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Vorwort

Als gewerbliche Immobilienbank analysieren wir regelmaBig die Markte, in denen
wir aktiv sind, um unsere Vertriebseinheiten und das Risikomanagement bei Kredit-
entscheidungen zu unterstiitzen. Die Ergebnisse der Analysen vertffentlichen wir in
Immobilienmarktberichten und stellen diese allen Marktteilnehmern zur Verfigung.

Mit dem vorliegenden Bericht setzen wir unsere Reihe zum Thema ,auslandische
Immobilienmarkte” fort, die turnusmaBig zwei Mal im Jahr erscheint. In dieser Studie
untersuchen wir die Entwicklung auf den Biro- und Handelsimmobilienmarkten in
Schweden, Danemark und Finnland und liefern eine Einschatzung fur das laufende
und kommende Jahr.

Das Marktsegment der Handelsflachen ist durch eine groBe Heterogenitat der Immo-
bilien gekennzeichnet. Die Bandbreite reicht von Einkaufszentren unterschiedlichster
GroBe —und dementsprechend gréBerem oder kleinerem Einzugsgebiet — bis zu Einzel-
handelsflachen in gemischt genutzen Gebduden. Das volle Marktsprektrum ist nur in
Stadten ab einer gewissen GroBe zu finden, so dass wir uns in diesem Marktbericht
bei den Handelsimmobilien auf die Analyse der Hauptstadte Stockholm, Kopenhagen
und Helsinki beschranken.

Wie alle unsere Studien liegt auch dieser Marktbericht sowohl in einer deutschen als
auch in einer englischen Fassung vor.

Eine Ubersicht aller Immobilienmarktberichte der DG HYP finden Sie im Internet unter
www.dghyp.de/unternehmen/markt-research.
Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG

Juli 2010
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SUMMARY

In diesem Marktbericht analysieren wir die nordeuropéaischen Markte fir Biiro- und
Handelsimmobilien in Schweden, Dédnemark und Finnland. Diese stark exportab-
héngigen Volkswirtschaften mussten wie Deutschland 2009 einen starken Riickgang
ihrer Wirtschaftsleistung um rund 5 Prozent verkraften, Finnland wurde durch

seine starke Verflechtung mit den baltischen Staaten sogar noch harter getroffen.
Dennoch scheint die Phase der sinkenden Mieten auf den meisten der hier betrach-
teten Immobilienmarkte vortiber zu sein. Der finnische Markt hinkt im Erholungspro-
zess allerdings hinterher, was nicht zuletzt eine Folge der noch anhaltenden
gesamtwirtschaftlichen Rezession sein durfte.

Biiro

Nach unserer Einschéatzung ist der Mietriickgang in Stockholm bereits im Frihjahr
2010 ausgelaufen, so dass im Jahresdurchschnitt die Mieten nur geringfligig unter
dem Niveau des Vorjahres liegen durften. Aufgrund der Fertigstellung von einigen
Neubauprojekten in diesem Jahr, die das Flachenangebot weiter erhéhen, rechnen
wir mit einem leichten Anstieg der Leerstandsquote. Da die schwedische Wirtschaft
zu Jahresbeginn ein recht deutliches Wirtschaftswachstum gezeigt hat, diirfte be-
sonders in der Metropole Stockholm die Wirtschaftstatigkeit im weiteren Verlauf des
Jahres anziehen. Wegen der starken Exportabh&ngigkeit der schwedischen Wirt-
schaft spielt die Entwicklung der weltweiten Nachfragesituation auch eine wichtige
Rolle fir den Ausblick bei den Biromieten. Bei einer weiterhin soliden Inlandsnach-
frage und einem Anziehen der AuRenhandelsdynamik kénnten die Bliromieten in
Stockholm bereits 2011 wieder leicht steigen. Im landesweiten Durchschnitt rechnen
wir im kommenden Jahr in Schweden jedoch eher mit Stagnation.

BUROMIETEN: IN STOCKHOLM UND KOPENHAGEN DURFTE DER ABWARTSTREND
VORBEI SEIN (INDEX 2000=100)
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Auf dem dénischen Markt fur Biroimmobilien diirfte die Phase sinkender Mieten
ebenfalls vorbei sein. Die Perspektive flir das danische Mietniveau ist noch etwas
besser als fur Schweden, auch wenn unverandert ein sehr enger Zusammenhang
der Buromarktzyklen besteht. Im Jahresdurchschnitt dirfte das landesweite Mietni-
veau 2010 nur leicht unter dem Vorjahresniveau liegen. Fir Kopenhagen ist davon

Schweden: Mietriickgang ist in
Stockholm im Friihjahr ausgelaufen

Danemark: Phase sinkender
Biiromieten diirfte hier ebenfalls
vorbei sein
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auszugehen, dass die Mieten stagnieren. Vor allem die niedrigen Leerstands-
quoten und die vergleichsweise glinstigen Mieten sind furr diese schnellere Erholung
verantwortlich.

