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Biiromarkt Niederlande:
Viel Liquiditat treibt die Preise hoch

Martin Ollendorff

Viel auslandisches Kapital sucht derzeit Anlagemdglichkeiten in den
Niederlanden, weiB3 der Autor. Dabei stiinden insbesondere Immobilien auf der
Einkaufsliste. Die Folge sei ein Preisauftrieb, der angesichts stagnierender
Mieten - infolge des Uberangebots an Biiroflichen - nicht mehr gerechtfertigt
scheint. Dennoch wagt der Geschéftsfiihrer einer Fondsgesellschaft, die gerade
wieder einen Holland-Fonds platzierte, nicht, von einer Blase zu sprechen. Aber
an vielen Standorten wiren die Anfangsrenditen bereits auf ein Niveau gefallen,
«bei dem sich ein Kauf nicht eben aufdringt”, schreibt er. (Red.)

Der niederldndische Bliroimmobilien-
markt zeigt derzeit ein auf den ersten
Blick eher widerspriichliches Bild. Am
Investmentmarkt werden hohe Preise
gezahlt, die Anfangsrenditen sind in den
vergangenen Monaten an vielen Stand-
orten deutlich zuriickgegangen und
interessierte Investoren konkurrieren
nicht selten hart miteinander um hoch-
wertige Objekte. Doch zugleich ist die
Lage fir Vermieter von Biiroflachen
vielerorts durchaus nicht unproblema-
tisch und die hohen Kaufpreise spiegeln
beileibe nicht die aktuelle Situation am
Vermietungsmarkt wider - auch wenn
dessen Aussichten langfristig durchaus
positiv sind.

Parallelen zur Entwicklung
in den USA

Mit Blick auf das aktuelle Geschehen am
niederlandischen Investmentmarkt mag
sich mancher Investor an die Entwicklung
in den USA erinnert fiihlen, wo es in den
vergangenen Jahren auch an zahlreichen
Standorten zu Preissteigerungen gekom-
men ist, die sich fast ausschlieBlich durch
die hohe Liquiditat im Markt und durch
die rege Nachfrage institutioneller Immo-
bilieninvestoren nach hochwertigen Ob-
jekten an etablierten Standorten erklaren
lieBen, wahrend Angebotsiiberhdnge und
hohe Leerstande am Vermietungsmarkt
eher auf das Mietniveau driickten und
mithin keine Begriindung flir Wertsteige-
rungen lieferten.

Um die zundchst paradox anmutende
Entwicklung des niederldndischen Mark-
tes erklaren zu konnen, bedarf es einer
differenzierten Betrachtung des Invest-
ment- und des Vermietungsmarktes
sowie der jeweils unterschiedlichen Ein-

flussfaktoren, die das Geschehen in die-
sen beiden Markten bestimmen. Am
Investmentmarkt hielt die rege Nachfra-
ge seitens institutioneller Investoren
auch im Jahr 2005 weiter an.

Sie wurde zum einen durch ein generel-
les Interesse der Institutionellen an Im-
mobilien stimuliert, die wegen ihrer im
Vergleich zu anderen Assetklassen stabi-
len und hohen Renditen zunehmend
geschatzt werden. Zum anderen spielte
der Ruf des westeuropdischen und hier
wiederum insbesondere auch des nieder-
landischen Marktes als einer der transpa-
rentesten Immobilienmarkte weltweit
eine wesentliche Rolle. Dieser Aspekt ist
insbesondere fiir institutionelle Finanzin-
vestoren von Bedeutung, deren oftmals
eher kurz- oder mittelfristig angelegte
Investmentstrategien in der Regel we-
sentlich auf weitgehender Markttranspa-
renz basieren.

SchlieBlich wirken die Zinsen, die sich im
historischen Vergleich nach wie vor auf
einem sehr niedrigen Niveau bewegen,
begiinstigend auf die Kaufernachfrage.
Auch wenn die EZB die Leitzinsen zwi-
schenzeitlich wieder erhdht hat und
weitere Zinserhdhungen kurz- und mit-
telfristig durchaus wahrscheinlich sind,
diirfte dies auf den Investmentmarkt nur
sehr begrenzte Auswirkungen haben.

