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VORWORT

Der Immobiliensektor nimmt eine wichtige Stellung in der Wirtschaft Frankreichs ein. Der direkte
Beitrag zum Bruttosozialprodukt ist bedeutend, auch hat die Branche wesentiichen EinfluB auf viele Industrie-
und Servicebereiche.

Vieffalt und Qualitit von Biiro- und Serviceflichen sind Grundlage einer erfoigreichen wirtschaftlichen
Entwicklung und daher notwendig, um neue Investitionen zu gewinnen. Insbesondere gilt dies fiir die
Errichtung europiischer Zentralen bedeutender internationaler Unternehmen,

Jedoch hat insbesondere der Immobiliensekter in allen Lindern national spezifische Eigenschaften.
Dies findet seine Ausprigung in der Art der Anlageprodukte und Investitionsmethoden, in der Organisation
der Immobilienberufe und im steuerlichen und rechtlichen Umfeld. In diesem Sektor sind Traditionen und
sogar der naticnale Charakeer tief verwurzeit,

Zur Unterstiitzung auslindischer Investoren halten wir es deshalb fiir hilfreich, diese Studie des
Institut de I'Epargne immabiliére et Fonciére weiter zu verbreiten, Die prinzipiellen Bereiche des franzésischen
Immobilienmarktes werden hier prisentiert: die Varietit der Anlageprodukte auf den unterschiedlichen
geographischen Mirkten, die wesentlichen rechtlichen und steuerlichen Aspekte sowie die verschiedenen
Kategorien von Investoren. SchluBendlich soll das Schlagwortregister dem Investor als Nachschlagewerk dienen,
in dem die wesentlichen Fachbegriffe des franzésischen immobilienmarktes aufgefiihrt sind.

Dieses Dokument wird fir alle Investoren wertvoll sein, die ihr Vermégen durch den Kauf franzésischer
Immobilien diversifizieren wollen.

Fir den franzésischen Immobilienmarkt sprechen viele Aspekre:

- eine vielfiltige Versorgung mit Immobilienprodukten hoher Qualitit

- die Region Paris, mit London der gréfBte immobilienmarkt Europas

- ein aktruell attraktives Preisniveau mit Anzeichen eines Aufschwungs in manchen Sektoren

Franzosische Immobilien haben bereits bedeutende internationale Investoren angezogen - das
gesamte Investitionsvolumen auslandischer Anleger wird auf 56 Milliarden Francs geschitzt. Die
Herkunftslinder der wesentlichen Investitionen sind die Europiische Union (Deutschiand, Grofbritannien,
Niederlande}, die USA, [apan und die Golfstaaten.

Frankreich ist gegeniiber auslindischen Investitionen positiv aufgeschlossen. Franzésische Immabilien

bieten aktuell fiir Investoren die Gelegenheit zur Diversifizierung in einen groen und reifen Immobilienmarkt
(—._'__'—-
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Jean-Daniel Tordjman
Botschafter der Repubiik Frankreich
Sonderbeauftragter fiir internationale Investitionen
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE RAHMENDATEN

Yariation  Variation Variation

1985 1990 1993 1994 1995 85/90 90/95 85/95
Bruttoinlandsprodukt (Mrd. FF} 4.700 6.509 7.089 7376 7690 18% 18% 64%
Pro-Kopf-Einkommen (Tsd. FF) 85,2 1147 122.8 1274 1325 5% 16% 56%
Budgetdefizif (Mrd. FF) 159 97 316 301 275 39% 184% 73%
Exportsumme (Mrd. FF) 907 1.176 1.181 1.312 1427 30% 1% 57%
Importsumme (Mrd. FF) 968 1.273 1.139 1.280 1.271 2% -0.2% 3%
Zahlungsbilanz (Mrd. FF) -2 -54 -52 -45 77
Bevilkerung (Mio.) 55.2 56,6 7.5 578 58,0 3% % 5%
Arbeitslosenrate (%) 10,2% 8,9% I'1,6% 12,4% 11.6% -13% 30% 14%
Zehnijihrige Staatsanieihen (31.12,,% p.a)) 10,47 9,93 5,94 8.09 6,85 -5% -31% -35%
Borsenindex SBF 250 Jahreshdchstwert 626 £.329 I.511 1.585 1323 2% -0.5% 1%
Jahrestiefsewert 426 965 I.114 1.227  hI53 127% 19% 171%
tnflation 47% 3.4% 2,1% |.6% 1.8% -28% -47% -62%

Quelle: INSEE, Banque de France, SBF

In den achtziger Jahren wies das Wirtschaftswachstum in Frankreich sowohl unter sozialdemokratischen wie
unter konservativen Regierungen ein durchschnittliches Wachstum von etwa 3% auf und lag damit im
Mictel der EU-Staaten.

Ab 1990 wirkte sich die weltweite Rezession auch in Frankreich aus. Nach einem verlangsamten Wachstum
von 1,2% in 1992 sank das Bruttoinlandsprodukt 1993 um ungefihr 0,8%. Besonders betroffen war dabei
der Dienstleistungssektor. Bereits 1994 wurde wieder ein Anstieg von 2,6% erreicht. Der Trend setzte sich
1995 mit einem YYachstum von 2,4% fort. Fur 1996 wird ein leichtes Ansteigen des Bruttoinlandsprodukts
von |,3% erwartet {alle Angaben inflationsbereinigt).

GrofBtes Problem der franzésischen Wirtschaft bleibt die Arbeitslosigkeit, die 1995 mit etwa 12% deutlich
hoher lag als die Arbeitslosenquote vergieichbarer Wirtschaftsnationen.

Nach vergleichsweise hohen

Inflationsraten zeigten sich in der 18%

Vergangenheit die Bemiihungen 14%

um die Seabilitit des franzosischen 12%

Franc. Seit 1986, d.h. neun Jahre in %

Folge, blieb die Inflation unter 4%. DEUTSCHLAND
Aufgrund der vereinigungs- & FRANKRECH
bedingten Inflation in Deutschland &%

blieb 1990 erstmals die Geldent- %

wertung sogar unter der 2 \_\

Inflationsrate in Deutschland.

1980 1981-1382 1983 1984 1589 1388 1387 1983 1589 1990 1391 1352 1993 1394 1395

Quelle: INSEE; Statistisches Bundesame



VOLKSWIRTSCHANFTLICHE RAUMENDATEN

Der franzdsische Franc hat seit 1985 deutlich
an Seabilitit gewonnen. In den letzten Jahren
war eine zunehmende Harmenisierung der
Notenbankpolitik zwischen Frankreich und
Deutschland zu verzeichnen. Bei
Abwertungstendenzen hat auch die seit 1993
unabhingige franzésische Zentralbank eine
restriktive Geldpolitik betrieben.

Dennoch waren die Zinsen in den letzten
Jahren nur geringen Schwankungen
unterworfen, jedoch deutlich héher als in
Deutschland. Die franzdsische Regierung ist
massiv bemiiht, die Kriterien flr die
europiische Wihrungsunion zu erfillen, so
daB zu hoffen ist, dal} langfristig eine
einheitliche Wihrung entsteht und damit
Wechselkursrisiken wegfailen.
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Quelle: Ceutsche Bundesbank

Frankreich ist wirtschaftlich eng mit der Bundesrepublik Deutschland verflochten. Deutschland ist sowohl
fur exportierte wie auch fiir importierte Waren jeweils der gréBte Handelspartner.

Im europdischen Vergleich ist der hohe Anteil des Agrarsektors am Bruttoinlandproduke (3,7%) und an der
Beschiftigung auffallend. Erwa 6% der Bevolkerung arbeiteten 1995 noch in Landwirtschaft und Bergbau. Die
Industrie ist trotz der Privatisierungspolitik der letzten Jahre noch immer von einer relativ hohen Staatsquote
geprigt. Wie auch in anderen OECD-Staaten hat der Anteil der Dienstleistungen seit den achtziger Jahren
zunehmend an Bedeutung gewonnen. Etwa zwei Drittel der Bevolkerung sind heute im tertiiren
Sekror beschiftigt, weitere Zuwichse werden erwartet.

---------



RECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Entsprechend der intention dieses Dokuments als kurze Ubersicht fiir auslindische Investoren soll dieser

Abschnitt nur Hinweise auf Sachverhalte geben, zu deren Beachtung weitere eingehende Beratung notwendig
sein wird.

Eigentumsrechte

i. Direkter Erwerb

Es gibt in Frankreich keine Erwerbsbeschrinkungen mehr, Auslinder kénnen in gleichem Umfang wie
franzésische Staatsbiirger Eigentum an Grundstiicken erwerben. Im einzelnen werden folgende Formen
des Eigentumserwerbs unterschieden:

* Eigentum an Immobilien wird im Regelfall als zeitlich unbefristetes Volleigentum (pleine propriété)
gehaiten. Das Eigentum im allgemeinen und speziell fiir Immobilien riumt in Frankreich dem Inhaber
vergleichbar umfassende Rechte ein wie die deutsche Gesetzgebung. Generell sind Enteignungen jedoch
hiufiger und unprobiematischer als in Deutschland. Nur dadurch waren GroBprojekte wie die Birostade La
Défense, Eurodisney oder die Konstruktion ganzer Stidte in der Region Paris méglich, fir die
Quadratkilometer potentiellen Baulandes auf Jahrzehnte im Voraus enteignet wurden.

* Grundvermogen kann auch als zeitlich befristetes Erbbaurecht (bail emphytéotique) erworben werden.
Die gesetzlichen Regelungen gewihrleisten im wesentlichen die gleiche Schutzstellung des Erbpachters wie
die deutsche Verordnung (iber das Erbbaurecht Die Verbreitung ist generell gering. In den leczten Jahren wurden
vereinzelt Erbbauvertrige fur erstrangige Standorte verwendet. Ebenfalls zu den eigentumsihnlichen Rechten
(droit réef immobilier) zahlt das bail a construction, eine besondere Variante des Erbbauvertrages.

* Das Wohnungseigentumsrecht (copropriété} unterscheidet sich in seinen Grundprinzipien nicht wesentlich
von der deutschen Regelung. Auf eine Darstellung wird daher verzichtet,

* Fiir Projekte, bei denen Verkehrswege, Park- oder Einzelhandelsflichen sowie Biirogebiude auf
mehreren Ebenen konstruiert wurden, wird eine besondere Form des Eigentumerwerbs verwendet. Diese
besteht in dem Abschluf} eines zivilrechtlichen Vertrags, der dem Erwerber prinzipieil die gleichen Rechte
und Pflichten wie die eines Eigentiimers einrdumt (auch ,,droit de superficie”). In der Regel wird der Erwerber
zusitzlich zur Ubernahme der anteiligen Kosten gemeinsamer Infrastrukeur verpflichtet. Beispiele fir
derartige Projekte sind La Défense und Cergy-Prefecture bei Paris sowie Presqu’lie in Lyon.

2. Indirekter Erwerb

Auslindische Investoren kénnen Eigentum (iber bestehende Strukturen oder iiber ad-hoc-
Grundstiicksgesellschaften erwerben. Hierzu bieten sich vor allem folgende Rechtsformen an:

* Société Civile Immobiliére (SCI)

Sie ist im wesentlichen mit der BGB-Gesellschaft nach deutschem Recht vergleichbar, hat jedoch denVorteil,
daB die Gesellschafter fiir die gemeinsamen Schulden der SCI nur im Verhiltnis ihres Anteils haften.

