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Vorworte

Zeitenwende — seit der Rede des Bundeskanzlers im Februar
wird dieses Wort zur Beschreibung der aktuellen wirtschaftli-
chen und geopolitischen Lage bemiiht, und das sicher in vie-
len Féllen zu Recht. Der russische Angriffskrieg auf die
Ukraine hat unser europdisches Sicherheitsverstandnis und -
bewusstsein komplett auf den Kopf gestellt. Die insbesondere
auch deutsche Naivitdt bei der Ausrichtung der Energieversor-
gung wird uns derzeit schmerzhaft bewusst und spiegelt sich
in Versorgungsdngsten und stark steigenden Preisen wider.

Neben der seit der Corona-Krise vorherrschenden Material-
knappheit und Lieferengpassen fiihrt dies dazu, dass sich die
Inflation auf einem Rekordniveau bewegt. Als Reaktion wur-
den von der EZB im Juli erstmals die Leitzinsen um 50 Basis-
punkte erhoht. Weitere Zinsschritte werden folgen. Der Kapi-
talmarkt zeigte sich schon davor zunehmend nervds, so stie-
gen die Swap-Sdtze bis Juli auf iiber 2,5 % an, gaben dann
allerdings wieder etwas nach.

Was bedeutet dies fiir den Immobilienmarkt? Die Zeiten der
schier unbegrenzten Kapitalverfiigbarkeit sind vorbei; Wert-
treiber werden zunehmend wieder die nutzungskonforme
Lage- und Objektqualitdt und weniger die Dynamik der Ren-
ditekompression sein. Zudem steigen die Nachhaltigkeitsan-

Nach den Herausforderungen der Corona-Pandemie sorgen
Rohstoffmangel, steigende Baukosten sowie eine von Unsi-
cherheiten geprdgte Forderpolitik des Bundes fiir eine zuneh-
mende Zuriickhaltung auf Seiten der Immobilieninvestoren.
Bauvorhaben werden aufgrund der massiv gestdrten Liefer-
ketten verschoben oder gar ganz gestoppt, die Rentabilitdt
einer Investition muss aufgrund der explodierenden Baukos-
ten und der stetig steigenden Zinsen vollig neu bewertet wer-
den. Diese Entwicklung betrifft grundsdtzlich alle Immobili-
enklassen und wird insbesondere am Wohnimmobilienmarkt
schon heute sichtbar. Es bleibt abzuwarten, wie Politik und
Wirtschaft mit dieser Herausforderung umgehen wird.

Bei den Gewerbeimmobilien zeichnet sich ein deutlicher Trend
hin zu Biirobauten ab, wohingegen Einzelhandelsfldchen fiir
Investoren weiter an Bedeutung verlieren. Das Investieren in
Immobilien folgt aufgrund der massiven Verdnderung insbe-
sondere durch die Corona-Pandemie deutlich anderen Trends:
Home-Office statt voll ausgelasteter Biiroflichen, E-Com-
merce statt stationdrem Handel.

Bei den Biiroimmobilien spielt dabei die Kultur des , New
Work" eine zentrale Rolle. Immobilien, die die Umgestaltung
von Biirofldchen zur Steigerung von Innovation und Zusam-
menarbeit zulassen, gewinnen immer mehr an Attraktivitat.

spriiche sowohl aus der sozialen und im besonderen Maf3e aus
der okologischen Perspektive. ESG ist und bleibt ein Thema.

Ob man nun auch im Immobilienbereich von einer Zeiten-
wende sprechen kann, dariiber ldsst sich trefflich streiten.
Vielleicht wird man in einigen Jahren und mit etwas Abstand
erkennen, dass der Markt notwendige Korrekturbewegungen
vollzogen hat um Ubertreibungen, die in Zeiten des billigen
Geldes entstanden sind, wieder auszubalancieren.

Eines ist sicher: Es gibt viele neue Einfliisse auf die Perfor-
mance von Bestandsimmobilien. Die hier vorliegende 5 %-
Studie 2022 {ibersetzt diese in erzielbare IRR-Spannen. Und
das bedeutet zum Beispiel, dass die Inflation auch wieder zum
Rendite-Trigger werden kann — bei entsprechend wertgesi-
cherten Mietvertrdgen und geringem CapEx-Bedarf aufgrund
von ESG-Anforderungen.