Einerseits diirften die Zinsen angesichts
der insgesamt geringen Inflation im
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Euroraum auch bei anziehender Kon-
junktur nur relativ moderat steigen und
damit weder auf das Wirtschaftswachs-
tum allgemein noch auf das Geschehen
an den Investmentimmobilienmarkten
gravierende nachteilige Auswirkungen
haben. Andererseits aber zeichnet sich
ab, dass der hohe Liquiditatsdruck im
Markt voraussichtlich auch in den kom-
menden Monaten weiter anhalten wird.
Dazu tragt neben den bereits dargestell-
ten Faktoren, die die Nachfrage der be-
reits am Markt aktiven Investoren weiter
stimulieren, vor allem auch die steigende
Zahl neu in den Markt eintretender In-
vestoren bei.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden
Verflechtung der internationalen Finanz-
markte und des generell wachsenden
Interesses an Immobilieninvestments
treten seit einigen Jahren immer mehr
international agierende Investoren in
den Markt ein, darunter vor allem auch
Opportunity- und Private-Equity-Fonds
aus dem angelsachsischen Raum. Diese
Tendenzen wirken sich an den niederlan-
dischen Immobilienméarkten in Form
einer anziehenden Nachfrage und eines
harter werdenden Akquisitionswettbe-
werbs aus, wenngleich sie nicht auf die
Niederlande beschriankt, sondern auch in
vielen anderen europdischen Lindern zu
beobachten sind.

Europaweit stieg der Anteil der grenz-
tberschreitenden Immobilieninvestitio-
nen 2005 erstmals tber die 50-Prozent-
Grenze. Hinzu kommen kapitalmarktori-
entierte Investmentstrukturen wie Real
Estate Investment Trusts (REITs) oder
opportunistisch agierende Immobilien-
fonds, an denen sich private Anleger
auch mit vergleichsweise geringen Sum-
men entweder direkt oder Gber Dach-
fondskonstruktionen beteiligen kénnen.
Mit diesen Investmentvehikeln erhalten
auch Privatanleger, die bislang mit ihren
direkten oder indirekten Immobilienanla-
gen eher am Vermietungsmarkt enga-
giert waren, in wachsendem MaBe Zu-
gang zu den Investmentimmobilienmark-
ten.

Historisches Hoch bei
Immobilieninvestitionen

Im Gesamtjahr 2005 erreichte das In-
vestmentvolumen am niederlandischen
Immobilienmarkt nach Angaben von
Jones Lang La Salle mit insgesamt mehr
als 7,1 Milliarden Euro einen weiteren
landesweiten Hochststand. Damit lagen
die Niederlande unter den europdischen
Landern nach GroBbritannien, Deutsch-



land, Frankreich und Schweden an fiinf-
ter Stelle. Der groBte Anteil des inves-
tierten Kapitals entfiel dabei mit rund
2,1 Milliarden Euro oder 38 Prozent auf
Bliroimmobilien, die weiterhin das be-
deutendste Segment des niederlandi-
schen Investmentimmobilienmarktes
bilden. Dieser Wert liegt nur um 3,5
Prozent unter dem Durchschnitt der
Jahre 2000 bis 2004, der bei 2,8 Milliar-
den Euro lag. Ebenfalls stark gefragt
waren Einzelhandelsimmobilien, die ei-
nen Anteil von etwa 36 Prozent am Ge-
samtinvestitionsvolumen erreichten.

Angesichts der hohen Nachfrage nach
Bliroimmobilien, die auf ein zunehmend
knappes Angebot an hochwertigen Ob-
jekten trifft, wurden in erheblichem
Umfang auch Objekte unterhalb des
Class-A-Segments, teilweise auch mit
Redevelopmentpotenzial, erworben. Dies
deutet darauf hin, dass einige Akteure
am Markt antizyklische Investmentstra-
tegien verfolgen und mit ihren Akquisiti-
onen auf eine Erholung des Vermie-
tungsmarktes in den kommenden Jahren
setzen.

Die bedeutendsten Investoren im Biiro-
immobiliensektor waren auch 2005 ein-
mal mehr deutsche Offene und Ge-
schlossene Immobilienfonds, die einen
Marktanteil von 45 Prozent erreichten
und sich Gberwiegend auf hochwertige
Objekte konzentrierten. Private Investo-
ren, die sich - wie auch andere instituti-
onelle Investoren - vor allem im mittle-
ren Segment engagierten, erreichten
einen Anteil von fast 20 Prozent.

Angebotsiiberhidnge belasten
Vermietungsmarkt

Im Unterschied zum Investmentmarkt ist
die Situation am Vermietungsmarkt
weithin durch Angebotsiiberhdnge ge-
kennzeichnet, die sich in den vergange-
nen Monaten zum Teil noch weiter aus-
geweitet haben. Die Quote der Biiro-
leerstande, die 2003 noch bei 8,3 Prozent
gelegen hatte, stieg 2005 bis auf 12,3
Prozent an und diirfte nach Prognosen
von Feri Rating & Research im laufenden
Jahr nur um rund 0,2 Prozentpunkte
zurilickgehen.