Ein wichtiger Aspekt der SCI ist, daB die Gesellschaft nicht der K&rperschaftsteuer unterliegt. Der
Geschiftsgewinn wird vielmehr den einzelnen Gesellschaftern zugeordnet und erst von diesen versteuert
(Grundsatz der Steuertransparenz). Dieser Vorteil ist jedoch eng an den nichtkommerziellen Charakter des

.........



RECOHTLICHE RAHBHMENBEDINGUNGEN

Gesellschaftszwecks gebunden, d.h. Erstellung und Vermietung eines Gebdudes. Tatigt die SCI gleichzeitig
Handelsgeschafte, wird sie automatisch kérperschaftsceuerpflichtig. Dies ist auch bei Vermietungstitigkeiten
der Fall, bei denen die Miete an den Umsatz des Mieters gebunden ist.

* Société en Nom Collectif (SNC)

Diese Rechtsform entspricht in etwa der offenen Handelsgeselischaft (OHG) nach deutschem Handelsrecht.
Die Gesellschafter haften gesamtschuldnerisch und unbeschrianke fiir die Gesellschaftsverbindlichkeiten.
Trotz dieser wirtschaftlichen Nachteile ist die SNC aufgrund ihrer Flexibilitic (kein Mindestkapital, kein
Verwaltungsrat, Moglichkeit der Zahlung von kapital- und stimmrechtsunabhingigen Gewinnanteilen) eine
sehr beliebte Rechtsform.

DerVorteil zur SCI besteht im Grundsatz der Steuertransparenz, der auch bei gewerblichem Geschiftszweck
der Gesellschaft aufrechterhalten bleibt.

Des weiteren kennt das franzésischen Recht sowohl die ,,Ein-Mann-GmbH" als Entreprise Unipersonnelle a
Responsabilité Limitée {EURL), als auch die GmbH als Société ¢ Responsabilité Limitée (SARL) und die Aktien-
gesellschaft als Société Anonyme (SA) oder Société Anonyme Simplifiée (SAS). Die Rechtsformen entsprechen
im wesentlichen den deutschen Regelungen.

ﬂGrundzﬁge des Kaufvertragsrechts

LR N T I I .

Das franzésische Recht kennt grundsétzlir;h keine Sonderregelungen fiir denVerkauf von Grundsticken. Im
franzésische Zivilrecht exisitert keine Trennung von schuldrechtlichem und dinglichen Geschift wie in
Deutschiand, der Eigentumslbergang gile bereits als vollzogen, sobald sich die Vertragsparteien Uber den
Gegenstand und den Kaufpreis geeinigt haben. Ein Kaufvertrag kann grundsétzlich auch mindlich wirksam
geschlossen werden.Allerdings ist zu Beweiszwecken Schriftform und zur Eintragung ins Grundbuch dennoch
eine notarielle Urkunde notwendig.

Der Notar hat umfangreiche Priffungspflichten. So muf3 er simtliche Voreigentiimer feststellen, die etwaige
Existenz von Hypotheken liberpriifen sowie Erkundigungen beim regionalen Stadtebauamt Gber eventuelle
stidtebauliche Auflagen oder geplante Bauprojekte einholen. Da dieses Verfahren etwa zwei Monate in
Anspruch nimme, ist es Ublich, vor Abschiul des eigentlichen Kaufvertrages einen notariellen Vorvertrag abzu-
schlieBen. Der AbschluB eines Vorvertrages bedarf zu seiner Wirksamkeit der Eintragung ins Grundbuch.

Das franzésische Zivilrecht sieht hierbei zwei Vertragsvarianten vor:

* promesse de vente unilatérale (einseitige Verpflichtung)

Bei dieser Vertragsform verpflichtet sich nur der Verkiufer, ein genau bestimmtes Objekt zu einem fest-
gelegten Preis zu verkaufen, Der Vertragstext enthiit iiblicherweise eine Reihe von Bedingungen (z.B.Vorlage
einer Baugenehmigung), bei deren Nichterfilllung innerhalb einer Frist von dblicherweise drei Monaten der
Vertrag wirkungslos bleibt.

Weiterhin kann der Kiufer jederzeit vom Vertrag zuriicktreten, meist wird aber eine Vertragsstrafe von 10%
des Kaufpreises vereinbart, die bei Abschluf3 des Vertrages hinterlegt werden mussen.

= compromis de vente (beiderseitige Verpflichtung)

Die beiderseitig verpflichtende Vertragsvariante wird seltener abgeschlossen, da {iber vereinbarte
Nichtigkeitsbedingungen hinaus keine Riicktrittsméglichkeiten bestehen. Beide Parteien werden wie durch
einen endgiltigen Kaufvertrag gebunden. Sofern eine der Parteien zum vorgesehenen Termin seinen
Verpflichtungen nicht nachkommt, ist diese zum Schadensersatz verpﬂichtet Der Kiufer kann encweder auf
Schadensersatz oder auf Erfiillung des Kaufvertrags klagen, wogegen der Verkiufer nur die Differerenz bei
einem etwaigen Mindererlss verlangen kann. Deswegen wird auch bei dieser Vertragsform eine Vertragsstrafe
in Hohe von 10% des Kaufpreises zugunsten des Verkiufers vereinbart.

---------



RECOUTLICODE RABMENBEDINGUNGEN

Grundziige des Mietvertragsrechts
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I. Aspekte des gewerblichen Mietvertragsrechts (bail commercial)

Gesetzesgrundlage fiir mietrechtliche Bestimmungen im allgemeinen sind zum einen die Art. 1708 bis 1831
Code Civil sowie weitere Einzelgesetze und Dekrete. Die Besonderheiten des gewerblichen Mietvertrages
werden im Dekret vom 30. September 1953 geregelt.

Die heutige Rechtslage sieht eine Mindestmietdauer von neun Jahren vor. Yertrige mit einer Dauer von mehr
als zwalf Jahres miissen notariell beurkundet und ins Grundbuch eingetragen werden. Das Dekret sieht vor,
daBl der Mieter sich alle drei Jabre ohne Ausgleichszahlung aus dem Vertrag l&sen kann (,bail 3/6/9}, dies
ist jedoch individualvertraglich abdingbar.

Die bereits 1985 eingefiihrte Moglichkeit, langerfristige Mietvertrige ohne Kiindigungsoption des Mieters
zu vereinbaren, konnte sich fir Biroflichen nicht generell durchsetzen. Die Tendenz geht derzeit jedoch zu
Festvertrigen ohne Kiindigungsrecht dber eine Laufzeit von sechs Jahren. Dies wird vor allem ven
GroBmietern vor dem Hintergrund der Sicherung des aktuellen niedrigen Mietniveaus praktiziert.

Bei Einkaufszentren oder Passagen, die sich im Eigentum eines einzelnen Investors befinden, sind feste
Laufzeiten von zwdlf Jahren Ublich. Bei anderen Objekten wird zunehmend zumindest ein Verzicht auf die
erste Kiindigungsoption nach drei Jahren vereinbart.

Nach Abiauf der Vertragszeit hat der Mieter grundsitzlich das Recht, eine Fortsetzung des Mietvertrages zu
verlangen. Sofern der Vermieter ohne wichtigen Grund denVertrag nicht weiter vertingern will, ist er zur
Zahlung einer Abfindung verpflichtet.

Die Miethdhe und der Umfang der vom Mieter (bernommenen Bewirtschaftungskosten ist grundsacziich
frei vereinbar. Eine jihrliche Anpassung der Miete nach der Entwicklung des Baukostenindex (indice du coiit
de la construction) ist ublich, fur Einzethandeisflichen auch nach Umsatzhohe.

Bei Biiroflichen wird die Miete nach Vertragsablauf von neuem der Marktmiete angepalit.

Bei Einzelhandelsflichen und sonstigen Gewerbe- oder Industrieimmaobilien beschranke sich der Anstieg der
Miete nach Ablauf der vereinbarten Mietdauer auf die Steigerung des Baukostenindexes. Davon ausgenommen
sind Objekte, in denen nur eine spezifische Titigkeit ausgeibt werden kann {locaux monovalents) oder
Objekee mit Mietvertrigen mit einer Laufzeit von mehr als neun Jahren.

Die Ubernahme der Bewirtschaftungskosten entspricht in etwa der deutschen Praxis. Es werden alle
Betriebskosten und die gewdhnlichen InstandhaltungsmaBnahmen vom Mieter getragen, die Abwilzung der
Grundsteuer ist jedoch nicht immer ublich.Vertragsabschlisse bei erstrangigen Objekren tendieren vereinzelt
dazu, alle Kosten, auch die auBergewohnlichen [nstandhaltungsmafBinahmen, auf den Mieter abzuwilzen,

Zu beachten ist weiterhin, daB fur Mieter, die keiner gewerblichen Titigkeit nachgehen, Sonderregelungen
{bail professionnel) gelten, die sich in weiten Teilen an das Wohnungsmietrecht anlehnen. Als wesentlicher
Unterschied ist vor allem zu nennen, daB beide Parteien jederzeit unter Einhaltung einer Frist von sechs
Monaten den Mietvertrag kiindigen kénnen.

ooooooooo




RECHTLICHE RAXNUMENBEDINGDYNGENY

2.Aspekte des Mietvertragsrechts fiir Wohnungen (bail d’habitation)

Man unterscheidet grundsitzlich zwei verschiedene Arten von Vertrigen:
* Mietvertrag gemi dem Gesetz vom 01. September 1948 (Loi |948)
* Mietvertrag gemdB dem Gesetz vom 06. Juli 1989 (Loi Mermaz-Malandain)

Die Mietvertragsregelung von 1948 betrifft ausschlieBlich Wohnungen. die vor September 1948 erbaut
wurden. Die wichtigsten Regelungen sind ein unveriinderbarer Mietzins und eine unbegrenzte Mietdauer. Das
Gesetz ist, obwohl als Ubergangsregelung geplant, grundsitziich noch in Kraft, dessen Anwendung ist jedoch
stark eingeschrankt, so daB3 die Bedeutung heute sehr gering ist.

Mietvertrige fiir Wohnraum werden derzeit durch das Gesetz vom 06. juli 989 geregelt. Es handelt sich um
die vierte Reform seit der ersten Spezialgesetzgebung fiir Wohnungsmietvertrige vom 22. Juni 1982 (Loi Quitlot).

Die Mietdauer betragt in der Regel mindestens drei Jahre. Der Vermieter kann jedoch auch eine kiirzere
Laufzeit (mindestens ein Jahr) begriinden.

Als wesentlicher Unterschied zur deutschen Regelung kann nach franzésischem Mietrecht der Vermieter nach
Ablauf der vereinbarten Vertragsdauer kiindigen, sofern ein Verkauf beabsichtigt ist. Dies ermoglicht, die
Wohnung direkt potentielten Eigennutzern anzubieten und im Gegensatz zur Situation in Deutschland
Wertsteigerungsgewinne zu realisieren, die im vermieteten Zustand nicht zu erzielen sind.