Ich wiinsche Thnen eine erkenntnisreiche Lektiire.

Sven Carstensen, Vorstand bulwiengesa AG

Weniger feste Arbeitspldtze, mehr flexibler Raum fiir Bespre-
chungen und Zusammenarbeit sowie das Biiro als "Erlebnis-
welt" machen eine Biiroimmobilie fiir Investoren zunehmend
interessant.

Bei Einzelhandelsimmobilien diirfte der Leerstand immer
weiter ansteigen und somit Marktmieten und in der Folge
auch Bewertungen abrutschen lassen. Dieser Trend ist vor
allem in den ldndlichen und kleinstddtischen Regionen zu
sehen, wird kurz- und mittelfristig vor den Metropolen jedoch
nicht Halt machen.

Eines haben alle Immobilienklassen jedoch gemeinsam: Der
Nachhaltigkeitsgedanke etabliert sich als dominierendes Ent-
scheidungskriterium fiir eine Investition. Unabhdngig davon,
ob es sich um Wohnimmobilien, Biirogebdude oder Einzelhan-
delsflaichen handelt, werden sich in Zukunft wohl meist nur
Projekte durchsetzen lassen, die auf ESG-Kriterien aufbauen.

Dr. Detlef Koch, ADVANT Beiten

ADVANT Beiten berdt mit jahrelanger Erfahrung in sdmtlichen Phasen der
Immobilienbewirtschaftung: Von der Finanzierung iiber den Grundstiickser-
werb und die Projektentwicklung bis hin zur Vermietung und zum Verkauf.
Wir setzen innovative Formen des Immobilienvertriebs und -handels um und
gestalten in- und ausldndische Immobilienfonds.

© bulwiengesa AG 2022
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Zusammenfassung
Core-Matrix*

hoch

I Wohnen A (+0,46)
I BUro A (+0,55)
I  Fachmarktzentrum (+0,17)
I Moderne Logistik (-0,15)
I \Vohnen B (+0,04)

Marktliquiditat
mittel

I  Micro-Apartment A (+1,15)
I BUro B (+0,13)
I \Wohnen US2(-0,09)
I  Micro-Apartment B (+0,72)
Il  Servicewohnen Senioren
T Lager UI3 (+0,28)
I Hotel (+0,45)

I Buro C (+0,20)

2 I  Shoppingcenter (+0,38)
k5 I B Biiro D (-0,02)
c I  Gewerbepark U (+0,07)
I Produktion UP (+0,33)
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6 % 7% 8 % 9%

IRR objektbezogen (Differenz zum Vorjahr in Prozentpunkten)

1 Liquiditat der Assetklassen unabhangig von den Investmentzyklen. Innerhalb der im Diagramm abgetragenen Klassen (Marktliquiditat niedrig/mittel/hoch)
findet keine weitere Wertung der einzelnen Nutzungsarten statt. 2 US = Universitatsstadte. 3 Ul = Unternehmensimmobilien.

Quelle: bulwiengesa AG

>> Die Renditen steigen — auch im Biirobereich

Ansteigende Anfangsrenditen und eine Inflation, die auch
mittelfristig sich auf einem hoheren Niveau bewegen wird als
in den vergangen Jahren, sorgen fiir steigende Verzinsungen
in den meisten Biiromdrkten. Dem stehen héhere CapEx Maf3-
nahmen gegeniiber, die aufgrund steigender Nachhaltigkeits-
anforderungen an die Gebdude bei Bestandsimmobilien anfal-
len. Der Anstieg des IRR fillt daher insbesondere in den
ertragsschwdchere Mdrkten nicht so stark aus, wie es viel-
leicht zu vermuten ware.

Am Deutlichsten schldgt der Anstieg daher in den A-Markten
zu Buche. Der Basiswert hat sich hier im Vergleich zum Vor-
jahr um 50 BP auf 2,68 % erhdht, die Core-Spanne reicht von
0,7 % bis 3,3 %. B-Madrkte weisen eine Range von 1,3 % bis
3,8 % auf.

Auch wenn aufgrund der unterstellten CapeX-Forderungen
keine Steigerung zum Vorjahr zu registrieren ist, weisen die
D-Mairkte als einziges Marktsegment im Biiro eine erzielbare
IRR von iiber 5 % auf.