Insgesamt ist die Situation in mehrfacher
Hinsicht mit der in Deutschland ver-
gleichbar: Nach einer mehrjahrigen
Schwéachephase mehren sich inzwischen
zwar die Anzeichen fiir eine bevorste-
hende Trendwende, doch diirfte sich
diese erst ab 2007 in groBerem Umfang
am Markt bemerkbar machen. Gleich-
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wohl rechnet Feri damit, dass sich die
Mietpreise, die in den Jahren 2003 bis
2005 jeweils deutlich zurlickgegangen
waren, 2006 wieder stabilisieren. Deutli-
chere Steigerungen in GréBenordnungen
von 1,3 Prozent beziehungsweise 1,5
Prozent werden jedoch erst fiir 2007 und
2008 prognostiziert; fiir die Jahre 2008
bis 2015 wird dann ein durchschnittli-
ches jahrliches Mietpreiswachstum um
2,3 Prozent angenommen.

Positive Aussichten
fiir Biiromarkte

Die positive langfristige Einschatzung
des niederlandischen Biromarktes durch
Feri, die in der kiirzlich erfolgten Herauf-
setzung des Ratings fiir das Investitions-
potenzial von ,C" auf B plus” zum Aus-
druck kommt, griindet sich vor allem auf
die Prognosen fiir die fundamentalen
Rahmendaten, die insgesamt ein durch-
aus freundliches Bild ergeben. So rech-
nen die Marktanalysten innerhalb des
zehnjdhrigen Prognosezeitraumes bis
zum Jahr 2015 mit einem relativ kons-
tanten jahrlichen Anstieg der niederlan-
dischen Biirobeschaftigtenzahl in der
GroBenordnung von einem Prozent und
einer jahrlich um knapp 2,5 Prozent
steigenden Bruttowertschdpfung im
Dienstleistungssektor. Diese beiden we-
sentlichen Bestimmungsfaktoren fiir die
Biiroflachennachfrage bieten dem Markt
somit in den kommenden Jahren relativ
stabilen Riickhalt.

Beim Biroflachenangebot wird fiir das
Jahr 2007 zunéchst ein Riickgang des
Zuwachses auf 0,2 Prozent prognosti-
ziert, dem dann in den folgenden Jahren
wieder eine leichte Erhdhung auf durch-
schnittlich 0,8 Prozent jahrlich folgen
durfte. Bei der Leerstandsquote wird fiir
2007 ein Ruckgang unter die Zwolf-
Prozent-Marke erwartet; in den Jahren
2008 bis 2015 diirfte sie sich dann im
Bereich von 11,2 Prozent einpendeln.

Fiir Investoren lasst die gegenwartige
Situation des niederldndischen Biiroim-
mobilienmarktes - je nach Anlagestrate-
gie und derzeitigem Engagement im
Markt - unterschiedliche Schliisse zu.
Wer bereits vor einigen Jahren Objekte
erworben hat, kann die aktuelle Entwick-
lung der Kaufpreise durchaus zum Anlass
nehmen, um Gelegenheiten zum Verkauf
und damit zur Realisierung der nicht
selten betrachtlichen Wertzuwéchse zu
sondieren.

Trotz der zu beobachtenden und auch
weiterhin zu erwartenden Ausweitung
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des Mietflachenangebots ist nach Ein-
schatzung von Jones Lang La Salle der-
zeit noch nicht davon auszugehen, dass
die Phase der Yield Compression am
niederlandischen Biiroimmobilien-In-
vestmentmarkt bereits abgeschlossen ist.
Angesichts fehlender Impulse von der
Zinsseite dirften der Druck des Investiti-
onskapitals weiterhin der wesentliche
Bestimmungsfaktor fiir die Anfangsren-
diten bleiben.

Allerdings ist es unwahrscheinlich, dass
die Nachfrage am Investmentmarkt und
mithin die betrachtlichen Preissteigerun-
gen unbegrenzt anhalten. Da die Ent-
wicklung an den Investmentimmobilien-
markten im Unterschied zu den Vermie-
tungsmarkten weniger stark von den
volkwirtschaftlichen Fundamentaldaten
des betreffenden Landes und starker von
den Entwicklungen an den internationa-
len Kapitalméarkten abhdngt, muss hier
auch in starkerem MaBe mit Unwigbar-
keiten hinsichtlich der internationalen
Kapitalstrome - etwa der Entdeckung
anderer attraktiver Markte und mit Aus-
wirkungen exogener Faktoren gerechnet
werden.

Wer dagegen neue Erwerbungen nieder-
landischer Bliroimmobilien plant, dirfte
- insbesondere bei kiirzerem oder mittel-
fristigem Anlagehorizont - sicherlich gut
beraten sein, keine vorschnelle Entschei-
dung zu treffen. An vielen Standorten
sind die Anfangsrenditen derzeit auf ein
Niveau zurlickgegangen, bei dem sich ein
Kauf nicht eben aufdrangt. Gleichwohl
bleibt der niederlandische Biiromarkt
interessant - nicht zuletzt auch wegen
der durchaus positiven ldngerfristigen
Aussichten fiir die Vermieter von Biiro-
flachen. Hochste Sorgfalt bei der Stand-
ort- und Objektauswahl ist angesichts
des insgesamt reichlichen Mietflachen-
angebots unerldsslich. 4
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