Der Mieter kann in der Regel mit einer Kiindigungsfrist von drei Monaten zu jedem Zeitpunkt kindigen.

Die Miete kann im freien Wohnungsbau bei der ersten Vermietung eines Neubaus frei verhandelt werden.
Eine umfassende Renovierung ist dabei einem Neubau gleichgestellt. Fiir alle anschiieBenden Vermietungen
gilt jedoch unabhingig vom Alter des Gebiudes wie in Deutschland die Beschrinkung auf die ortstibliche
Miete. Die Miete wird Ublicherweise jahrlich an die Steigerungsrate des Baukostenindex angepal, eine
Erh&hung dariber hinaus ist jedoch nicht méglich.

D | Grundziige des Steuerrechts

Tatsbunucras IRt as 4bencsenss LR Y] LT

I. Besteuerung des Grunderwerbs

Beim Kauf einer Immobilie unterscheidet man zwei unterschiedliche Formen der Besteuerung. Je nach Art
des Gebiudes failen an:

* Mehrwertsteuer (TVA - taxe sur la valeur ajoutée) mit 20,6% vom Kaufpreis bei Ersterwerb von
fertigen Gebduden innerhalb von fiinf Jahren nach Fertigstellung und unbebauten Grundstiicken. Umfassende
Sanierungen werden einem Neubau gleichgestelit.

* Grunderwerbsteuer (droit d'enregistrement / droit de mutation) mit ca. 18,6% bei gewerblichen Objekten,
die dlter als funf Jahre alt sind oder die bereits Gegenstand eines Verkaufs: waren und ca. 7% bei
Wohnobijekten {von 01.01.95 bis 31.12.96 auf 5% gesenkt). In einzelnen Départements (u.a. Korsika und
Uberseegebiete) gelten geringere Sitze.

Eine Ausnahme besteht fiir Erwerb von Personen oder Gesellschaften, die Immobilienhandel betreiben
(marchand de biens). Die Umsitze sind von der Grunderwerbsteuer befreit, der Rohgewinn unterliegt
jedoch immer der Mehrwertsteuer.
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Oftmals werden in Frankreich nicht das Objekt direkt, sondern die sie haltende Objektgesellschaft erworben.
Dadurch reduzieren sich die Kosten auf Eintragungsgebithren in Hohe von 4,8% des Wertes der
Anteile der zu erwerbenden Gesellschaft.

Weiterhin fallen Erwerbsnebenkosten an in Form von
* Erwerbsnebenkosten wie Beurkundungs- und Notargebiihren in Héhe von etwa |% und Register-
gebiihren von 0,6% .

* Maklergebiihren (bei Kaufpreisen unter FF 5 Millionen sind etwa 7% iiblich, bei Uber FF 500 Millionen
etwa 2%).

2. Besteuerung von Mietertréigen

Aktiengesellschaften, Gesellschaften mit beschrinkeer Haftung (SARL und EURL), Kommanditgesellschaften
auf Aktien sowie franzdsische Betriebsstitten auslindischer Gesellschaften unterliegen der Kérperschaftsteuer
von 33%, unabhingig davon, ob der Gewinn ausgeschiittet oder thesauriert wird.

Die Rechtsformen SNC und SCI sowie Kommanditgesellschaften - fiir die Komplementiranteile - konnen
unter bestimmten Voraussezungen flr die Kérperschaftsteuer optieren, Ansonsten unterfiegen sie nicht selbst
der Kdrperschaftsteuer, sondern ordnen Geschiftsgewinne den Gesellschaftern zu, die diese versteuern.

Basis der Abschreibung ist nur der Kaufpreis. Grunderwerbsteuer und sonstige Anschaffungsnebenkosten
konnen auf einen Zejtraum von maximal finf Jahren verteilt abgezogen werden.

3. Besteuerung von Wertsteigerungsgewinnen

Realisierte Wertsteigerungen bei ImmobilienveriuBerungen unterliegen grundsatzlich dem Korper-
schaftsteuersatz von 33%. VWertsteigerungsgewinne aus dem Verkauf von Beteiligungen an Grundstiicks-
gesellschaften werden steuertich genauso behandelt wie der Verkauf von Grundstiicken seibst, sofern die Anteile
nicht an einer Borse notiert sind.

Verkauft eine Gesellschaft mit Sitz in Frankreich Teile ihres Anlagevermdgens mindestens zwei Jahre nach
dem Erwerb, wird ein ermifligten Korperschaftsteuersatz von 8% angewendet, jedach nur fiir den Teil des
Gewinnes, der den in der Vergangenheit geitend gemachten Abschreibungen entspricht. Auch kann der
ermiBigt besteuerte Gewinn nur fir Neuinvestitionen genutzt werden.

Kurzfristige VerduBerungsgewinne (unter zwei Jahren) werden zum normalen Steuersatz besteuert.

Wertsteigerungsgewinne von SC| werden generell anteilsmiBig von den Gesellschaftern versteuert.
Wertsteigerungsgewinne, die durch eine SC| oder deren Geselischafter mit Sitz im Ausland erzielt werden,
unterliegen einem Steuerabschlag von einem Drittel. Dieser Betrag kann nach Mafligabe der
Doppelbesteuerungsabkormmen im jeweiligen Ausland auf die persénliche Steuerschuld angerechnet werden.
Fiir Investoren aus Deutschland wird in der Regel jedoch die Freistellung des Gewinnes angewandt werden.

4, Besteuerung des Yermégens

Die franzdsische Vermégensteuer kann fir den institutionellen Investor unberlcksichtigt bleiben, da nur
natiirliche Personen vermogensteuerpflichtig sind.

Juristische Personen, die ihren Sitz auBerhalb Frankreichs haben und in Frankreich uber Grundbesitz oder
grundbesitzihnliche Rechte verfligen, unterliegen einer Steuer von 3% des Marktwertes. Hat die juristische
Person den Sitz der effektiven Leistung in einem Land, mit dem Frankreich ein Abkommmen Uber gegenseitigen
Informationsaustausch vereinbart hat (z.B. Deutschland) kann der Grundbesitz von dieser Abgabe freigestellt
werden. Gleiches gilt fiir Linder, mit denen eine Klausel Gber Nichtdiskriminierung vereinbart wurde (z.B.
Schweiz). Bedingung ist unter anderem, daB jihrlich eine Liste der Gesellschafter eingereicht wird. Fir
institutionelle Anleger sind jedoch auch schon Befreiungen von dieser Plicht gewihrt worden.

ooooooooo
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Die Markre auBlerhalb der Hauptstadt
wiesen in der Vergangenheit grund-
satzlich sowoh! héhere Anfangsrenditen 1%

Paris
(gemessen am Liegenschaftszins) als La Batense
auch geringere Wertsteigerungsraten 10% |ocsor, e ANdFE STt

auf. Allerdings wurden sie auch von
der |mmobilienkrise in weitaus
geringerem MabB betroffen, In Rahmen
dieser Prisentation soll ausschliefilich
der Marke in der Region Paris (lle-de-
France) niher betrachtet werden.

1975 1977 1973 1381 1383 1985 1987 1989 1391 1993 1995

Quelle : Bourdais

Region Paris (lle-de-France
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Frankreich ist im Vergleich mit anderen europaischen Wirtschaftsnationen relativ extensiv besiedelt. So
weist Frankreich mit 102 Einwchner pro Quadratkilometer weniger als 50% der Bevélkerungsdichte
Deutschlands (246) oder Grofibritanniens (232) auf. Zudem konzentrieren sich etwa 20% (10,7 Millionen
Einwohner) der Gesamtpopulation (56,9 Millionen) in der Region Paris. Insgesamt leben mehr als drei
Viertel der Bevoikerung in Stadeen. Die lindlichen Regionen sind daher noch diinner besiedelt, als der
bloBe Vergieich der Bevélkerungsdichte aussagr.

Frankreich wird in allen Bereichen von Paris beherrscht. Hier werden mehr als 30% des gesamten
Bruttoinlandproduktes erwirtschaftet. Paris ist Hauptstadt Frankreichs, Sitz zahireicher Institutionen,
Behorden und Unternehmen;Verkehrsknotenpunke, aber ebenso auch kulturelles und touristisches Zentrum,
96% der Banken und 70% der Versicherungsgesellschaften haben ihren Sitz in Paris. Der Beschiftigtenanteil
in der Dienstleistung und Verwaltung betrigt iber 70%.

So wird auch der franzdsische Immobilienmarkt von der Hauptstadt dominiert. Der Anteil der Region
Paris an allen Transaktionen auf dem Biiromarkt wird auf etwa 60% geschitze.

Der Zentralismus Frankreichs ist seit langem Gegenstand der Dekonzentrationsbemiihungen franzésischer
Regierungen.Von Bedeutung fiir den Pariser Immobilienmarkt ist insbesondere die DATAR (Délégation i
I"Aménagement du Territoire et 4 "Action Régionale), deren Aufgabe die Reguiierung aller gewerblichen
Niederlassungen in der Region Paris ist. Weiterhin wurde die Errichtung von Neubauten durch eine Vielzahl
verschiedener Steuern belastet.

Alle Anstrengungen konnten die zunehmende Bedeutung der Region Paris in Frankreich nur verlangsamen,
nicht jedoch aufhalten oder umkehren.

.........
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Zur Kanalisation des unkontrollieren Wachstums der Hauptstadt wurde in den sechziger |ahren mit der
Errichtung neuer Siedlungsschwerpunkte in der lle-de-France begonnen. Dafiir wurden finf Stidte (villes
nouvelles) im Umkreis von etwa 30 bis 40 km von Paris planmaBig angelegt. Bei der Grundung wurden
jeweils eine autarke Infrastrukrur und gute Verkehrsverbindungen nach Paris geschaffen, die stindig weiter
ausgebaut werden,

Besonders in Evry, Cergy-Pontoise, Marne-fa-Vallée, und Saint-Quentin-en-Yvelines konnten sich lokale Blre-
und Gewerbestandorte entwickeln. In Melun-Senart wurde als letzeer der finf villes nouvelles erst 1992 mit
der Planung eines Gewerbegebietes begonnen.

Das Transportsystem in der Region Paris, anerkannterweise eines der besten der Welt, ist das Ergebnis
kontinuierticher massiver Investitionen. Die in drei konzentrischen Kreisen angelegten Ringautobahnen
sollen bis zum Jahr 2000 ausgebaut werden. Das Streckennetz des Nahverkehrs-Expresszuges RER, das
primire Transportsystem in der Region Paris, wird bis Ende 1996 um eine weitere Linie erweitert. Neben
dem AnschluB an die Linien der RER haben fiir die Beurteilung eines Immobilienstandortes die neuen
Standorte des franzdsischen Hochgeschwindigkeitszuges TGY zunehmend an Bedeutung gewonnen. 5o
sind an den TGV-Stationen Massy und Roissy neue Biirozentren entstanden. Die Eréffnung weiterer Bahnhofe
in der Region Paris ist geplant.

Neben Paris weisen vor ailen Lille und die Gegend um Lyon einen entwickelten Markt fiir Anlageobjekte auf.