Das derzeitige Investmentumfeld ist von starker Zuriickhal-
tungen gepragt, es ist daher nicht ausgeschlossen, dass der
Renditeanstieg sich fortsetzen wird.

© bulwiengesainfografik

>> Renditekompression bei Logistik gebremst

Die Zinswende schldgt auch bei den Logistikimmobilien zu
Buche. So sind seit der vergangenen Studie (Datenstand
30.6.2021) die Anfangsrendite zundchst noch einmal deutlich
gesunken. Seit Friihjahr des Jahres 2022 steigen sie wieder an.
Aufgrund des geringen Transaktionsvolumens kann das
Niveau des Anstiegs dabei nur geschdtzt werden.

Auf der anderen Seite bleiben die Mieterwartungen der nach-
haltig hohen Nutzernachfrage hoch.

Der Riickgang des erzielbaren IRR setzt sich somit abgebremst
fort, der Basiswert liegt derzeit bei 3,57 % bei einer Spanne
von 2,9 % bis 4,3 % im Core-Bereich. Auch Logistikimmobi-
lien haben Nachhaltigkeitskriterien zu erfiillen, und Bestdnde
miissen entsprechende CapEx Aufwande mit einpreisen.

>> Wohnen in den A-Markten wieder iiber 2 %

Trotz gut gemeinter politsicher Forderungen sinkt das Pro-
jektentwicklungsvolumen in den grofen Stddten, so dass der
Wohnungsmangel auch in den kommenden Jahren markt-
pragend sein wird. Wohnungsinvestoren miissen sich weiter-

© bulwiengesa AG 2022
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hin auf eine immer umfassendere Regulatorik einstellen, die
auch Cash-Flow relevant sein kann. Hinzu Forderungen nach
energetischen Sanierungen von Bestandsgebduden, die auf die
Performance wirken. Die ansteigende Inflation kann - je nach
Mietvertragsgestaltung — teilweise an die Mieter weitergege-
ben werden. Auch spiegeln sich die ansteigenden Zinsen in
sinkenden Anfangsrenditen wider. Im Corebereich sind daher
derzeit 2,30 % im Basiswert erzielbar, wobei die Spanne mit
1,6 % bis 2,8 % deutlich breiter geworden ist.

Bei ertragsschwdcheren Madrkten wirken sich energetische
Mafnahmen an Bestandsgebdude stdrker auf den CashFlow,
der Anstieg der Verzinsungserwartungen fallt hier daher
deutlich geringer aus. Positive Mietentwicklungserwartungen
stiitzen das Renditeniveau.

> Fragezeichen im grof}flachigen Einzelhandel bleiben

Bei stabilen Ankaufsrenditen sind die IRR’s fiir Einzelhandels-
flichen angestiegen. Hier schlagen die in der Regel indexier-
ten Vertrage zu Buche. Insbesondere bei vielen ShoppingCen-
tern bleiben die Fragezeichen bzgl. der Nachhaltigkeit der
erzielbaren Ertrage. In vielen Objekten sind die Mietanpas-
sungsrunden noch nicht abgeschlossen. Bei diesen Immobi-
lien spielen auch (zumindest in Teilbereichen) Nutzungsande-
rungen eine relevante Rolle. Da die 5 %-Studie den Beibehalt
der jeweiligen Nutzung unterstellt (also keine Projektentwick-
lungen beinhaltet) werden solche Objekte nicht betrachtet. Die
Renditespanne liegt bei Shoppingcentern derzeit bei 3,5 % bis
5,3 %.

Fachmadrkte und Fachmarktcentren werden weiterhin positiv
von Investoren eingeschdtzt, wobei die Unsicherheiten der
Preisanpassungen aufgrund der Zinswende auch bei diesem
Produkt vorhanden sind.

>> Servicewohnen fiir Senioren stdrker im Fokus

Servicewohnen fiir Senioren wurde neu in die 5 %-Studie auf-
genommen. Als Betreiberimmobilie hdngt die Performance
dieser Nutzungsart sehr von der vertraglichen Konstellation
ab. Aufgrund des demografischen Wandels ist die Investoren-
nachfrage in den vergangenen Jahren auch hier stark anges-
tiegen und damit auch die Anfangsrenditen deutlich gesun-

Uberblick Core-Immobilien
IRR, 2017 bis 2022

Blro A
Blro B
Buro C
Blro D
Wohnen A
Wohnen B

Wohnen US?