BUROMARKT NORDISCHE LANDER

Leerstandsquote Veranderung Miete in % gg. Vorjahr
in %
2009 2009 2010e
Schweden 10,0 -8,1 -2 bis -4
Danemark 7,6 -7,2 0 bis -2
Finnland 9,7 -6,1 -3 bis -5

Quelle: DZ BANK Research

Die Phase sinkender Mieten ist auf dem finnischen Biromarkt noch nicht vorbei. Ein
deutlich gestiegener Flachenleerstand wirkt ebenso belastend wie die bisher noch
anhaltende gesamtwirtschaftliche Rezession. In Helsinki durften die Blromieten
2010 um rund 5 Prozent sinken und auch 2011 kénnen wir einen erneuten Ruck-
gang nicht ausschlieRen. Landesweit dirften die Mieten im kommenden Jahr stag-
nieren.

BUROMARKT: NORDISCHE METROPOLEN

Finnland: Riickgang der Biiromieten
hélt noch an

Biroflaichenbestand Leerstandsquote monatliche Miete

Veranderung Mietein % gg. Vorjahr

in Mio. gm in % in Euro pro gm
2009 2009 2009 2009 2010e
Stockholm 11,8 11,2 29 -8,4 0 bis -2
Kopenhagen 11,0 7,9 17 -7,0 0
Helsinki 8,0 10,4 19 -4,0 -4 bis -6

Quelle: DZ BANK Research, Verdnderung Miete in Landeswéhrung

Handel

In Stockholm rechnen wir trotz des vergleichsweise grof3en Flachenangebots vor
allem wegen des niedrigen Mietniveaus nicht mit weiteren Rickgéngen bei den
Handelsflachen in guter Lage. Da der Beschaftigungsriickgang Anfang 2010 sein
Ende gefunden haben dirfte, wachst nach unserer Einschatzung in diesem Jahr
der private Konsum in Schweden nur leicht schwécher als in den Jahren vor dem
Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise. Die 2009 durch den Ruckgang der
Einzelhandelsumsatze leicht verschlechterte Flachenproduktivitat durfte sich in
diesem Jahr in Stockholm wieder verbessern und ermdglicht damit leichte Mietstei-
gerungen im kommenden Jahr.

In der dénischen Hauptstadt sanken im Rezessionsjahr 2009 — vor allem wegen der
deutlichen Mietsteigerungen in den vorangegangenen Jahren — die Handelsmieten
um 2,8 Prozent. Zwischenzeitlich ist nach unserer Einschatzung die Talsohle bei
den Mieten durchschritten. Da es auch zu Beginn dieses Jahres in Kopenhagen

Stockholm: Handelsmieten diirften
nicht mehr weiter sinken

Kopenhagen: Handelsmieten
koénnten 2011 leicht steigen
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noch zu Mietzugestandnissen gekommen ist, durften 2010 die Mieten um rund

1 Prozent unter dem Vorjahresniveau liegen. Sollte es zu keinem erneuten konjunk-
turellen Einbruch kommen, kdnnten in Kopenhagen die Handelsmieten bereits im
kommenden Jahr wieder geringfligig steigen.

HANDELSIMMOBILIEN: NORDISCHE METROPOLEN

Handelsflaichenbe-  monatliche Miete Veranderung Mietein % gg. Vorjahr
stand in Mio. gm in Euro pro gm
2009 2009 2009 2010e
Stockholm 4.5 111 -1,8 0
Kopenhagen 1,1 150 -2,8 0 bis -1
Helsinki 1,1 140 -1,6 -1 bis -2

Quelle: DZ BANK Research, Verdnderung Miete in Landeswéhrung

In Helsinki war der Anstieg beim Einzelhandelsumsatz mit 20 Prozent seit 1999
genauso kraftig wie in Kopenhagen und deutlich starker als in den deutschen Metro-
polen. Wegen der in Finnland noch anhaltenden gesamtwirtschaftlichen Schwache
rechnen wir im laufenden Jahr nur mit Stagnation beim Umsatz der Einzelhandler.
Der Bestand an Handelsflachen ist in den vergangenen zehn Jahren allerdings leicht
stérker gewachsen als in der danischen Metropole, so dass das Flachenangebot pro
Einwohner in Helsinki mit 1,9 gm auch etwas grofer ist als in Kopenhagen. Wegen
des erneuten Riickgangs der Wirtschaftsleistung zu Jahres-beginn und dem auch in
diesem Jahr wachsenden Angebot an Handelsflachen, rechnen wir in Helsinki mit
einem erneuten Rickgang der Handelsmieten im laufenden Jahr um rund 2 Prozent
und Stagnation fur 2011.

DEUTLICH STARKERE UMSATZSTEIGERUNGEN IM EINZELHANDEL
ALS IN DEUTSCHLAND

m Einzelhandelsumsatz in % seit 1999

20
©
. 7

Stockholm Kopenhagen Helsinki Minchen Berlin

Quelle: Feri

Helsinki: Riickgang bei Handels-
mieten noch nicht beendet
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WIRTSCHAFT NORDISCHE LANDER

Auch die Wirtschaft der nordischen Lander Schweden, Ddnemark und Finnland
wurde von der jlingsten weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise getroffen: In
Schweden und Danemark schrumpfte 2009 das Bruttoinlandsprodukt um rund

5 Prozent und in Finnland sogar um knapp 8 Prozent. In den vorangegangenen Jah-
ren, im Zeitraum von 1997 bis 2007, wurde hingegen in diesen drei Léndern ein fir
westeuropaische Verhaltnisse recht dynamisches Wachstum verzeichnet — im
Durchschnitt wuchs die Wirtschaft dieser Lander jahrlich um rund 3 Prozent. Zum
Vergleich: Das deutsche Bruttoinlandsprodukt konnte in diesem Zeitraum jéhrlich
nur um 1,6 Prozent gesteigert werden und auch das Wachstum in den Landern der
Eurozone war mit nur 2,3 Prozent sichtbar niedriger.