.........
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B Region Rhone-Alpes

Die Region Rhéne-Alpes ist mit 5,4 Millionen Einwohnern nach Paris das grofite Ballungsgebiet Frankreichs.
Die Bevélkerung im Stadtraum Lyon betrigt etwa 1,2 Millionen. Die Eréffnung der TGV-Station Ende 1994
und die Erweiterung des Autobahnnetzes haben die Attraktivitit des Standortes Lyon erhéhc. Die Region
profitiert von einer weiteren Bandbreite industrieller Produktion: Chemie, insbesondere Kunststoffe,
Aluminium- und andere Metallverhiittungen, sowie Maschinen- und Fahrzeugbau. Die priméren Standorte
fir Birogebdude sind Part-Dieu in der Innenstadt und Presqu’lle. Der Gesamtbestand des Biroparks wird
auf etwa 4 Millionen m* geschitzt.

. Region Nord / Pas-de- Calals
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Die Errichtung des Tunnels unter dem Armelkanal hat fir die Region Nord / Pas-de-Calais, das drict-
griBee Ballungsgebiet mit etwa 4.2 Millionen Einwohnern, bedeutende wirtschaftliche Impulse geschaffen.
Die begleitenden InfrastrukturmafBnahmen, insbesandere die Verbesserung der Verkehrsverbindung durch
die Erweiterung der Fernautobahnen sowie den AnschluB an das TGV-Netz haben die Voraussetzung fiir die
Entwicklung neuer Blroprojekte geschaffen. Die Ansiedlung neuer Unternehmen wird durch finanzielle
Zuschiisse und steuerliche Erleichterungen geférdert. In Calais und Umgebung wurden einige bedeutende
Projekte aufgelegt. die aber vorwiegend zur eigenen Nurzung erworben wurden. Die MaBinahmen hatten vor
allem positive Auswirkungen auf den Anlagemarkt in Lille.

D Region Provence-Alpes-Cote d’Azur
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Ein weiterer nennenswerter Aniagemarkt findet sich in Marseille und Nizza in der Region Provence-Alpes-
Céte d'Azur (,PACA") mit einer Bevélkerung von etwa 4,3 Millionen Einwohnern und einem Anteil am BIP
von 6,9%. Der vorwiegende Wirtschaftszweig der Region ist Tourismus und andere Dienstleistungen. Der
Hafen von Marseille (30 Millionen Tonnen in 1991) ist bei weitem der gréfte in Frankreich und einer der
Haifen mit den héchsten Warenumschliagen in ganz Europa.

Der gesamte Birobestand in Marseille und seinen Vororten wird auf etwa 2 Millionen m? geschitzt.
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In den letzten zehn Jahren hat sich das Informationsangebot iber den franzésischen Immobilienmarkt
wesentlich entwickelt, Obwohl der Markt bei weitern noch nicht so transparent ist wie in GroBbritannien
oder den USA, produzieren eine Vielzahl von Institutionen Statistiken iiber die verschiedenen Sektoren.
Als problematisch erweist sich in Frankreich u.a. die Tatsache, dafi es fiir die Wertermittiung (expertise
immobiliére) noch keine allgemeingiltigen Regeln oder Gesetze gibt. Die 1993 begonnen Harmonierungs-
bestrebungen lehnen sich an die britischen Regelungen an.

WWeiterhin besteht fiir die meisten institutionellen Anleger erst seit einigen Jahren eine Verpflichtung zur regei-
miBigen Bewertung des Anlagevermégens.Auch ist die Berufsausiibung des Sachverstindigen grundsitzlich
gesetzlich nicht reglementiert. Eine Zulassung ist nur als Sachverstindiger in gerichtlichen Streitfillen und
zur Bewertung von lmmabilien im Vermégen der Publikumsfonds erforderlich.

In folgenden sollen einige wesentliche Herausgeber von Staristiken genannt werden.

immoeoebilienbestand und in Bau befindliche Immobilien

Statistiken Gber den Immobilienbestand und in Bau befindlichen Immobilien werden im wesentlichen durch
offenttiche Institutionen erstellt. Die Ministerien fiir Gemeinschaftseinrichtung, Wohnung, Transport und
Tourismus verfolgen iber die ,,Direktion fir den internationalen Handel und Wirtschaft" (DAIE) vierteljahriich
den Biromarks in ganz Frankreich. Ein Beobachtungsnetz in den regionalen Metropolen informiert diese
stindig (iber den &rtlichen Markt.

Vermietungs- und Investitionsmarkt

Die wesentliche Informationsquelie sind die Marktiibersichten der Makler, die vierteljahrlich oder jihrlich
die Encwicklung insbesondere der Region Paris wiedergeben. Als Referenz gelten AUGUSTE THOUARD,
BOURDAIS und JONES LANG WOOTTON. Der CREDIT FONCIER DE FRANCE (CFF), eine fiihrende
Hypothekenbank, veréffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung iiber die Entwicklung des Immobilienmarktes
in Frankreich,

Die veréffentlichten Statistiken geben einen guten Uberblick, beruhen jedoch meist auf Einschitzungen,
die auf den Transaktionen der einzelnen Hindler basieren.

Wohnungsmarkt: Als filhrendes Institut fir den Wohnungsmarkt kann die FEDERATION NATIONALE
DE LIMMOBILIER (FNAIM) genannt werden. Die Notariatskammer CHAMBRE INTERDEPARTEMENTALE
DES NOTAIRES DE PARIS (CINP) berichtet regeimaBig (ber Transaktionen, Mieten und Preise. Das
Observatorium der Mieten der Region Paris OBSERVATOIRE DES LOYERS DE LAGGLOMERATION
PARISIENNE (OLAP) ist auf Miethéhen spezialisiert. Weiterhin verdffentlicht auch der CREDIT FONCIER
DE FRANCE (CFF} jahrlich eine Studie iber den Wohnungsmarke in Paris und im restlichen Frankreich,

Performance der Investoren: Es existierte fur den franzdsischen Immobilienmarkt bisher kein
reprasentativer Performanceindex. Die von instituticnellen Anlegern 1993 initiierte Datenbank BASE DE
DONNEES DE LINVESTISSEMENT IMMOBILIER (BD2i) verdffentlichte 1995 die ersten Zahlen fir 1993
und 1994,
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Informationen fiir Investoren: Das [986 gegriindete Institut fiir Immobilieninvestment INSTITUT DE
LEPARGNE IMMOBILIERE ET FONCIERE {IEIF} orientiert sich vor allem am Informationsbedarf von
Antegern. Unter anderem unterhalt das Institut Datenbanken iiber alle relevanten veréffentiichten Statistiken,
die direkt oder indirekt den Immobilienmarkt betreffen. Auch hat das IEIF Zugriff auf Daten der
institutionelien Anleger. Die gesammelten Daten werden systematisch aufbereitet, analysiert und in regeimafig
erscheinenden Publikationen veroffentlicht VWeiterhin werden auch punktuell Analysen erstellt, so z.B. iiber die
historische Entwicklung der Biiropreise, iiber Renditen bestimmter Standorte wie Paris und La Défense, etc.

Dariiber hinaus informieren Fachzeitschriften und die Wirtschaftspresse durch regelmiBig
Rubriken auf hohem Niveau iiber alle Bereiche des Immabiliensektors.

Biuiroflachen

------------------ AarasAsARIN IR ETFEAEE SRR RERRAY

I. Standorte und Marictstruktur

Der Gesamtbestand an Biiroflichen in der Region Paris wird von den verschiedenen Institutionen auf 37
bis 40 Miilionen m* geschirze. Damit ist dieser noch vor Londen flichenmiBig der bedeutendste Markt Europas.
Erwa |5 Millionen m? (40%) davon befinden sich in der Innenstadt Paris, davon wiederum iber die Hilfte
im Prestigestandort Triangle d'Or (.,Goldenes Dreieck™) im Westen der Innenstadt von Paris,

Fir Standorte in Paris werden von den ] B ]
Verteilung des Biirobestands in

der Region Paris

verschiedenen Marktteilnehmern unter-
schiedliche geographische Begriffe
verwandt. Im allgemeinen sind foilgende
Bezeichnungen ublich: Niwdiiche
Varorte
= Mit Paris intra-muros wird Paris innerhalb

der ehemaligen Stadtmauern, heute die
Ringautobahn bezeichnet. Auch wenn die

1

Stadt Paris als Gemeinde im administrati-
ven Sinn chnehin an der Ringautobahn
endet, wird als Abgrenzung zur Region
Paris oft dieser Begriff verwendet.

» Das Quartier des Affaires oder CBD
{Central Business District) bezeichnet die
Gegend im VYesten der Pariser Innenstadt

. . . Total 38.400.000 m2 Quelle: Bourdais
mit einer deutlichen Konzentration von

Buroflichen. Es beinhaltet zum einen das Centre financier und das Gebiet des Triangle d'Or, dariber hinaus
weitere Bereiche im Osten (Teile des |.,2. und 9. Arrondissement) und im Vesten des Triangle d'Or (Teile
des 16.und |7. Arrondisserment).

+ Das Centre financier, auch Quartier Opéra-Bourse umfalt den ehemaligen Finanzdistrikt rund um Oper und
Borse im 2. Arrondissement. '

+ Mit Triangle 4’Or (,.Goldenes Dreieck™) wird der Bereich im ¥Vesten der Innenstadt von Paris bezeichner,
in dem sich die prime locations fur gewerbliche Immobilien befinden. Die geographische Definition ist nicht
genau festgelegt und wird von vielen Institutionen unterschiedlich angewendet. Er bezeichnete urspringlich
das Dreieck zwischen dem Triumphbogen am Place d'Etoile, dem Place de I'Alma und dem Place de la
Concorde. Heute umfait dieser ebenfalls weite Teile des 8. Arondissement.

---------
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* Mit Croissant d'Or (,,Goldener Bogen") werden im allgemeinen sechs Gemeinden bezeichnen, die in der Art
eines Bogens um den westlichen Stadtrand von Paris angesiedelt sind. In diesem Gebiet liegen die hochpreisigen
Immobilienstandorte. Die Gemeinden im einzelnen sind: Levallois-Perret, Neuilly-sur-Seine, Puteaux (inklusive
La Défense), Suresnes, Saint-Cloud und Boulogne-Billancourt.

* Unter banlieue versteht man generell den gesamten Vorortbereich einer Stadt, ohne daB damit
notwendigerweise eine Ortschaft als Verwaltungsdistrikt bezeichnet wird. Die Vororte in der Region Paris
werden meist als banlieve bezeichnet. Gewdhnlich werden sie weiter untergliedert in proche banlieue
(ndhere Vorstadt), auch premiére couronne (Département 92, 93 und 94) genannt, und in grande banfieue
oder deuxiéme couronne (Département 77,78,91 und 95).

Als weiterer bedeutender Biirostandort im Siidwesten Paris ist die Gegend um den Turm Montparnasse und
den gleichnamigen TGV-Bahnhof zu nennen.

Auch sind mit massiver Unterstiitzung des Staates und der Gemeinde mehrere Projekte im Osten Paris zur
Schaffung von Biiroarbeitsplitzen durchgefiihrt worden. Insbesondere wurden die Gebiete Bercy auf dem
rechten und Seine-Rive Gauche auf dem linken Seine-Ufer zur Revitalisierungszone erklirt. Die Mafnahmen
sollen das bestehende Ungleichgewicht durch die massive Konzentration von Biiroflichen im Westen Paris
verringern.