Moderne
Logistik

Shopping-
center

Fachmarkt-

zentrum

Lager UI2

Gewerbe-
park UI?

Produktion
ul2

Micro-
Apartment A

Micro-
Apartment B

Hotel

[Tl

Servicewohnen
Senioren

o
ken. _ _ o 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% ¢
Der erzielbare IRR liegt bei etwa 3,42 % und somit in etwa auf 2
dem Niveau von Hotelimmobilien. ¢
Bl 2022 [] 2021 [] 2019 [] 2017 2
3
1 US = Universitatsstadte. 2 Ul = Unternehmensimmobilien. 3
Quelle: bulwiengesa AG ®
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Zusammenfassung
Non-Core-Matrix’

hoch

I N Buro A-Stadte
I V'oderne Logistik

mittel

I N  BUrO B-Stadte
N,  servicewohnen Senioren
I Lager ur
I Hotel

Marktliquiditat

niedrig

I N o C-Stdte
I ©ro D-Stdte
I Geerbepark UP

I P ocktion UP

X

=

©

2% 3% 4% 5% 6 % 7 % 8% 9 % 0% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 3

€

. ®

IRR objektbezogen g

2

1 Liquiditat der Assetklassen unabhangig von den Investmentzyklen. Innerhalb der im Diagramm abgetragenen Klassen (Marktliquiditat niedrig/mittel/hoch) %
findet keine weitere Wertung der einzelnen Nutzungsarten statt. 2 Ul = Unternehmensimmobilien. 5

Quelle: bulwiengesa AG

Als Non-Core-Immobilien werden in dieser Studie Immobi-
lien mit erhéhtem Risikoprofil und damit hoheren Perfor-
mancemoglichkeiten verstanden. Sie haben Managementdefi-
zite wie Leerstdnde, liegen in der Regel abseits der zentralen
Lagen und haben instabile Vermietungsstrukturen. Auch
energetisch erfiillen diese Gebdude nur Minimalanforderun-
gen. In der obigen Matrix sind ausschlieflich deren Marktpo-
tenziale dargestellt; Neustrukturierungen bzw. Sanierungen
werden hier nicht betrachtet. Auch flieBen keine Ausreifier ein.

In Einzelfdllen konnen die Renditen sowie die Risiken also
wesentlich hoher ausfallen, als in der Modellrechnung. Nicht
in die Non-Core-Analyse fliefen derzeit Wohninvestments
ein, da sie in etablierten Markten fiir Non-Core-Investoren zu
geringe Renditepotenziale bieten. Ebenso auflen vor bleiben
moderne Shoppingcenter, Fachmarktzentren und Servicewoh-
nungen.

>> Non Core weiterhin verhalten

Die Diskrepanz zwischen den Kaufpreisvorstellungen auf
Kaufe- und Verkduferseite ist bei Non-Core Produkten wei-
terhin vorhanden und hat sich aufgrund der Zinswende noch
einmal deutlich verstarkt.

Kdufer mit geringen Absichten an energetischen Gebdude-
mafnahmen, die in Nebenlagen der groflen Biiromadrkten
Objekte erwerben, kénnen ein IRR-Potenzial von bis zu 8,4 %
kalkulieren. Auf der anderen Seite sind die Risiken des wirt-
schaftlichen Erfolgs des Immobilieninvestments nicht uner-
heblich. In unserem Modell sind Underperformance von bis zu
-3,3 % moglich. Die Gefahr von Stranded Assets wird in die-
sem Zusammenhang viel im Markt diskutiert.

Kleinere Biiromadrkte bieten noch hohere Renditepotenziale —
so weisen die D-Maérkte ein Maximum von 10,8 % auf.

Investitionen in Unternehmensimmobilien im Non-Core-
Bereich bieten weiterhin hohe Renditechance. So weisen Pro-
duktionsimmobilien mit 7,3 % im Core-Bereich die héchsten
Werte auf, bis zu 12,3 % sind im Non-Core Bereich méglich,
Lagerimmobilien und Gewerbeparks liegen bei maximal 7,9
bzw. 10,1 %.