KONJUNKTUR NORDISCHE LANDER

Auch Wirtschaft der nordischen
Lander schrumpfte 2009 deutlich

...zuvor war die wirtschaftliche
Dynamik jedoch sichtbar héher als
in Deutschland

Schweden Danemark Finnland

2009 2010e 2009 2010e 2009 2010e
BIP in Mrd. Euro 307 312 183 186 154 155
BIP in % gg. Vorjahr (real) -5,1 1,7 -4,9 1,6 -7,8 0,9
Zahl der Beschéftigten in Tsd. 4.500 4.480 2.840 2.830 2.450 2.430
Beschéftigung in % gg. Vorjahr -2,1 -0,4 -3,3 -0,2 -3,0 -0,9
Arbeitslosenquote in % 8,3 9,2 6,0 7,0 8,2 9,0
Inflationsrate (HVPI) 1,9 2,7 1,1 2,3 1,6 1,7
Budgetsaldo in % vom BIP -0,5 -1,5 -2,7 -5,5 -2,2 -3,8

Quelle: Feri, DZ BANK Research

Von den hier betrachteten Landern ist nur Finnland seit 2002 Mitglied in der
Européaischen Wahrungsunion, wéhrend Schweden und Danemark ihre nationalen
Wahrungen behalten haben. Die dénische Krone ist im Rahmen des ,Européischen
Wechselkursmechanismus II* innerhalb von Bandbreiten an den Euro gekoppelt.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM IN PROZENT GEGEN VORJAHR
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Nur Finnland ist Mitglied der
Europédischen Wahrungsunion
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SCHWEDEN WIES TROTZ REZESSION 2009 NUR EIN SCHULDENSTAND IN NORDISCHEN LANDERN DEUTLICH
GERINGES BUDGETDEFIZIT AUS UNTER DER MAASTRICHT-GRENZE
-
05 m Schuldenstand 2009 in % vom BIP
423 416 44
= Budgetdefizit 2009
in % vomBIP
22
27
-3,1
Deutschland Schw eden Danemark Finnland Deutschland Schw eden Danemark Finnland
Quelle: Eurostat Quelle: Eurostat, Maastricht-Grenze: Schuldenstand max. 60 % vom BIP
Der jungste konjunkturelle Einbruch hat besonders auf dem dénischen und dem Lage an den Arbeitsmarkten hat

finnischen Arbeitsmarkt Spuren hinterlassen — in beiden Landern ging im vergange- sich verschlechtert
nen Jahr die Beschaftigung um rund 3 Prozent zuriick. Aber auch in Schweden, dem

groRten der drei Lander, wurde ein Beschaftigungsriickgang um 2,1 Prozent ver-

zeichnet (siehe Grafik). Die danische Arbeitslosenquote ist von einem im internatio-

nalen Vergleich sehr niedrigen Niveau von nur 3 Prozent in den vergangenen beiden

Jahren auf 7 Prozent gestiegen — was im internationalen Vergleich immer noch ein

eher niedriges Niveau ist.

Beziglich des Schuldenstandes des Staatshaushalts und der Neuverschuldung Alle drei Lander erfiillten 2009
kann die Situation in Schweden, Danemark und Finnland fast als mustergiiltig be- beide Maastricht-Kriterien
zeichnet werden. Unter beiden Aspekten gehdren alle drei Ladnder zu den wenigen

Mitgliedsléandern der Européischen Union, die die so genannten Maastricht-Kriterien

2009 erfillt haben.

BESCHAFTIGUNG IST SICHTBAR GESUNKEN AUQH IN DANEMARK IST DIE ARBEITSLOSENQUOTE
(IN % ZUM VORJAHR) KRAFTIG GESTIEGEN
E— 12,0 Schweden  ==®=Dinemark —
02 "o == Finnland o
10,0 nn'a —
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8,0 7
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21 w2009 50
u2010e 4,0
-3,0 3,0
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Schweden Danemark Finnland 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research
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BUROIMMOBILIEN
Schweden

Von den nordischen Immobilienmérkten ist der schwedische Markt fir Blroimmobi-
lien der gréte. Da keine verldsslichen Zahlen fiir das landesweite Flachenangebot
vorliegen, greifen wir als Indikator auf die Zahl der Biirobeschaftigten zuriick. Mit
1,6 Millionen ist die Zahl der Burobeschéaftigten in Schweden mehr als doppelt so
hoch wie in Finnland und auch deutlich héher als in Danemark (siehe folgende
rechts stehende Grafik).