Im Innern des Croissant d'Or, fiinf Kilometer westlich von Paris, wurde Ende der fiinfziger Jahre die kinstliche
Stadt La Défense geschaffen. Die Konzeption beinhaltet die Errichtung eines Geschiftszentrums auf mehreren
Etagen. FernstaBen und Nahverkehrszug wurden im Boden versenkt, dariiber wurden in mehreren Ecagen
ein Einkaufszentrum sowie mehrere Parkdecks errichtet. Deren Deckenplatte bildet das ErdgeschoBniveau
fiir den FuBgangerbereich, auf der auch die Biirogebiude errichtet sind.
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Grafik : Bourdais

Bei der Planung und Realisierung wurde besonderes Gewicht auf gine gute Verbindung zum Finanzdistrike
in der Innenstadt gelegt, die stindig weiter ausgebaut wird. Eine achtspurige SchnellstraBe verbinder Paris
mit La Défense. Noch 1996 soll diese unter der Biirostadt durchgefilhrt und mit der weiter nach Westen
fihrenden Autobahn verbunden werden. 1995 wurde die TGV-Station mit direkter Anbindung zum Flughafen
Roissy erdffnet und erginzt die ErschlieBung durch RER und Metro.
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1990 betrug der Bestand in La Défense ca. 2,2 Millionen m? Biiro- und 200.000 m’ Einzethandelsfliche. Der
Anteil der Wohnfliche macht mit 21.000 m? weniger als 1% der gesamten Nutzflichen aus.

Nach La Défense sind Boulogne und Lavallois die vorwiegenden Standorte des tertiiren Sektors.

2. Marktentwicklung

Bis 1970 wurden Biroflichen von Industrieunternehmen vor allem fir den eigenen Bedarf errichret.
Weiterhin wurden in grolen Umfang Wohnungen aus der Jahrhundertwende mit geringem baulichen
Aufwand zu Biroflichen umgewidmet. Die noch iberwiegend mittelstindischen Dienstleistungsunternehmen
nutzten vor allen derart entstehende Objekte an zentralen Standorten in Paris.

Ab 1970 fiihrte die zunehmende Nachfrage und die Entwicklung eines spekulativen Baumarktes (zu einem
GroBteil durch auslindische Investoren) zur Errichtung der ersten Generation von Biirogebiuden. Die
besten Beispiele sind die frithen Gebiude in der Biirostadt La Défense bei Paris und der Turm Maine-
Montparnasse im Slden der Pariser Innenstadt.

Vor allem in der zweiten Hilfte der acheziger Jahre fiihrte der kontinuiertiche Preisanstieg und die Aufhebung
aller Beschrinkungen, mit denen die Konstruktion von Biroflichen bis 1985 belege war, zusammen mit
dem Wirtschaftsaufschwung zu einem explosionsartigen Anstieg des Neuzugangs an Biiroflichen. Die
Qualitat war hterbei stark unterschiedlich, sie reichte von schnell umgewidmerem Wohnraum bis zu
hochwertigen Biirohdusern mit modernster technischer Ausstattung.

Wihrend seit 1975 noch durchschnitdich 600.000 m® im Jahr produziert wurden, stieg dieser Wert 1985
sprunghaft auf fast eine Million m* an. In der zweiter Hilfte der achtziger Jahre wurden pro Jahr bei stindig
steigenden Preisen durchschnittlich 1,7 Million m? Fliche zusitzlich angeboten. Der Héhepunkt wurde im
Jahre 1989 mit 2,8 Millionen m? erreicht,

Trotz des stindig steigenden Angebotes erhéhten sich die Kaufpreise fiir Biiroraum im Triangle d'Or in den
Jahren 1984 bis 1990 um durchschnittlich um 20% p.a., was einer Gesamtrendite von ber 25% p.a. entsprach
(unter Annahme eines konstanten Mietertrags von ca. 6,5%). Auch schienen die Preise nicht nur durch
VWertsteigerungsaussichten, sondern auch durch immer hohere Mieten gerechtfertigt. Da die Investoren
aufgrund der stindig steigenden Mietertrige nicht daran interessiert waren, langfristige Mietbindungen
einzugehen, wurden die im internationalen Vergleich kurzen Mietvertrige nicht als nachreilig angesehen. Auch
konnten aufgrund der hohen Nachfrage nach Mietflichen die Gebiude meist schon lange vor Fertigstellung
vermietet werden,

EEETYIENIINE DFR BRROFE SCHEN PR IS
1980=100

Wie in anderen Lindern auch, nahmen
viele Marktreilnehmer in Frankreich ein
Anhalten des Aufschwungs an, was dazu
fithree, dall noch Ende der achtziger Jahre
in groBem Umfang Projekte geplant
wurden. Diese kamen aufgrund der langen
Entwicklungszeiten zu einem Zeitpunkt
auf den Markr, als die Preise bereits stark
gesunken waren. 1992 wurden noch
immer |,7 Millionen Quadratmeter Biiro-
fliche neu fertiggestellt. Erst 1993 wurde
mit etwa einer Million Quadratmerter
wieder das Niveau von 1985 erreicht.
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zeigt sich heute folgende Situation: Guelle: Jones Lang Woatton
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» Die Nachfrage nach Mietflichen konzentriert sich auf Neubauten erstrangiger Qualitit in besten Lagen,
Dies resuitiert gewohnlich aus schlichten Umschichtungsprozessen von geringerwertigen Blroflichen,
Dieser auch in anderen europiischen Stidten beobachtete Prozefl wurde in Frankreich noch verstirke, da
die ublichen gewerblichen Mietvertrige dem Mieter gestatten, sich alle drei Jahre auflagenfrei aus dem
Mietvertrag zu losen,

* Diie erste Generation der Biiros kann nur noch zu stindig niedrigeren Mieten abgesetzt werden, insbesondere
macht sich die mangelnde Energieeffizienz nachteilig bemerkbar. Manche der frihen Konstruktionen werden
zum Abril3 freigestellt.

* Gebidude aus den frithen achtziger Jahren (oft ohne hochwertige technische Ausstattung) unterliegen
zunehmendem Preisverfall und kdnnen meist nur nach aufwendiger Renovierung abgesetzt werden.

+ Insbesondere bei den umgewidmeten Wohnungen aus der Jahrhundertwende verursachte der
Umschichtungsproze zu modernen Birogebiude erhohten Leerstand. Mehrere Objekte sind mit
Unterstiitzung der Stadt Paris bereits wieder in Wohnraum umgewandelt worden.

Im Zeitraum von Anfang 1992 bis Ende 1993 stieg die Leerstandsrate im Triange d’Or von 3% auf etwa 8,5%
und blieb bis Ende 1994 auf diesem Niveau. 1995 betrug die Leerstandsrate noch immer Uber 8%.

Die Yerwaltung ist in der Vergabe neuer Baugenehmigungen sehr restriktiv. Dennoch werden 1996 verstirkt
im Bau befindliche Objekte auf den Markt kommen, was die Situation fir Altbauten weiter verschlechtern
wird. Dennoch ist zu vermuten, da3 es an den bevorzugten Standorten von Paris |996/97 wieder zu
Engpéassen kommt, so daf3 hier Raum fiir Neuentwicklungen sein kénnte.

X Einzelhandelsflichen
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{. Marktstruktur

Wie generell Ublich, werden auch in Frankreich Handelsimmaobilien nach ihrer Natur getrennt in
Einkaufszentren und StraBeneinzelhandel betrachtet. Fiir den institutionellen Anleger bieten sich neben
Einkaufszentren insbesondere die in Paris traditionellen Einkaufspassagen oder Erdgeschofflichen in erster
Lage an.

Die einzigen nationalen Statistiken iber den gesamten Bestand von Einzelhandelsflichen differenzieren
nicht zwischen der Region Paris und weiteren Standorten. Schitzungen von 1994 weisen fiir den gesamten
Bestand eine Fliche von 55 Millionen m? auf. Der auf ca. 600 Einkaufszentren entfallende Anteil wird dabei
auf 12,6 Millionen m? (23%) geschitzt (definiert als Zentren mit dber 5.000 m? und mehr als |0 Einheiten).
Ansonsten entfillt der GroBteil auf Handelsflichen im ErdgeschoBbereich von Wohn- und Blirogebiuden.

Das Konzept des kleinen Einzelhdndlers hat in Frankreich eine bedeutende Roile, dies gleichermafien aus
historischen wie kulturellen Griinden. Der vergleichsweise hohe kulturelle Stellenwert der Qualitit der
Erndhrung und die Bedeutung der Gastronomie als lokales Zentrum sicherten bis heute das Uberdauern
traditioneller Einzelhandelsstrukturen.

Der politische Aspekt im Einzelhandeisbereich ist noch ausgeprigter als in Deutschland. Frankreich ist in 32.000
Kommunen aufgeteilt, die aile Planungshoheit ausiben.Viele dieser Kommunen werden von Vertretern des
Einzelhandels dominiert. Dies bildet eine starke politische Lobby, die auch auf nationaler Ebene EinfluB
ausiibt, da ublicherweise franzosische Abgeordnete und Regierungsmitglieder gleichzeitig Biirgermeister
einer Stadt oder Gemeinde sind.
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Der lokale Einzelhandel konnte sich daher stirker als in anderen europiischen Lindern dem einsetzenden
Boom der innerstidtischen Supermirkee und Einkaufszentren in Vorortlage widersetzen.

Die meisten Einkaufszentren wurden zwischen 1969 und 1975 entwickelt. Bereits 1973 wurde auf Druck
der Lobby die Neuentwicklung von Einzelhandelsflichen stark reguliert (Loi Royer vom 27.12.1973), danach
kontinuierlich durch die nationale Gesetzgebung eingeschriankt (insbesondere Loi Sapin vom 29.01.1993). Die
Regierung beabsichrigt eine weitere Einschrinkung des Neubaus auch in der Innenstadt. Ziel dieser
Bestrebungen ist die Aufwertung des bestehenden StraBeneinzelthandels.

Da die Gefahr einer Ausweitung des Angebotes relativ gering ist, sind Einkaufszentren seit langem ein
gleichermaflen von nationalen wie internationalen Investoren gesuchtes Objekt.

2, Standorte

Insbesondere Paris hat einen stark traditionell geprigten Einzelhandelssektor. Die fihrenden Warenhiuser
gehobenen und héheren Niveaus (Galeries Lafayette, Printemps, La Samaritaine, etc.) sind bereits um die
Jahrhundertwende gegriindet worden.Viele Juweliere, Parfimerien und andere Luxusbranchen weisen eine
lange Tradition auf.

Die erste Lage fiir Handeisimmobilien befindet sich auf dem rechten (ndrdlichen) Seineufer im 1. und 8.
Arrondissement, mit weiteren Ausldufern im 9.Arondissement. Die teuersten Lagen sind neben der Avenue
des Champs-Elysées vor allem die Avenue Montaigne, die Rue du Faubourg-Saint Honoré und die Rue de
Rivoli.

