einwohner
tiberdurchschnittlich viele Angebots-
alternativen bietet. Die Frage ist, welche
individuellen Priferenzen der Kunden
jeweils angesprochen werden sollen.

Das ,geschlossene Prinzip“ analog der
Breuningerlinder in Ludwigsburg

und Boblingen ist ja nach wie vor erfolg-
reich. Ob es sich angesichts der sowieso
schon strapazierten Verkehrsverhiltnisse
gerade im Stuttgarter Norden so adap-
tieren lasst, bleibt abzuwarten. Die Heraus-
forderung besteht bei kiinftigen Projekten
darin, einen Sortimentemix zu kreieren,
der einen Mehrwert schafft und eben nicht
das Abziehbild der Stuttgarter Innenstadt
darstellt. Ihre Kopie miisste die Konigstrale
nicht fiirchten. Ich persénlich sehe das
Einkaufszentrum auf dem A.1.-Gelinde
eher den nordlichen und 6stlichen Stadt-
teilen zugewandt. Es wird seine Stiirke
insbesondere dann ausspielen, wenn Stutt-
gart 21 stidtebaulich vollendet ist. Das
Quartier S ist im Vergleich dazu als city-
integrierte Entwicklung angelegt, die
insbesondere die Verbraucher der stidlichen
und westlichen Stadtteile anspricht und
von wo aus die tibrigen Citylagen bequem
zu Fuf§ erreicht werden kénnen.




Ihr Unternehmen betreut einen erheblichen
Immobilienbestand in der Landeshaupt-
stadt Stuttgart und hat diesen in den vergan-
genen Jahren auch erheblich ausgebaut.
Worin besteht aus lhrer Sicht die besondere
Attraktivitdt des Investitionsstandortes und
wo sehen Sie lhre zukiinftigen Investitions-
schwerpunkte?

Bezogen auf alle Immobilieninvestments
haben wir rund 15 Prozent Besitz in
Stuttgart. Und das obwohl die Investments
der vergangenen fiinf Jahre allein in
Stuttgart bei insgesamt rund 120 Mio. €
lagen. Berticksichtigt man die getitigten
Verkiufe, wie die Objekte Konigstrafle 16
und die Konigstrafe 38, ist unser Port-
folio in Stuttgart eher unterproportional
gewachsen. Bei der Wiirttembergischen
Versicherung, der Sachversicherung im
W&W-Konzern, liegt die Quote deutlich
hoher, nicht zuletzt wegen des darin ge-
haltenen selbst genutzten Areals am Feuer-
see. Stuttgart ist wegen seiner Innova-
tionskraft und dem Esprit der Menschen,
die hier leben, einer der begehrtesten
Investmentstandorte in Europa, das hat
sich leider auch bis zu den internationalen
Anlegern herumgesprochen. Und das
Megaprojekt Stuttgart 21 wird dieses Image
weiter fordern. Neben Stuttgart gefallen
uns vor allen anderen Stidten insbesondere
Miinchen und Hamburg. Hier faszinieren
uns die bodenstindigen Kaufmannstugen-
den, die fast schon ein wenig an Stuttgart
erinnern.

Inwieweit hat sich die Investitionsstrategie
des W&W-Konzerns im Hinblick auf die

in den vergangenen Jahren vollzogene Globa-
lisierung des Immobilieninvestmentmarktes
verdndert?

Der W&W-Konzern ist bereits Anfang
der 90er Jahre mit Immobilieninvestments
in den USA, ab dem Jahr 2000 iiber

die Wiirttembergische Lebensversicherung
in Frankreich und kurze Zeit spiter in
Zentraleuropa im Immobilienbereich global
aufgestellt gewesen. Durch geschicktes