© bulwiengesa AG 2022
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Das Marktumfeld

Das Marktumfeld ist geprdagt von Krisenerscheinungen. Der
Ukrainekrieg und damit die stark steigenden Energiepreise
sowie die globalen Lieferengpdsse driicken auf die wirtschaft-
liche Leistungsfdhigkeit Deutschlands. Zudem befinden wir
uns im dritten Jahr der Corona-Pandemie, die Unsicherheiten
beziiglich einer neuen Welle im Herbst mit moglichen Lock-
down-Szenarien nehmen zu. Uber allem schwebt die Klima-
krise, die Europa in einem erneuten Hitzesommer vor Augen
fiihrt, wie unmittelbar betroffen es ist.

Fiir den Immobilienmarkt von besonderer Relevanz ist die
Zinspolitik, die einen Paradigmenwechsel vollzieht. Dieser
zeigte sich u.a. in der Leitzinserh6hung um 50 BP. Nach
einem dynamischen Beginn im ersten Quartal 2022 kiihlte
sich der Immobilieninvestmentmarkt deutlich ab. Aufgrund
der vielen Unsicherheiten werden Transaktionsentscheidun-
gen verschoben oder ganz verworfen; insbesondere neue
Engagements in Europa werden iiberdacht, solange hier ein
Krieg herrscht. Das Volumen an Projektentwicklungen, die in
der Vergangenheit die Treiber des Investmentmarktes waren,
nimmt deutlich ab. Aufgrund der Baukostenentwicklung und
gestiegenen Finanzierungskosten einerseits und der einge-
triibten Renditeerwartungen anderseits stolen hier viele Vor-
haben an die Grenzen ihrer wirtschaftlichen Darstellbarkeit.

Die beschriebene eingetriibte Marktstimmung spiegelt sich
auch im Deutsche Hypo Immobilienklima wider. Zwar liegen
der Wohn-und Logistikbereich hier noch klar iiber den Wert
von 100, im Vergleich zu ihren Hochststdnden Anfang des
Jahres 2022 haben sie dennoch um 29 % bzw. 25 % nachgege-
ben.

Deutsche Hypo Immobilienklima
nach Segmenten, August 2012 bis August 2022

200
B R NS A
o =
50
0
8/12 8/14 8/16 8/18 8/20 8/22 o~
= Biro Wohnen === Hotel %
(]
Handel Logistik E
o

Quelle: bulwiengesa AG, Deutsche Hypo

Noch triiber sieht es fiir den Biirosektor aus — hier wurde im
Juni 2022 mit 73,6 Indexpunkten ein neuer Tiefpunkt erreicht.
Die Unsicherheit bzgl. der Zukunft des Biiros reif3t trotz stabi-
ler Nutzernachfrage nicht ab.

Immerhin konnte sich jedoch im Zuge des Wegfalls der
Corona-Beschrankungen das Hotelklima wieder deutlich ver-
bessern. Beim Einzelhandel blieben die Akteure skeptisch,
wobei Betriebsformen wie Fachmarkte weiterhin sehr positiv
abschneiden.

Neuanlagen institutioneller Investoren in Gewerbeimmobilien

in Deutschland, Mrd. Euro, 2011 bis 2022, 2022 Schatzung

75

60

- Geschlossene Immobilienfonds
I:I Offene Immobilienfonds

45 B I:l Versicherungen, Pensionskassen
I:I Spezialfonds
30 —
- Auslandische Investoren
15 | - Immobilien-AGs/REITs %
- Sonstige Investoren E”
5
) s = a
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 g
5
Quelle: Berechnungen bulwiengesa AG 5
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Der Markt fiilr Wohnimmobilien

Die Fundamentaldaten des deutschen Wohnungsmarktes sind
weiterhin positiv. In vielen Stddten besteht seit Jahren ein
Nachfrageiiberhang, der sich in letzter Zeit durch eine zu
geringe Bautdtigkeit noch vergrofert hat. Dennoch hat die
Erschwinglichkeit weiter abgenommen. Kostete beispielsweise
in Berlin die Nettokaltmiete einer Standardmietwohnung im
Jahr 2013 einen Anteil von 22,5 % am monatlichen Haushalt-
seinkommens, liegt der Wert derzeit bei 33,7 %. Die derzeit
stark ansteigenden Energiepreise fiihren zu einer weiteren
Verteuerung der Wohnkosten. Dabei wird die Angebotsknapp-
heit auch mittelfristig den Markt bestimmen.