Schweden ist der grofte
nordische Biiromarkt

SCHWEDEN: LANDESWEIT NOCH LEICHTER MIETRUCKGANG ... AM GRORTEN BUROMARKT DER NORDISCHEN LANDER
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research Quelle: Feri, DZ BANK Research

In dem Zeitraum von 1997 bis 2007 ist die Miete fir Buroflachen in guter Lage in
Schweden jahrlich im Durchschnitt um 6,2 Prozent gestiegen. Zum Héhepunkt der
New-Economy-Blase wurden jahrliche Mietsteigerungen um mehr als 20 Prozent
verzeichnet. In der nach dem Platzen dieser Blase weltweit folgenden Schwéache-
phase konnte sich der schwedische Biromarkt recht gut behaupten, insgesamt
sanken die Mieten nur um rund 9 Prozent. Zum Vergleich: In Deutschland gingen
die Buromieten in dieser Zeit um rund 20 Prozent zuruck.

Der jungste konjunkturelle Einbruch hat jedoch auch bei den schwedischen Biro-
mieten sichtbare Spuren hinterlassen, 2009 wurde ein Riickgang um 8,1 Prozent
verzeichnet. Im internationalen Vergleich wurde auf dem franzésischen und dem

BUROMARKT NORDISCHE LANDER

Leerstandsquote Verdnderung Miete in % gg. Vorjahr
in %
2009 2009 2010e
Schweden 10,0 -8,1 -2 bis -4
Danemark 7,6 -7,2 0 bis -2
Finnland 9,7 -6,1 -3 bis -5

Quelle: DZ BANK Research

Schwedischer Markt litt vergleichs-
weise wenig unter dem Platzen der
New Economy Blase

Biiromieten sanken 2009
um 8 Prozent
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SCHWEDEN: LEERSTAND STEIGT WEGEN ZAHLREICHER METROPOLREGION STOCKHOLM HAT GROSSE BEDEUTUNG
FERTIGSTELLUNGEN (LEERSTANDSQUOTE IN %) FUR DEN SCHWEDISCHEN BUROMARKT
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danischen Biromarkt ein dhnlich starker Mietriickgang verzeichnet. In Folge des
Einbruchs der gesamtwirtschaftlichen Leistung sank in Schweden die Nachfrage
nach Biroflachen und es wurden Arbeitsplatze abgebaut. Im Laufe dieses Jahres
dirfte die Beschaftigung allerdings nur noch leicht um 0,4 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr sinken. Bei der Zahl der Birobeschaftigten gehen wir davon aus, dass die
Talfahrt bereits beendet ist und rechnen fir 2010 mit Stagnation.

Dennoch durfte die Nachfrage nach Biroflachen landesweit noch nicht wieder stei- Schwedische Biiromieten
gen, da auch die Dienstleistungsunternehmen noch nach Kosteneinsparungspoten-  ginken 2010 noch leicht
zialen suchen und deshalb entweder die gemieteten Fldchen reduzieren oder in

glnstigere Standorte umziehen. Da in Schweden die Leerstandsquote inzwischen

knapp Uber der Marke von 10 Prozent liegt und in diesem Jahr noch einige Neubau-

projekte fertig gestellt werden, sind nach unserer Einschatzung in der ersten Jah-

reshélfte die Biromieten noch leicht riicklaufig gewesen: Landesweit rechnen wir

2010 mit einem Ruckgang der Biromieten fur gute Lagen um 2 bis 4 Prozent.

Mit 1,9 Millionen Einwohnern hat Stockholm den mit Abstand gré3ten Biromarkt Die Metropole Stockholm ist der
Schwedens, die zweitgrofite Stadt Géteborg hat nur rund 500.000 Einwohner. tiberragende Biiromarkt

Knapp ein Viertel aller schwedischen Erwerbstatigen arbeitet in der schwedischen

Metropole (siehe Grafik oben). Mit einer Flache von 11,8 Millionen gm entspricht der

Stockholmer Biromarkt dem in Frankfurt und ist damit nur leicht kleiner als die

BUROMARKT: METROPOLEN NORDISCHE LANDER

Biiroflachenbestand Leerstandsquote monatliche Miete Verdnderung Mietein % gg. Vorjahr
in Mio. qm in % in Euro pro gm
2009 2009 2009 2009 2010e
Stockholm 11,8 11,2 29 -8,4 0 bis -2
Kopenhagen 11,0 7,9 17 -7,0 0
Helsinki 8,0 10,4 19 -4,0 -4 bis -6

Quelle: DZ BANK Research, Veranderung Miete in Landeswahrung
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STOCKHOLM: BUROMIETE SINKT NOCH LEICHT STOCKHOLM: LEERSTANDSQUOTE
(INDEX 2000=100) IST NUR LEICHT GESTIEGEN
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research
Biromarkte von Hamburg oder Miinchen, die jeweils lber einen Fldchenbestand Mietniveau entspricht dem von

von rund 13 Millionen gm verfigen. Das in Euro umgerechnete Mietniveau von rund ~ Miinchen
29 Euro pro gm Biroflache entspricht in etwa dem Niveau von Miinchen, Deutsch-

lands zweitteuerstem Burostandort. Die Leerstandsquote in Stockholm ist nur leicht

von 10,7 Prozent im Jahr 2007 auf 11,2 Prozent im vergangenen Jahr angestiegen.

Am deutlich teureren Frankfurter Bliromarkt liegt beispielsweise die Leerstandsquote

aktuell bei rund 15 Prozent.