Timing, insbesondere beim Ausstieg, hat
der Konzern gutes Geld verdient. Wir
haben die Boomphase von 2005 bis 2007
genutzt und neben Abverkiufen im Inland
auch auflerordentliche Ergebnisbeitriige
durch den Verkauf von auslindischen
Immobilienbeteiligungen erwirtschaftet.
Tatsache ist, dass ein Kapitalanlage-
portfolio, wie das der Wiirttembergischen
Lebensversicherung, durch den Mix von
verschiedenen Anlageklassen breit gestreut
ist und die Allokationsrisiken, wie
Wihrung oder Zinsinderung, auflerhalb
des Kernmarktes Deutschland auch
einen Renditeaufschlag erwarten lassen
miissen. Nicht zu unterschitzen ist die
Entfernung zu diesen Mirkten sowohl was
die riumliche Distanz angeht als auch

das fiir eine erfolgreiche Immobilieninves-
tition unverzichtbare Netzwerk an guten
Marktkontakten zu den operativ titigen
Akteuren auf diesen Mérkten.

Seit einigen Jahren ist seitens zahlreicher
Versicherungen und Pensionskassen ein
Trend, hin zum indirekten Investment zu
verzeichnen. Demgegeniiber ist die
Investitionsstrategie des W&W-Konzerns
geprigt durch direktes Investment.

Das ist richtig, wir haben in unserem
Immobilienbereich eine klare Ausrichtung
auf das Portfoliomanagement, das heifit
auf den An- und Verkauf von ,Hiusern am
Stiick® und schitzen es sehr, iiber unsere
Objekte bestens Bescheid zu wissen.

Die Marktnihe unserer Portfoliomanager
ermoglicht es, unseren Bestand fortzu-
entwickeln und die enge Verzahnung mit
unserem Immobilienberichtswesen sorgt
fiir permanenten Austausch von Informati-
onen. Dies triigt zu guten Entscheidungen
bei. Diese Strategie ist umsetzbar, weil wir
unser Immobilienmanagement unterneh-
merisch orientiert betreiben und in dieser
Assetklasse nicht so sehr auf die Schwan-
kungen des Kapitalmarktes setzen. Die
Wiirttembergische Lebensversicherung hat
einen strategischen Vorteil, in dem sie ein

y2Individualportfolio® besitzt. Sie kann
damit deutlich flexibler agieren, als wenn
dieses Portfolio aus einer Vielzahl von
Fondsanteilen bestehen wiirde. Diese Stra-
tegie erlaubt es uns, dann zu verkaufen,
wenn die Fonds ihr eingesammeltes Geld
investieren miissen. Andererseits sind

wir in der Lage, gute Objekte zu erwerben,
wenn Verkiufer zum Quartalsstichtag
einen belastbaren Deal bewerkstelligen
wollen. Indirekte Investments runden
unser Profil ab, ihre Quote liegt derzeit bei
rund 15 Prozent.

Der gewerbliche Immobilienmarkt ist seit gut
einem Jahr geprigt von der Finanzkrise.
Welche Chancen und Risiken ergeben sich
hiermit fiir lhr Unternehmen?

Unsere im Marktvergleich tiberdurch-
schnittliche Immobilienquote hilft

uns derzeit natiirlich, wenn es darum geht,
schwiichere Ergebnisse aus den anderen
Assetklassen abzufedern. Diese Puffer-
funktion ist gerade bei der Direktanlage
ein Vorteil, denn anders als bei Fonds-
anteilen kdnnen hier auch bilanzielle Reser-
ven gelegt werden, die tiber die Markt
wertverinderungen hinaus gehen. Klar ist
aber auch, dass sich gerade der gewerb-
liche Immobilienmarkt, insbesondere der
Biirosektor, der Finanzkrise nicht entzie-
hen konnen wird. Daher liegt unser Fokus
auf dem Segment, mit dem wir bislang

die besten Wertentwicklungen erreicht
haben: innerstidtische Handelsobjekte.
Zugute kommt uns derzeit dartiber hinaus
unser stabiles Wohnportfolio, das rund

25 Prozent der Ertrige beisteuert. Wir
gehen davon aus, dass wir als starker
Eigenkapitalinvestor gerade jetzt wieder
giinstige Einstiegsgelegenheiten nutzen
konnen und bei Verkiufern insbesondere
unsere Verlisslichkeit und Geradlinig-
keit punkten. Immerhin wollen wir 2009
noch rund 200 bis 250 Mio. € in gute

innerstidtische Immobilien anlegen.
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