Die jiingste Entwicklung zeigte die Ausbildung von Zweitlagen um Beaugrenelle {15.), Montparnasse (14.),
Place d'lualie (13.) und Quartier St. Lazare {9.Arondissement). Auch wurden weitere neue Einkaufsgalerien
entwickelt, die exkiusivsten entlang der Avenue des Champs-Elysées.

Vor allem in den duBeren Vorstidten und in den fiinf villes nouvelles wurden in den Jahren [969-1975
Einkaufszentren erdffnet, bevor weitere Entwicklungen erschwert wurden. Die groBten Zentren sind Parfy 2
und Vefizy Z, beide im V¥esten von Paris.¥Veiterhin sind insbesondere das Forum des Halles im |. Arondissement
und das Les Quatre Saisons in La Défense zu nennen,

Ein weiteres erfolgreiches Produkt waren Hypermirkte, die sowohl innerhalb der Einkaufszentren, als auch
an verkehrsreichen Autobahnen plaziert wurden, so z.B. mehrfach an der Ringautobahn um Paris.

3. Marktentwickiung

Durch die jingste Regierungsverordnung vom
9. Mirz 1993 wurde die Neugenehmigung
von fast 2 Millionen m? in 1992 um 90% auf
nur noch 200.000 m* (Region Paris) in 1993
weiter begrenzt. Die Auswirkungen zeigten
sich bereits im folgenden Jahr. Die Fertigs-
tellung neuer Einkaufsfliche ging in Frank-
reich zwischen 1993 und 1994 um 27%, in
der Innenstadt um fast 14% zurtuck. Nur im
Pariser Umland stieg die Fertigstellung
nochmals um ca. 47% im Vergleich zum Quelle: Jones Lang Wootton
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Vorjahr an.

Die Verkaufspreise in Paris sind relativ zu anderen europiischen Handelszentren seit 1980 stark gestiegen,
Dennoch haben Einzelhandelsflichen nach dem Hahepunkt in 1991 in den folgenden drei Jahren im Schnitt
6% p.a.an Wert verloren. Paris wurde damit in der Zeit von 1991 bis 1994 genauso stark wie etwa Hamburg
von dem allgemeinen Preisverfall getroffen. In Paris kennte 1995 jedach bereits wieder ein Anstieg von ca.
7% beobachtet werden.

Die Leerstandsrate in Einkaufszentren lag in den vergangenen Jahren mit durchschnittlich 5% im unteren
Bereich des europiischen Durchschnitts. Bei anderem Einzelhandel, insbesondere in zweiten Lagen, sind seit
1990 steigende Leerstandsraten zu beobachten.

C Sonstige Gewerbe- und Industrieflichen
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Wie in allen Industriestaaten, so weist auch der Immobilienmarkt in Frankreich eine Vielfalt von unter-
schiedlichen gewerblichen und industriellen Immobiiien auf. Auf Besonders fir Service und Lagerflichen
existiert ein entwickelter Anlegermarke.

In Paris selbst volizogen sich in den letzten dreiflig Jahren bedeutende Verinderungen im Bereich gewerb-
licher und industrieller Immobilien. Da die industrielle Entwicklung in Frankreich erst 1960 einsetzte, war
ein Grofteil des Bestandes nicht so iiberaltert wie in anderen OECD-Staaten. In den siebziger und achwzi-
ger Jahren wurden im Rahmen bedeutender Rationalisierungsmainahmen eine Vielzahl der uneffizienten Anla-
gen geschlossen. Die Schwerindustrie wanderte aus der Stadtnihe ab. Beispiele hierfiir sind die Citroén-
Motorenwerke am Quai Javel und jiingst die Renault-Fabrik am Stadtrand in Boulogne-Billancourt.Von der
Abwanderung war der gréfte Teil der an Paris angrenzenden Gemeinden betroffen, Industrie und Gewerbe
siedelten sich in den weiter vorgelagerten
Gemeinden oder in den villes nouvelles an,

Der Grofiteil des Bestandes an Gewerbeimmo- d00

bilien wird von den Eigentiimern selbst genutzt.

Die institutionellen Investoren waren vorwiegend 260 axuce Ragien Pavis
die SICOMI, ehemals steuerbeginstigte W fiegion Frankfurt

Immobilienaktiengesellschaften. In den achtziger 200
und neunziger |ahren spezialisierten sich
weiterhin einige Immobilienfonds auf diesem 158

Sektor.
100

Fur den Anleger bieten sich neben Lagerhiusern

vor allem flexible Gewerbeflichen mit leichtem 5¢
Biiroanteil sowie Gebidude fiir Leichtindustrie
an. Ansiediungen spekulativer Objekte fanden in
den leczten Jahren auBer an Autobahnen vor
allem in der Nahe der Flughifen Roissy und Orly Quelle : Jones Lang Wootton

statt. Ebenfalls gelang an einigen Standorten die

Ansiedlung von Hochtechnologie-Parks. Eines

der erfolgreichsten Beispiele ist der auf Informatik spezialisierte Park Sophia Antipolis bei Nizza.

1350 1961 1382 1983 1384 1385 1398 1387 1388 1383 1890 1891 1882 1993 1964

Statistiken (iber diesen Sektor werden von einigen Institutionen erstell; Untersuchungen iiber den Bestand wurden
fedoch erst vor kurzem begonnen. Die Grafik zeigt die Wertentwicklung von erstrangigen, vollvermieteten
Industriecbjekten und Lagerflichen in besten Standorten bei fiktivem Investitionszeitpunkt |980.

---------
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X Wohnimmobilien
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I. Marktstruktur

Der Bestand an Wohnungen war nach dem Zweiten Weltkrieg trotz geringer Zerstorungen aufgrund
mangetnder Investitionen in einem schlechten Zustand. Zugleich stieg jedoch die Nachfrage in den Stidten
explosionsartig an, gleichermafen verursacht durch das Zusammentreffen mehrerer Faktoren. Zum einen
stromten gleichermalBien Landbevolkerung wie Gastarbeiter und Einwanderer in die Stidte, um in der
Industrie zu arbeiten. Die schwierigste Periode war der Beginn der sechziger Jahre, als Uber eine Million
Bewohner der ehemaligen Kolonie Algerien nach Frankreich flichten muBten. YWeiterhin hat es auch in
Frankreich, dhniich wie auch in anderen Industriestaaten, ein starkes Anwachsen des Bevélkerungswachtums
gegeben.

Dem Wohnungsbau wurde sukzessive unter den verschiedenen franzésischen Regierungen politische
Prioritit eingerdumt. Anfangs wurde besonders der Mietwohnungsbau subventioniert. Ab Beginn der
siebziger Jahre erfolgte verstirkt die Férderung von eigentumsbildenden Mafinahmen. in den achtziger
Jahren wuchs der Bestand an eigengenutztem YWohnraum, wihrend gleichzeitig der Vermietungsmarket
stagnierte (siehe Tabelle). Der GroBteil des Wohnungsbaus befindet sich auch in Frankreich in Privatbesitz.
1994 wurden mehr als 2 Millionen private Investoren im freien Wohnungshau gezihit,

BESTAND AN WOHNRAUM
(in tausend Einheiten)

1985 Anteil in % 1990 Antedl in % 1992 Anteil in % Variation
1985/ 92

Hauptwohnsitz:
- Eigennutzer 10.323 5% 11.721 54% 11.913 54% 15%
- Mieter 7.933 39% 8.231 38% 8336 38% 5%
- Sonstige 2,109 0% 1.590 7% |.882 9% <1 1%
Gesamt Hauptwohnsitz 20.365 100% 21.542 100% 22,131 100% 9%
Zweitwohnsitz 2.293 2.809 2.848 24%
Leerstehend 1919 1.894 1.997 4%
Gesamt 24.577 26.245 26.976 10%

Quelle: INSEE

2. Standorte in Paris

Der Bestand an Wohnflichen ist sehr vielfiitig. Er variiert von dem mictelalterlichen Stadtkern in Paris bis

hin zu den in den siebziger bis neunziger Jahren fast vollig neu errichteten villes nouvelles im Pariser
Umland.

Die Kriegszerstorung war gering, wodurch Restrukturierungen in gro8em Ausmal nicht méglich waren. Ein
Grofiteil des Wohnraums ist daher Altbestand vor allem aus der Zeit um die Jahrhundertwende. Die in
Deutschland hiufige Komplettsanierung von Gebiuden dieser Bauperiode wurde in Frankreich nur in
besten Lagen vorgenommen. An anderen Standorten wurden in der Vergangenheit in der Regel nur die
laufenden Reparaturen ausgefihrt. Die meisten Neubauten wurden auf ehemaligen industriestandorten
angesiedelt, so z.B.in der Front de Seine im |5. Arrondissement. Das Zentrum der momentanen Entwicklungen
liegt im Osten von Paris im Bereich des Bahnhofs Austerlitz.

Die Bevolkerungsdichte in Paris ist generell hoch. Fast der gesamte Bestand besteht aus Mehrfamilienhiusern,
wovon der Grofteil (ungeachtet des baulichen Zustandes) in Eigentumswohnungen aufgeteilt ist. Die
gehobenen Wohngegenden liegen traditionell im 7., 8. und vor allem im |6, Arondissement.

DieVorstidte von Paris verbinden meist alte Ortskerne mit neuen Baugebieten sowohl fur Mehr- als auch
fur Einfamilienhduser. Die varwiegenden Standorte des Mietwohnungsbaus sind der Norden und Osten. Im
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Y¥esten und Siden finden sich mehrheitlich
selbstgenutzre Objekte der wohlhabenderen
Mittelschicht.

3. Marktentwickiung

Wohngebiude haben den gréften Anteil an
Immobilienaniagen institutioneller Investoren.
Wihrend der achiziger Jahre sank der Anteil
der Neuinvestitionen, stieg jedoch zu Beginn
der neunziger |ahre wieder an.

Die Art der Investitionsobjekte der insti-
tutionellen Investoren ist sehr unterschiedlich.
Einige der Immobilienaktiengesellschaften
halten noch Mehrfamilienhiuser aus der
Jahrhundertwende, zu deren Konstruktion
sie urspringlich gegrindet wurden. Die in

1000 Fr/m¢ 1000 FF/m

16791980 1361 1982 1383 1994 1335 1388 1387 1589 1389 1994 1991 1982 1853 1504 1996

Quelle : Bourdais, Chambre Interdépartementaie des Nomires de Paris

den sechziger Jahren gegriindeten Wohnungsbaugeselischaften (ehemals 5ll) besitzen meist einen jungeren
Objektbestand. Hingegen setzt sich der Bestand der Versicherungsgesellschaften, die konstant iber die
Jahre hinweg in Wohnraum investiert haben, aus allen Arten von Wohngebiuden zusammen. Auch wurden
1986 auf YWohngebiude spezialisierte Immobilienfonds aufgelegt (SCP! Mehaignerie), deren Investitionsvolumen

heute mehr als |2 Milliarden Francs betrigt.