Nach unserer Einschatzung ist der Mietriickgang in Stockholm bereits im Frihjahr Mietriickgang in Stockholm diirfte
ausgelaufen, so dass im Jahresdurchschnitt die Mieten nur geringfligig unter dem beendet sein

Niveau des Vorjahres liegen durften (siehe vorangegangene Tabelle). Da in diesem

Jahr laut Maklerangaben die Fertigstellung von einigen Neubauprojekten das

Flachenangebot weiter erhoht, rechnen wir auch fir 2010 mit einem erneuten

Anstieg der Leerstandsquote.

Da die schwedische Wirtschaft zu Jahresbeginn deutlich gewachsen ist und wegen 2011 kénnten die Biiromieten in
der soliden Lage des Staatshaushalts weder mit SparmafRnahmen noch mit Stockholm leicht steigen
Steuererh6hungen zu rechnen ist, diirfte besonders in der Metropole Stockholm

die Wirtschaftstatigkeit im weiteren Verlauf des Jahres anziehen. Wegen der starken

Exportabhangigkeit der schwedischen Wirtschaft spielt die Entwicklung der weltwei-

ten Nachfragesituation eine wichtige Rolle fir den Ausblick bei den Biiromieten. Bei

einer weiterhin soliden Inlandsnachfrage und einem Anziehen der Auf3enhandels-

dynamik kénnten die Bliromieten in Stockholm bereits 2011 wieder tiber dem Vor-

jahresniveau liegen. Im landesweiten Durchschnitt rechnen wir im kommenden Jahr

in Schweden jedoch eher mit Stagnation.

10
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Danemark

Die Mieten fur Buroflachen in guter Lage sind in Danemark von 1997 bis 2007 jahr-
lich im Durchschnitt um 1,6 Prozent gestiegen. Dies ist im Vergleich zu Schweden
eine eher schwache Entwicklung. Dennoch sind im vergangenen Jahr die Biiro-
mieten ihn Danemark nur leicht geringer als in Schweden um 7 Prozent gesunken.
Da 2008 und 2009 zahlireiche neue Buroflachen fertig gestellt wurden, ist die Leer-
standsquote von 5,0 auf 7,6 Prozent gestiegen. An die deutsche Leerstandsquote
reicht die Quote trotz des deutlichen Anstiegs allerdings nicht heran. Dies diirfte
auch in diesem und dem né&chsten Jahr so bleiben, da sich in Danemark kaum
Blrogebéaude in der Fertigstellungspipeline befinden.

Danemark: Leerstandsquote hat sich
deutlich erhoht...

...ist aber immer noch niedriger als
in Deutschland

DANEMARK: MIETEN FUR TOP-LAGEN SIND 2009
DEUTLICH GESUNKEN

TROTZ ANSTIEG IST DIE LEERSTANDSQUOTE IMMER NOCH
NIEDRIGER ALS IN DEUTSCHLAND
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research

Die Zahl der Burobeschéftigten betragt im deutlich kleineren Dénemark rd 1,2 Mio.
im Vergleich zu 1,6 Mio. in Schweden. Der Anteil der Birobeschaftigten an der Ge-
samtzahl der Erwerbstatigen fallt in Danemark jedoch sichtbar héher aus: Wahrend
in Schweden 36 Prozent der Beschéaftigten eine Birotéatigkeit ausiiben, sind es

DANEMARK: BIS 2008 RECHT STABILES MIETNIVEAU (INDEX 2000=100)

Quelle: Feri, DZ BANK Research, Leerstandsquote in %

Danemark: Hoher Anteil an
Biirobeschaftigten
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Quelle: DZ BANK Research
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in Danemark immerhin 41 Prozent (siehe Grafik im Abschnitt Schweden). Am nied-
rigsten ist der Anteil der Blrobeschaftigten bei den hier betrachteten Landern in
Finnland, dort wurde 2009 ein Anteil von nur 30 Prozent verzeichnet.

Als gréRter Buromarkt Danemarks weist Kopenhagen mit 91 Prozent einen sehr Kopenhagen: Vergleichsweise
hohen Anteil an Erwerbstatigen im Dienstleistungssektor aus. Dieser Sachverhalt niedrige Bliromieten

durfte auch mit verantwortlich sein, dass in der déanischen Metropole (anders als auf

vielen anderen Markten) die Leerstandsquote leicht niedriger ist als im landesweiten

Durchschnitt. Ein weiterer Grund durfte das niedrige Niveau der Buromieten sein:

Nicht nur im Vergleich zu den Ubrigen skandinavischen Metropolen, sondern auch

im internationalen Vergleich ist in Kopenhagen das Mietniveau mit nur 17 Euro pro

gm vergleichsweise gering.