Dieser ist gekennzeichnet von Lieferengpdssen, steigenden
Baukosten und Fachkrdftemangel, so dass das Ziele der Bun-
desregierung, 400.000 Wohnungen pro Jahr zu erstellen
(noch) nicht erreicht werden wird. Zusatzlich wirkt sich die
derzeitige Zinsentwicklung sowohl auf die Angebots- als auch
die Nachfrageseite aus.

Auch wenn die Nachfrage nach Wohneigentum derzeit noch
vielerorts vorhanden ist, ist auch hier eine zunehmende Ver-
unsicherung bei Kaufentscheidungen zu spiiren. Dennoch ist
weiterhin mit leichten Preisanstiegen bei Neubauwohnungen
zu rechnen, da die Bautrdger die Kostensteigerungen an die
Endkunden weitergeben. Die Vertriebsgeschwindigkeit und
das Vertriebsvolumen nehmen jedoch deutlich ab. Weiterhin
wirkt die Unsicherheit bei der KfW-Forderung auf die aktuelle
Preisentwicklung.

Ein Riickgang der Nachfrage auf der Kduferseite ldsst wie-
derum eine Erhdhung der Mietnachfrage erwarten, was bei
einem nach wie vor problematischen Umfeld fiir die Realisie-
rung von Wohnraum ebenfalls Mietsteigerungen nach sich
ziehen kann. Grundsdtzlich kann somit von einer Attraktivi-
tdtssteigerung des Mietmarktes ausgegangen werden, was
folglich eine héhere Nachfrage erwarten ldsst. Hohe regulato-
rische Hiirden und starke politische Einflussnahmen auf die
Mietspiegel begrenzen in vielen Orte die Mietsteigerungspo-
tenziale jedoch sehr stark.

Dabei sind die grundsdtzlichen Marktchancen sehr unter-
schiedlich ausgeprdgt: wdhrend prosperierende Standorte
theoretische Mietsteigerungspotenziale oberhalb der Inflati-
onsrate aufweisen, schldgt in anderen Regionen der demogra-
fische Wandel verstdrkt zu, sodass Bestandswohnungen hier
unterhalb der Inflation und den Einkommen wachsen sollten.
Das derzeitige Zinsumfeld wird auch mittelfristig den Invest-
mentmarkt pragen. Die lang anhaltende Phase der sich immer
verstdarkenden Renditekompression diirfte somit vorbei sein.

Vervielfacher in A- und B-Stddten
Mehrfamilienhduser Bestand, @, 2012 bis 2022, 2022 Prognose

Wohnungsmarkt in A- und B-Stddten
Bestand, @, 2012 bis 2022, 2022 Prognose
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Der Wohnimmobilienmarkt — Ubersicht

Maximal erzielbare IRR objektbezogen fiir Core-Investoren
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Exkurs: Ein Deal mit der Natur ist gefordert

Die Themenfelder Bauen, Wohnen und Fldchenentwicklung
sind Grundlage fiir die prosperierende Entwicklung des Wirt-
schaftsstandorts Deutschland. Die Ausweisung von Bauland
sollte daher wirtschaftspolitisch sinnvoll sein und gleichzeitig
Nachhaltigkeitsziele unterstiitzen; einerseits iiber eine Res-
sourcen schonende Bebauung, andererseits iiber Ausgleichs-
flichen mit hohem 6kologischem Wert.

Schon seit vielen Jahren beschdftigt uns die ,,Wohnungsnot*.
Die aktuelle Regierung will, dass in ihrer Amtszeit 1,6 Mio.
Wohnungen gebaut werden. Wie soll das gehen, wenn jedes
andere Thema, wie Natur- und Klimaschutz, Milieuschutz,
Mieterschutz, Biirgerbeteiligungen und Nachbarschutz sowie
ausufernde baurechtliche Bestimmungen dem Bauen selbst
vorgehen?

Alle Themen sind wichtig, aber es muss eine interessenge-
rechte Giiterabwagung stattfinden, wenn wirklich Wohnungen
mit bezahlbaren Mieten entstehen sollen. Daher ist es so
wichtig, dass Politik, Wissenschaft und Baubeteiligte in den
Dialog gehen, um einen schnellen und pragmatischen Weg zu
den dringend benoétigten bezahlbaren Wohnungen, insbeson-
dere in den Grof3stddten, zu finden.