Die absoluten Quadratmeterpreise liegen auch in Paris weit unter den fiir Biroflichen erzielten Werten.
Die Preisanstieg fur Wohnraum erfolgte in dhnlicher Weise wie fiir Biroflichen {siehe Grafik).WWohnraum
war jedoch schwicher von der Krise der neunziger jahre betroffen. Dies und die geringeren Leerstinde
bewirkten in der jingsten Vergangenheit, daB die institutionellen Anleger verstirkt in Wohnraum investiert
haben. Es bleibt abzuwarten, ob diese Entwicklung aufgrund der niedrigeren laufenden Renditen dauerhaft

sein wird.

.........



INSTITUTIONELLE INVESTOREN

Die wichtigsten institutionelien Investoren im Gewerbeimmaobilienmarkt lassen sich gemil nachstehender
Tabelle in finf Gruppen einteilen, Die meisten der bérsennotierten Immobilien-Investmentgesellschaften und
Immobilienfonds (SCPI) sowie einige Versicherungsgesellschaften werden von wenigen dominierenden
Finanzgruppen durch ein Netz direkter und indirekter Beteiligungen kontrolliert.

Seit 1992 sind auch die Banken selbst durch den Konkurs vieler Bautrdger und Projektentwickler
unfreiwilligerweise eine bedeutende Investorengruppe gewaorden. Einige Banken haben ihre Immaobilien an
die Muttergesellschaften veriuBert (darunter auch der franzésische Staat im Falle des Crédit Lyonnais),
andere haben die zu einem erheblichen Teil leerstehenden Objekte in neu gegriindete Immobiliengeselischaften
{Defeasance-Strukturen) eingebracht.

Fast alle Banken sind bemiiht, ihren Bestand abzubauen. In der Regel jedoch wird versuchr, die Gebaude nur
in vermietetem Zustand zu verkaufen. Der Wert des Bankenportefeuilles wurde 1994 auf etwa 200 Milliarden
Francs geschitzt.

IMMOBILIENINVESTITIONEN INSTITUTIONELLER ANLEGER
{Nutr gewerbliche Immobilien, in Milliarden Franes}

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 994 1995 Summe Anceil

Immobilien-AG's 39 18,4 5.1 5.1 58 2.3 28 2,2 38 0.5 656 31%
Immaobilienfonds 4.7 71 6.2 7.3 3.9 4,7 2.2 0.9 0,3 0.3 49,3 23%
Versicherungen 6,3 7.1 74 3,7 6.7 5,1 2.8 1,6 1,6 0.6 496  23%
Pensionskassen 09 1,9 0.8 0.3 0.3 1.7 0.6 0,4 Q. 0.2 8.3 4%
Auslandische Investoren 1.6 3.0 43 11,8 5,1 1.7 |4 0.9 4.7 1.7 419 20%
Summe 23,4 375 238 282 278 i55 9.8 6,0 10.5 33 2148 100%

Anm.: Summe inflationsbereinigt (Wert |995)

Quelle: Bourdais

Ahnliche langfriscige Stadadhan Gber den'Y™Wolinungsber cicls lelilen, auch vreon dicasr sinen yreasendichen
Bestandteil der jihrlichen Immobilieninvestitionen institutioneller Investoren ausmacht. Das Investitionsvolumen
in Wohnungen wird 1993 auf 32% (5 Milliarden Francs) und 1994 auf 28% (4 Milliarden Francs) geschitzt.

B Borsennotierte Immobiliengesellschaften
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BORSENKAPITALISIERUNG zum 31. Dezember 1995

Mrd. FF Anteil in % Schwerpunkr der Anlage

Simeco 6,99 89% Wohnungen
Immeubles de la Plaine Monceau 6,89 8.8% Wohnungen
Fourmi immobiliere 8,16 7.9% Wohnungen
Sefimeg 4,97 6,4% Wehnungen
Unibail 4,82 6,2% Gewerbe
UIF 351 4,5% Wohnungen
GFC 333 4.3% Wehnungen
Sophia 3.02 3.9% Wohnungen
Bail Investissement 252 32% YWohnungen
Rue Imperiale 221 2,8% Holding
Bdrsenkapital der zehn groBten AG's 44,43 56,8%

Bdrsenkapital des gesamten Sektors 78,26 100%

Quelle: Institut de 'Epargne Immobiliére et Fanciére (IEIF)

Das IEIF veroffentlicht auf Tagesbasis einen Aktienindex fiir den gesamten Immobiliensektor und Subindizes fiir
Wohnimmobilien, Gewerbeimmeobilien, Immobilien-Heldings und Immobitienleasing.
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Die Immobilienaktiengesellschaften waren 1986/87 mit Abstand die gréBte Investorengruppe. Jedoch lagen
in den Jahren 1989 bis 1992 deren Erwerbungen deutlich unter denen der Immobilienfonds (SCPI). Erst in
dem immer stirker riickldufigen Markt der Jahre 1993/94 konnte sich deren Anteil wieder bei etwa 30%

stabilisieren.

In der Vergangenheit unterschied man nach dem steuerlichen Status gewohnlich folgende Immobilien-
aktiengesellschaften:

* SII {Société Immobiliére d’Investissement) bezeichnet eine Rechtsform fiir Anlagegesellschaften mit
Wohnungsschwerpunkt, die mit steuerlichen ErmaBigungen verbunden war. Die Steuervorteile wurden
sukzessive abgebaut, so daf} 1994 unter den bérsennotierten Immobiliengesellschaften nur noch eine den
Status der Sil beibehalten hat.

* SICOMI (Société d'investissement pour je Commerce et Findustrie), bezeichnete einen Rechtsform fiir Anlage-
und Leasinggesellschaften gewerblicher Objekte. Die Sceuerprivilegien sind 1995 ausgelaufen.

* Grundstiicksgesellschaften ohne besondere steuerliche Behandlung (sociétés foncieres)

Da die steuerlichen Besonderheiten im wesentlichen nicht mehr existieren, werden die Immobilienak-
tiengesellschaften heutiger Pragung nach Anlageschwerpunkten wie folgt klassifiziert:

* reine Grundstiicksanlagegeselischaften, diese weiter unterschieden nach der Dominanz der Anlage:

- inWohnungen (12 Gesellschaften, Bérsenwert 31.12.1995: FF 36 Mrd.)
- in Gewerbeimmobilien (18 Gesellschaften, FF 19 Mrd.)

* Immobilienholdings, Gesellschaften mit signifikantem Immobilienanteil und weiteren Beteiligungen
{7 Gesellschaften, FF 7 Mrd.)

* Immobilienleasinggesellschaften {19 Gesellschaften, FF 16 Mrd.)

B immobilienfonds SCPI (Société Civile de Placement Immobilier)
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KAPITALISIERUNG DER AUFGELEGTEN FONDS
PRO YERWALTUNGSGESELLSCHAFT
(in Mrd. FF nach Stiickpreis zum 31. Dezember 1995)

Credit Agricole 10,6 13,1%
Banque Paribas, Crédit du Nord 73 9.0%
UEG. - Crédit Mutuel 53 6,6%
Petloux (unabhingig) 43 3.3%
C.1.C - Commercial Union 4,0 4,9%
I1SM 5.A. (Suez Gruppe) 39 4,9%
C.D.C. (Caisse d'Epargne - Poste - Trésor Public - Caixabank) 38 4,8%
GPD (unabhingig) 35 4,3%
Banque Nationale de Paris 3.4 4,3%
Crédit Lyonnais 2.6 32%
Summe der ersten Zehn 48,7 60.6%
Kapitalisierung des gesamten Sektors 80.5 100%

Quelte: Institut de I'Epargne Immobiliére et Fonciére (tEIF)
Das [EIF veréfientlicht regetmiBig statistische Daten (ber den gesamten Sektor der Immobilienfonds.




INSTITUTIONELLE ITNVESTORENX

Die ersten SCPl wurden als geschlossene Immobilienfonds in den sechziger Jahren aufgelegr und 1970
strengen Anlagevorschriften unterworfen, die sich weitgehend an das Aktienrecht aniehnen.

Die ersten Geselischaften waren noch unabhingig, heute werden die meisten SCP! von den groBen Finanz-
instituten, insbesondere den Banken aufgelegt und verwaltet. Sie fungieren in der Regel als Kapitalsammelsteile
fiir Privatanleger.

Etwa die Hilfte der Gesellschaften ist auf eine Anlageart spezialisiert. Es werden wertsteigerungs- oder
steuerorientierte sowie auf Einzelhandelsflichen oder regional spezialisierte Fonds unterschieden.

| 988 wurde begonnen, die mit der Anlage in SCPI verbundenen Steuervorteile schrittweise abzubauen, das

Mittelautkommen war dennoch ungebrochen. Seit 1983 hat sich die Zahl der Gesellschaften mehr als ver-
dreifacht, das Anlagevolumen ist um das 7,5-fache gestiegen. Mitte 1993 wurde von 280 Gesellschaften ein

Yolumen von etwa FF 90 Miiliarden verwaltet. Die Immobilienkrise verlangsamte jedoch auch die Entwick-
lung der SCPL ¥Wihrend 1990 noch FF {3 Milliarden neue Mittel zuflossen, konnten im ersten Halbjahr
1993 nur noch FF 525 Millionen verzeichnet werden. Das verwaltete Kapital betrug Ende 1995 noch etwa
FF 80 Milliarden.

Da die Gesellschaften erst seit 1993 ihre Grundsticke bewerten miissen, liegen noch keine Zeitreihen
{iber die Wertentwickiung der Grundstlcke vor. Der Anlageerfolg war jedoch in der Vergangenheit sehr unein-
heitlich. Fir alle Aniagegesellschaften betrug die durchschnittliche Rendite der jahre 1972-1982 nur 12% bei
einer Inflation von ca. | 1,06%, in den Jahren 1982-1992 wurde eine Rendite von 12,2% bei einer Inflation
von 4,1% erzielt. Die Renditen variieren je nach Gesellschaft jedoch stark.

Die SCPI waren 1986-1993 mit 24% der stirkste Investor auf dem Gewerbeimmobilienmarkt. Ende 1992
machte der gewerbliche Anteil der Anlagevermdgen aller Gesellschaften 81% der Gesamtflache aus, davon
62% Biirogebaude. 57% der Fliche befinden sich im GroBiraum Paris, 42% in anderen Stidten und Gemeinden.
Der Auslandsanteil betrigt weniger als ein Prozent.

Yersicherungen
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IMMOBILIENANLAGEN DER FRANZOSISCHEN VERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN
Anlage nach Verkehrswerten (in Miilionen Francs, Stand 01.01.1995)

immobilien Ges. Anlagevermdgen Immobilienantei
Sachversicherungen 177.652 614.803 29%
Lebensversicherungen 99.790 2013.441 5%
Summe 277.442 2.628.244 1%

Quelle: Fédération Frangaise des Sociétés d’Assurances (FFSA)
Bemerkung: £s wurden nur Mitglieder der FFSA berucksichrigt. Die FFSA umfalc 90% des Versicherungssektors (nach
Umsaz).

Die Versicherungsgeseilschaften sind bei weitem die bedeutendsten Investoren in Frankreich, Die gesetzlichen
Regelungen erlauben Yersicherungen Immobilieninvestitionen von maximal 40% des Deckungsstockes. Ende
{992 machten Immobilien 12% des Bilanzwertes der Versicherungen aus, was ungefihr FF 200 Milliarden
entspricht. Die Immobilienquote ist damit gegeniiber 1988 mit |5% (FF | 17 Milliarden) nur unwesentlich
gesunken.