KOPENHAGEN: SEHR HOHER ANTEIL DER BESCHAFTIGUNG VERGLEICHSWEISE GUNSTIGES MIETNIVEAU

IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR IN KOPENHAGEN
91 ; atigen i 36
" A.ntell dc.ar Erw erbstatigen im = monatliche Miete in Euro pro gm
Dienstleistungssektor
29
88
| I
| I
K h Helsinki Stockhol Frankfurt
Kopenhagen Stockholm Helsinki opennagen s ockhoim ranur
Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research Quelle: Feri, Daten fiir 2009
Auf dem danischen Markt fur Biroimmobilien dirfte die Phase sinkender Mieten Danemark: Ausblick leicht
vorbei sein. Die Perspektive fur das danische Mietniveau ist noch etwas besser als besser als fiir Schweden

fur Schweden, auch wenn unveréandert ein sehr enger Zusammenhang zwischen
den Buromarktzyklen besteht. Landesweit rechnen wir 2010 mit einem sehr gerin-
gen Ruckgang der Biromieten, in Kopenhagen dirften die Mieten stagnieren. Vor
allem die niedrigen Leerstandsquoten und die vergleichsweise gunstigen Mieten
sind furr diese schnellere Erholung verantwortlich.
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Finnland

Die Biromieten sind auf dem kleinsten der hier betrachteten Markte von 1997 bis
2007 im Durchschnitt jahrlich lediglich um 1,3 Prozent gestiegen. Die Entwicklung
war damit nur leicht schwécher als in Danemark, aber deutlich rtcklaufiger als im
Nachbarland Schweden (siehe Grafik). Von der weltweiten Finanz- und Wirtschafts-
krise ist die finnische Wirtschaft besonders stark getroffen worden, das Bruttoin-
landsprodukt schrumpfte 2009 um 7,8 Prozent. Da hierdurch die Nachfrage nach
Biroflachen ebenfalls spurbar zuriickging, sanken die Mieten fiir Flachen in guten
Lagen im vergangenen Jahr um 6,1 Prozent. Trotz des tieferen wirtschaftlichen Ein-
bruchs, der vor allem auf die Krise der Baltenstaaten zurtickzufiihren sein dirfte,
blieb der Mietriickgang hinter dem von Schweden und Danemark zuriick.

FINNLAND: BUROMIETEN HABEN DIE TALFAHRT NOCH NICHT BEENDET
(VERANDERUNG IN % GG. VORJAHR)
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research

Nach unserer Einschéatzung ist die Talfahrt der finnischen Biiromieten noch nicht
beendet, wir rechnen in diesem Jahr mit einem Rickgang um 3 bis 5 Prozent. Hier-
fur ist vor allem die immer noch anhaltende gesamtwirtschaftliche Rezession

FINNLAND: LEERSTANDSQUOTE AUF SCHWEDISCHEM NIVEAU
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research
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verantwortlich. Hinzu kommt, dass auch in diesem Jahr einige neue Biroflachen
fertig gestellt werden und dadurch das Flachenangebot erhéhen. Die Zahl der leer-
stehenden Birogebaude diirfte deshalb auch 2010 steigen, so dass wir landesweit
mit einer Leerstandsquote von knapp Uber 10 Prozent rechnen.

HELSINKI: BUROMIETEN SCHWANKTEN BISHER WENIGER
STARK ALS IN SCHWEDEN (IN % GG. VORJAHR)

ABER LEERSTANDSQUOTE DURFTE BALD HOHER SEIN
ALS IN STOCKHOLM
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research

Der Buromarkt der Landeshauptstadt Helsinki ist mit einem Flachenangebot von

8 Millionen gm nur leicht grofer als beispielsweise der Markt von Dusseldorf und
deutlich kleiner als Kopenhagen (11 Mio. gm) und Stockholm (11,8 Mio. gm). In Hel-
sinki stiegen die Buromieten in dem Zeitraum von 1997 bis 2007 jahrlich um 3,2
Prozent. Damit war die Entwicklung deutlich dynamischer als im landesweiten
Durchschnitt. In der schwedischen Hauptstadt wurden in dieser Zeit jedoch deutlich
starkere Mietsteigerungen (+6,2 % p.a.) verzeichnet. Mit einer Bliromiete von

19 Euro pro gm sind Burofldchen in Helsinki nur leicht teurer als in Kopenhagen (17
Euro) und deutlich guinstiger als in Stockholm (29 Euro).

Durch den kréftigen Riickgang der Nachfrage nach Biroflachen hat sich in der
Ostseemetropole 2009 die Leerstandsquote deutlich erhéht: Sie kletterte von

8,2 Prozent (2008) auf 10,4 Prozent und ist dadurch nur noch leicht niedriger als
in Stockholm. Nach unserer Einschétzung geht auch in diesem Jahr die Nachfrage
nach Biroflachen in Helsinki noch weiter zurlick, so dass die Leerstandsquote auf
rund 12 Prozent steigen dirfte. Der Mietrlickgang diirfte 2010 angesichts der noch
anhaltenden gesamtwirtschaftlichen Schwachephase ahnlich stark ausfallen wie
im Vorjahr.