Zehntausende neue Wohnungen werden in den ndchsten Jah-
ren in jeder deutschen Grofstadt benoétigt. Als Ziel hat die
Koalition also 4£00.000 Einheiten bundesweit pro Jahr ausge-
geben. Eine Zahl, die schon fiir 2021 nicht erreicht werden
konnte. Nun stehen weitere Hiirden wie Inflation, gestorte
Lieferketten und Personalengpdsse, verdnderte Neubauforde-
rung sowie die zu befiirchtende Rezession dem Erreichen die-
ser hochgesteckten Marke entgegen.

Die Herausforderung ist gewaltig. Denn der Entwicklung
neuer Wohnbaufldachen stehen auch konkurrierende Nutzung
und die Interessen von Nachbarn entgegen. Und nicht zuletzt
sind okologische Aspekte zu beriicksichtigen. Auch deshalb
kommen Baugebiete hdufig nicht schnell voran.

Beleuchten wir eine Frage ndher: Wie sind Umweltschutz und
Bauen in Einklang zu bringen? Extreme Beispiele mit Jahr-
zehnten Verzogerung lassen sich leider leicht finden, wie im
Nordosten von Frankfurt am Main. Erste Ideen fiir ein dorti-
ges Neubaugebiet stammen aus den spdten 1970er Jahren. Der
Bebauungsplan wurde 2005 beschlossen. Nun, 45 Jahre nach
den Anfiangen, lduft die ErschlieSung eines rund 16 ha grof3en
Areals im Nordosten der Main-Metropole. Es geht immerhin
um nicht weniger als rund 500 Wohnungen.

Auch im geschilderten Fall waren — neben anderen Hinder-
nissen — die Belange des Artenschutzes zu beriicksichtigen.
Rund 1.000 Zauneidechsen mussten mit grofem Aufwand
umgesiedelt werden. An anderen Stellen sind es Feldhamster
oder Gartenrotschwanz, die fiir Wohnhduser weichen miissen.
Kaum vorstellbar allerdings, dass sie sich in der Nachbar-
schaft nicht auch wohlfiihlen kénnten.

Es liegt aber nicht immer am Naturschutz, dass sich ein Bau-
gebiet verzogert. Wir haben ausufernde Regelungen im Bau-
recht. Wenn man in jedem einzelnen Punkt eine ,heilige Kuh"
sieht, kommen wir nicht zum Bauen. Die Politik ist oft nicht
bereit, notwendige Kompromisse einzugehen und Entschei-
dungen auch gegen Widerstande durchzusetzen. Wenn Woh-
nungen gebaut werden sollen, muss aber auch ein Deal mit
der Natur eingegangen werden. Bauen und Naturschutz miis-
sen zusammen betrachtet werden. Das geht! Erste ,,6kologi-
sche* Siedlungen zeigen es.

Was zeichnet Gkologisch wertvolle Siedlungen eigentlich aus?
Das sind vor allem verdichtete Wohnformen, Energieeffizienz,
Artenschutz und Wassermanagement.

Und da die Zeit drdngt: Die Planungsprozesse dauern zu lange,
manchmal (zu) viele Jahre. Die Abldufe miissen beschleunigt
werden, digital und in den Kopfen. Und deshalb miissen vor
allen Dingen alle Seiten offen sein fiir Kompromisse.

Klaus Beine
ADVANT Beiten

ADVANT Beiten ist die deutsche Mitgliedskanzlei von ADVANT, einer europdi-
schen Allianz unabhdngiger Wirtschaftskanzleien. Die 1990 gegriindete
unabhdngige Sozietdt berdt mit rund 250 Berufstrdgern an sechs deutschen
Standorten sowie in Belgien, Russland und China.

© bulwiengesa AG 2022
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Der Markt fur Micro-Apartments

Im Jahr 2020 wurde die Initiative microliving von der bulwi-
engesa AG ins Leben gerufen und steht fiir einen neuen inno-
vativen Zusammenschluss von Unternehmen, die im Immobi-
liensegment , Apartments“ als Eigentiimer, Betreiber und/
oder Verwalter tatig sind.