Fondsgebundene Versicherungsvertrige, deren Einlagen nach der Rendite vertraglich festgelegter
Immobilenfonds verzinst werden (ACAVI, assurance & capital variable immobilier), haben in Frankreich

.........
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zunehmend an Bedeutung gewonnen. Analog den deutschen Regelungen unterliegen auch in Frankreich die
Bedeckung derartiger Vertrige keinen Bestimmungen Uber Risikomischung. Sie sind vielmehr verpflichtend
zu 100% in Immobilien oder Immobilienwerte zu investieren. Die Zeichnung eines derartigen Vertrages
muf dabei aus der Sicht des Versicherungsnehmers als indirekte Investition in ein Immobilienwertpapier
verstanden werden, der Versicherungsaspekt ist dabei zweitrangig. Die mittelbare Anlage hat jedoch
steuerliche Vorteile.

Mit der Auflage indizierter Versicherungsvertrige wurde dem groBen Interesse des franzésischen Klientel
fir den Immobilienbereich Rechnung getragen und gleichzeitig die Kenntnis des Immobiliensektors synergetisch
genutzt. 5o werden auch iiber den Anlagebedarf hinaus laufend Immobilienfands initilert und verwaltet.

In den Jahren 1986-1995 haben die franzdsischen Versicherungsgesellschaften fast ein Viertel der abgesetzen
Immobilien erworben. Sie sind damit die zweitgroBte Gruppe von Investoren in Gewerbeimmobilien. In
Quadratmetern ausgedricke erfolgten die meisten Investitionen in Wohnraum (52%), auf Biroflichen
entfielen 35% der Gesamtfliche, davon 80% im Raum Paris; der Rest besteht aus Industrie- und Handelsflichen.
Offizielle Angaben Uber die wertmiBige Verteilung nach Nutzungsarten fehlen, der Biroanteil wird im
Portefeuille der Versicherer iberwiegen.

IMMOBILIENANLAGEN DER FRANZOSISCHEN YERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN
Anlage nach Flichen (in 1000 m? Stand 01.01.1995)

Paris Innenstadt Region Paris Andere Summe Anteil in %

Wohnungen 3.088 2472 1.539 7.099 49%
Biroflichen 2,182 |.846 864 4.392 3a4%
Gewerbe 140 489 423 1.052 7%
Einzelhandel 360 259 182 80l 6%
Andere 181 134 128 543 4%
Summe 5.951 5.200 3.136 14.387 100%
Anteil in % 41% 37% 22% 100%

Quelle: Fédération Frangaise des Sociétas d'Assurances (FFSA)
Bemerkung: Es wurden nur Mitglieder der FFSA bericksichtige. Die FFSA umfat 90% des Versicherungssektors
{nach Umsartz).

Ausliandische Investoren
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Die Investitionen haben zum Ende der achl.:ziger Jahre hin konstant zugenommen und bildeten 1989 mit 42%
die bei weitem groBte Investorengruppe des Gewerbeimmobilienmarktes. Der Gesamtwert auslindischer
Immiobilieninvestitionen in Frankreich wird 1994 mit FF 50 Milliarden angenommen.

Die nationale Zusammensetzung der Investoren war, wie in anderen Lindern auch, iiber die Jahre hinweg
stark unterschiedlich. In 1989, dem ,Rekordjahr* auslindischer Investitionen kamen etwa 50% der
auslindischen Investitionen von japanischen, meist institutionellen Anlegern, Der restliche Umsatz entfiel vor
allem auf schwedische (18%)}, hollindische (i12%) und britische (12%) Anleger. Traditionell stark vertreten sind
ebenfalls Anleger aus den arabischen Staaten.

In der Vergangenheit erfolgten auslindische Investitionen fast ausschlieBlich in Biiroftichen in der Region Paris.
Es gab einige Investitionen in Einkaufszentren und geringfiigig in andere gewerbliche Immobilien, AuBer in
den Fillen, in denen auslindische Unternehmen wesentliche Beteilgungen an franzésischen institutionellen
Investoren erworben haben, gab es bisher kein nennenswertes Investment in Wohnimmobilien.
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In den letzten zwei Jahren hat sich das Szenerie grundlegend geindert. Auslindische Investoren haben
massiv in Einkaufszentren investiert. So erkldrt sich der hohe Marktanteil in 1994 von 45% vor allem durch
die Ubernahme zweier Aktiengesellschaften durch auslindische Investoren. Aufgrund der Hohe der
Transaktionsvolumina ist anzunehmen, da sich der Anteil von Einzethandelsimmobilien im Immobilien-
portefeuille auskindischer Investoren signifikant erhdht hat.

Pensionskassen

Franzésische Pensionskassen funktionieren dhnlich wie Sozialversicherungssysteme auf Ausschittungsbasis
und nicht nach dem Kapitalbildungsprinzip. lhre Kapitalreserven sind daher vergleichsweise gering. Genauere
Informationen iber Gesamtvolumen oder Investitionspelitik existieren nicht. Es wird jedoch angenommen,
dal} einige der gréBeren Pensionskassen stille Reserven vor allem in Vohnraurn aufgebaut haben. Deren Anteil
am Anlagevermégen wird als gering eingeschitze.

Dennoch erwarben die Pensionskassen im Zeitraum 1986 bis 1995 regelmdBig zwischen 1% und 3% der
abgesetzten Gewerbeimmobilien. Nach der Krise von 1990 sollen die Pensionskassen das Investitions-
volumen versechsfacht haben, fur |991 wird ihr Marktanteil auf Gber |0% geschicze.
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Loi Mermaz-Malandain

Loi Quillot

Loi Royer

Loi Sapin

Marchand de biens

Paris intra-muros

B
Promesse de vente

T
Quartier d’Affaires

e
SA - Société Anonyme

s
SARL - Société a Responsabilité Limitée
. S OOV T
SCI - Société Civile Immobiliére

s
SCPI - Société Civile de Placement Immobiliére

SICOMI - Société Immobiliére pour le Commerce et P'Industrie.

SII - Société Immobiliére d’Investissement.

SNC - Société en Nom Collectif
Seltem
Société fonciére (Immabilienaktiengesellschaft)

Triangle d’Or
Semem
TVA - Taxe sur la Yaleur Ajoutée (Umsatzsteuer)

Villes nouvelles
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MINISTERIUM FUR WIRTSCHAFT UND FINANZEN
DELEGATION FUR INTERNATIONALE
ANLAGEN
(INVEST 1N FRANCE MISSION)

Die von Sonderbotschafter Jean-Daniel TORD|MAN geleitete ,Invest in France
Mission" leistet fir internationale Investoren:

- Informationen dber das Angebot der franzdsischen Seite und die gesetzlichen
Rahmenbedingungen;

- Ratschiige sachkundiger Gesprichspartner fir ihr Investitionsvorhaben;

- Zugang zu einem Netz von Kontaken innerhalb der Behdrden und der
franzdsischen Geschiftswelt;

- Unterstiitzung fiir internationale Unternehmen.

Die Mission teilt lhnen gerne Informationen (iber Frankreich, dessen verschiedene
Bestimmungen und deren Vorteile mit. Sie kann auch Meetings fiir |hre Projekre
mit zustindigen hohen Regierungsbeamten und leitenden Geschitsfihrern
arrangieren,

------------------------------------------------------------------------------

IHR ANSPRECHPARTNER

Bernard YYETOT
Délégue Adjoint
DELEGATION AUX INVESTISSEMENTS
INTERNATIONAUX
Ministere de 'Economie et des Finances
139, rue de Bercy - Teledoc 334
75572 PARIS cedex |2 France
Telefon : ++33 (0) | 44 87 70 40
Telefax : ++33 (0) | 44 87 70 44



N

INSTITUT DE L'EPARGNE
IMMOBILTERE ET FONCIERE

tlstitud fir lmmobilien- vad Grundstickinvestment)

Das Institut de 'Epargne Immobiliére et Fonciére (IEIF) ist ein franzdsisches
Wirtschaftsobservatorium, das auf direkte und indirekte Immobilienanlagen
spezialisiert ist. Das Institut ist weiterhin:

B der filhrende franzésische Produzent und Herausgeber von Statistiken,
Stuaien und Berichten uber IMmobllienanliagen.

B der Hauptverein, dem alle bedeutenden Akteure des Immobilienanlagen-
marktes angehoren: Versicherungsgesellschaften, Banken, Immobilienmakler,
Fondsgesellschaften, notierte Immobilienaktiengesellschaften, Bérsenmakler,
Projektentwickler, Rechtsanwilte und Unternehmensberatungen. Es ist somit der
Treffpunkt professioneller Diskussionen Uber alle wichtigen Themen beziiglich
Immaobilienanlagen.

Neben Buchern, Studien und Zeitschriften auf franzésisch ist die wichtigste
englischsprachige Veréffentichung des IEIF die vierteljihrliche Zeitschrift ,,French
Quoted Property Securities”, die Analysen, Vorausplanungen und Statistiken
(inklusive Indizes) Uber Immobilienaktiengeselischaften enthilt.

Das IEIF wurde von Guy Marty, Forschungs- und leitender Direktor des
Institutes gegriindet und wird von einem wie folgt zusammengesetzten
Verwaltungsrat geleitet:

Prisident: Gérard Vidalenche, Président von “Investir”,
ein fiihrendes Investitionsmagazin

Schatzmeister: Philippe de Limé, Secrétaire Général ISM SA,
Immobilientochtergesellschaft von Compagnie de Suez

Mirglieder: Jean-Paul Dumortier, Directeur des Investissements
Immobiliers, Caisse des Dépdts et Consignations

Bertrand de Feydeau, Directeur Central
des Actifs Immobiliers, AXA

Denis Huot, Directeur, Banque Paribas

Claude Quintard, Directeur Général,Vendéme Gestion,
BNP-Gruppe

Jean-Pierre Ducrocq, Directeur Général, LOCINDUS,
eine fihrende notierze SICOMI

IHR ANSPRECHPARTNER

Guy MARTY
Generaldirektor
Institut de I"Epargne Immobiliere et Fonciére
23, boulevard Poissonniére
75002 PARIS
Telefon : ++33 (0) | 44 82 63 63
Telefax : ++33 (0) | 44 82 63 64
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Dieses Dokument stellt eine Zusammenfassung von Aspekten beziiglich des immobilieninvestments in Frankreich dar. Es darf nicht als Rechts- oder
Steuerberatung verstanden werden. Diese Studie basiert auf eigenen Auswertungen oder auf Quellen, die als zuverlassig erachzer werden. Trotz aller
Bermihungen um die Richtgkeit und Yollstindigkeit aller Angaben kann fir tatsachliche Fehler keine Garantie dberncmmen werden.Wir bitten, uns auf
etwaige Fehler hinzuweisen. Autor und Herausgeber iibernehmen keine Haftung fur erlittene direkte und indirekte Schaden oder Verluste aufgrund von
Linrichrigkeit oder Lingenauigkeic in diesem Dokumant,
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