Die Phase sinkender Mieten ist auf dem finnischen Blromarkt noch nicht vorbei. Ein
deutlich gestiegener Flachenleerstand wirkt ebenso belastend wie die bisher noch
anhaltende gesamtwirtschaftliche Rezession. In Helsinki diirften die Bliromieten
2010 um rund 5 Prozent sinken und auch 2011 kénnen wir einen erneuten leichten
Rickgang nicht ausschlieRen. Landesweit ist im kommenden Jahr von einer Stagna-
tion der Mieten auszugehen.
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Helsinki: Bliromiete ist deutlich
niedriger als in Stockholm

Helsinki: Leerstandsquote diirfte
auf 12 Prozent steigen

Helsinki: Bliromieten kénnten
auch 2011 noch leicht sinken
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HANDELSIMMOBILIEN
Stockholm

In der Landeshauptstadt Stockholm befindet sich rund ein Viertel aller schwedischen
Handelsflachen. Mit einem Flachenangebot rund 4,5 Millionen gm ist dieser Immobi-
lienmarkt ungefahr viermal so grof3 wie der von Kopenhagen und Helsinki. In
Deutschland ist nur in Berlin (5,8 Millionen gm) ein groReres Angebot an Handels-
flachen zu finden, am zweitgré3ten deutschen Standort Hamburg liegt das Angebot
bereits nur noch bei 2,6 Millionen gm. Im internationalen Vergleich ist das Miet-
niveau fur Handelsfldchen in einer guten Stockholmer Lage jedoch niedrig, wie die
folgende Grafik zeigt. Nur in wenigen westeuropaischen Metropolen wird eine noch
niedrigere Handelsmiete erwirtschaftet, so zum Beispiel in Lissabon.

STOCKHOLM: HANDELSMIETEN IM INTERNATIONALEN VERGLEICH EHER GUNSTIG

607
= Handelsmieten gute Lage in
Euro pro gm
Paris Minchen Kopenhagen Berlin Helsinki Stockholm

Quelle: Feri, Daten fir 2009

Seit 1999 ist die Handelsmiete in Stockholm deutlich um rund 30 Prozent gestiegen.
Durch den Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage in der zweiten Halfte des
Jahres 2007 mussten auch die Vermieter von Handelsflachen Zugestandnisse
machen, so dass im vergangenen Jahr das Mietniveau leicht um 1,8 Prozent unter
dem Niveau des Vorjahres lag. Wie in den meisten européischen Léndern stieg die
Zahl der Arbeitslosen sichtbar an, was wiederum den privaten Konsum und damit
die Nachfrage nach Handelsflachen belastete.

HANDELSIMMOBILIEN: NORDISCHE METROPOLEN

Stockholm: Im internationalen
Vergleich eine niedrige Handels-
miete

Stockholm: Handelsmiete ist
2009 leicht gesunken

Handelsflachenbe-  monatliche Miete Veranderung Mietein % gg. Vorjahr
stand in Mio. qm in Euro pro gm
2009 2009 2009 2010e
Stockholm 4,5 111 -1,8 0
Kopenhagen 1,1 150 -2,8 0 bis -1
Helsinki 1,1 140 -1,6 -1 bis -3

Quelle: DZ BANK Research, Veranderung Miete in Landeswé&hrung
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HANDELSMIETE STOCKHOLM IN % GG. VORJAHR EINZELHANDELSFLACHE PRO EINWOHNER IN QM
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research Quelle: DZ BANK Research

Ein wesentlicher Grund fur das vergleichsweise niedrige Mietniveau in Stockholm
durfte das im Verhaltnis zur Einwohnerzahl grofRe Flachenangebot sein:

Immerhin eine Einkaufsflache von 2,3 gm pro Einwohner stehen in Stockholm zur
Verfugung, wahrend es in Berlin nur 1,7 gm und in Miinchen sogar nur 1,4 gm sind.
Wahrend sich seit 1999 das Angebot an Handelsflachen in der schwedischen
Hauptstadt um mehr als 50 Prozent erhéht hat, so hat auch der Umsatz des Einzel-
handels nicht nur innerhalb der nordischen Lander mit einem Anstieg um 30 Prozent
Uberdurchschnittlich stark zugelegt. Zum Vergleich: In Miinchen konnten die Einzel-
héndler in demselben Zeitraum ihren Umsatz nur um rund 12 Prozent steigern und
in Berlin sogar nur um 7 Prozent.

Vor allem wegen des niedrigen Mietniveaus rechnen wir trotz des vergleichsweise
grolRen Flachenangebots nicht mehr mit weiteren Mietriickgangen in der schwedi-
schen Metropole. Da der Beschaftigungsriickgang zu Jahresbeginn sein Ende ge-
funden haben durfte, wachst nach unserer Einschatzung in diesem Jahr der private
Konsum in Schweden nur leicht schwacher als in den Jahren vor dem Ausbruch der
Finanz- und Wirtschaftskrise. Die im vergangenen Jahr durch den Riickgang der
Einzelhandelsumsatze geringfligig verschlechterte Flachenproduktivitat durfte sich
bereits in diesem Jahr in Stockholm wieder verbessern und ermdglicht damit leichte
Mietsteigerungen im kommenden Jahr.
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Stockholm: Handelsmieten diirften
nicht mehr weiter sinken
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Kopenhagen

Deutlich starker als in Stockholm konnte in der danischen Hauptstadt in den vergan-
genen Jahren die Miete gesteigert werden: Seit 1999 wurde ein Plus von 50 Prozent
erreicht. Wie die Grafik im Abschnitt zu Stockholm zeigt, zahlt Kopenhagen im inter-
nationalen Vergleich dennoch nicht zu den teuersten Standorten und bleibt bei-
spielsweise sichtbar hinter Miinchen zuriick. Die dénische Wirtschaftsmetropole ist
durch eine sehr niedrige Arbeitslosenquote gekennzeichnet: Trotz eines Beschafti-
gungsruckgangs lag die Quote auch im vergangenen Jahr noch leicht unter der
Marke von 4 Prozent. Dies ist ein Wert, der in keiner deutschen Grof3stadt erreicht
wird und deutlich niedriger ist als im landesweiten Durchschnitt.

Kopenhagen: Profitiert von sehr
niedriger Arbeitslosigkeit

KOPENHAGEN: HANDELSMIETE IN % GG. VORJAHR DER KOPENHAGENER MARKT IST DEUTLICH KLEINER ALS
DER VON STOCKHOLM
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research Quelle: Feri

Auch in Kopenhagen konnten sich die Einzelh&ndler seit 1999 Uber deutlich stérkere
Umsatzsteigerungen freuen als ihre Kollegen an den deutschen Standorten — auch
wenn der Zuwachs um rund 20 Prozent etwas schwécher ausfiel als in Stockholm.
Neben der sehr guten Beschaftigungslage ist ein weiteres Plus der danischen
Hauptstadt das eher niedrige Angebot an Einzelhandelsflachen gemessen an der
Zahl der Einwohner: Mit einer Handelsflache von 1,8 gm pro Einwohner weist Ko-
penhagen unter den hier betrachteten Stadten das niedrigste Angebot aus (siehe
Grafik Abschnitt Stockholm).

Dennoch sanken im Rezessionsjahr 2009 — vor allem wegen der deutlichen Miet-
steigerungen in den vorangegangenen Jahren — die Handelsmieten in Kopenhagen
um 2,8 Prozent. Zwischenzeitlich ist nach unserer Einschatzung der Abwértstrend
bei den Mieten jedoch ausgelaufen. Da es auch zu Beginn dieses Jahres noch zu
Mietzugesténdnissen gekommen ist, diirften 2010 die Mieten um rund 1 Prozent un-
ter dem Vorjahresniveau liegen. Sollte es zu keinem erneuten konjunkturellen Ein-
bruch kommen, kénnten in Kopenhagen die Handelsmieten bereits im kommenden
Jahr wieder geringfiigig steigen.
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Kopenhagen: Deutlich gestiegene
Einzelhandelsumsétze und relativ
niedriges Flachenangebot

Kopenhagen: Handelsmieten
kénnten 2011 leicht steigen



Helsinki

Die Mieten fur Handelsflachen in guter Lage sind seit 1999 in Helsinki um rund
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Helsinki: Handelsmieten sind seit

30 Prozent und damit genauso stark wie in Stockholm gestiegen. Allerdings ist das 1999 um 30 Prozent gestiegen
Niveau mit einer Monatsmiete von 140 Euro pro gm sichtbar héher als in Stockholm,

aber niedriger als in Kopenhagen (siehe Grafik im Abschnitt Stockholm). Auch in

Helsinki liegt die Arbeitslosenquote deutlich unter dem landesweiten Durchschnitt —

sie durfte in diesem Jahr bei rund 6 Prozent liegen im Vergleich zu 9 Prozent im lan-

desweiten Durchschnitt. Im Vergleich zur Schwere der jingsten Rezession ist der

finnische Arbeitsmarkt damit noch recht glimpflich davon gekommen.

HELSINKI: HANDELSMIETEN DURFTEN AUCH 2010 NOCH SIN- EINZELHANDELSUMSATZ IN % GG. VORJAHR
KEN (MIETE IN % GG. VORJAHR)
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Quelle: Feri, Prognose DZ BANK Research

Nicht ganz so stark wie in Stockholm war der Zuwachs beim Einzelhandelsumsatz Helsinki: Einzelhandelsumsatz sank
in den vergangenen zehn Jahren: Aber mit immerhin 20 Prozent war der Anstieg 2009 und diirfte 2010 nur stagnieren
genauso kraftig wie in Kopenhagen und deutlich stérker als in den deutschen Metro-

polen. 2009 mussten die Einzelhandler in Helsinki jedoch UmsatzeinbufRen hinneh-

men, im Vergleich zum Vorjahr wurde ein Rickgang um 1,9 Prozent verzeichnet.

Wegen der in Finnland noch anhaltenden gesamtwirtschaftlichen Schwéche rechnen

wir auch im laufenden Jahr nur mit Stagnation beim Einzelhandelsumsatz. Durch die

seit November 2009 geltende Regelung, dass in Finnland Einzelhandelsgeschéafte

auch am Sonntag ohne Auflagen geoffnet sein diirfen, erwarten wir kurzfristig noch

keine positiven Effekte.

Der Bestand an Handelsflachen ist in den vergangenen zehn Jahren leicht starker Helsinki: Handelsmieten diirften
gewachsen als in der dénischen Metropole, so dass das Fladchenangebot pro Ein- 2010 um 2 Prozent sinken
wohner in Helsinki mit 1,9 gm auch etwas groRer ist als in Kopenhagen (siehe Grafik

im Abschnitt Stockholm). Wegen des erneuten Riickgangs der Wirtschaftsleistung

zu Jahresbeginn und dem auch 2010 wachsenden Angebot an Handelsflachen,

rechnen wir in Helsinki mit einem erneuten Riickgang der Handelsmieten um rund

2 Prozent und Stagnation im kommenden Jahr.
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