Ziel der Initiative ist es, die Markttransparenz durch die
Grundlage eines Reportingsystems, in welchem Objekt- und
Vermietungsdaten der Teilnehmer ausgewertet werden, zu
verbessern. So werden Investoren und Marktbeobachter regel-
magig iiber die aktuellen Markttrends informiert. Mitglieder
der Initiative erhalten zusdtzlich einen Benchmark-Report,
welcher ihr jeweiliges Portfolio im Verhdltnis zu allen anderen
Mitgliedern analysiert. Neben allgemeinen Angaben zur Lage
des Objekts und der Anzahl der Apartments werden Ausstat-
tungsmerkmale und Vermietungsdaten wie Soll-Mieten, Aus-
lastung und Bewirtschaftungskosten abgefragt.

Im fiinften Marktreport wurden die Betriebsdaten von rd.
23.998 Wohneinheiten in 117 Apartmenthdusern ausgewertet.
Die aktuelle Befragung hat ergeben, dass unter den Teilneh-
mern trotz aller Krisen und Zdsuren generell Optimismus fiir
die Zukunft von wohnwirtschaftlichen Apartmenthduser
herrscht. Dennoch rechnen die meisten Mitglieder mit "Busi-
ness as Pre-COVID" friihestens ab dem Jahr 2023. Hinsichtlich
Mietsteigerungsmoglichkeiten gehen die Teilnehmer der IML
iiberwiegend von Steigerungsraten etwas unterhalb der der-
zeitigen sehr hohen Inflationsquote aus.

Die Auslastungsquote hat sich gegeniiber dem Herbst letzten
Jahres mit durchschnittlich 85 % stabilisiert. Erkennbar ist
zudem, dass die Bandbreite der Auslastungsquote je Apart-
menthaus etwas kleiner geworden ist, aber dennoch recht
hoch bleibt, was darauf hindeutet, dass weiterhin nicht jedes
Apartmentkonzept an jedem Standort gut performt. Diese
Auslastungsquote erfordert aber tendenziell gestiegene Ver-
marktungsanstrengungen und ein noch starker auf Zielgrup-
penbediirfnisse ausgerichtetes Property Management.

Fiir Anbieter von Apartments, die iiblicherweise mit Neben-
kostenpauschalen kalkulieren, um fiir Ihre Mieter eine defi-
nierte All-In Miete anbieten zu kénnen, sind stark gestiegene
Energiekosten und die hohe Inflation eine Herausforderung.
Um nicht selbst von den steigenden Energiekosten betroffen
zu sein, will die deutliche Mehrzahl der Teilnehmer der IML
steigende Energiekosten vollstandig auf Mieter umlegen. Auch
die Teilumlage wird von einigen Teilnehmern angestrebt.

Felix Embacher

bulwiengesa AG

Head of Research & Data Science
embacher@bulwiengesa.de

Auslastungsquote Micro-Apartments
Deutschland, Friihjahr 2020 bis Frithjahr 2022, Min./@/Max.

Rdumliche Verteilung von Micro-Apartments
nach Stadtkategorien
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Der Markt fiir Micro-Apartments — Ubersicht

Maximal erzielbare IRR objektbezogen fiir Core-Investoren
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Der Markt fiir Buroimmobilien

Bereits im vergangenen Jahr hatte sich die abnehmende
Dynamik bei der Renditekompression in den A-Stadten ange-
deutet, da das Preisniveau schon duerst hoch war und so nur
noch geringe Steigerungen moglich waren. Der gewichtete
Durchschnitt der Netto-Anfangsrenditen {iber alle A-Stddte
hinweg lag entsprechend erneut bei 2,7 %, was die erwartete
Bodenbildung dokumentiert.

Der Start in das Investmentjahr 2022 war durch eine hohe
Zuriickhaltung gepragt. Die Unsicherheiten, hervorgerufen
durch den Kriegsausbruch in der Ukraine, dem sich wandeln-
den Zinsumfeld auf den Kapitalmdrkten sowie die steigende
Inflation hemmen viele Marktteilnehmer und wirkten sich
spiirbar auf den Investmentmarkt aus. In dem verdnderten
Finanzierungsumfeld agieren Investoren deutlich vorsichtiger
und grofere Transaktionen werden vorerst aufgeschoben oder
einer noch genaueren Priifung unterzogen. Kdufer sind im
aktuellen Marktumfeld nicht mehr bereit, die hohen Kauf-
preise aus dem letzten Jahr bzw. Anfang des Jahres zu bezah-
len. Die Renditen werden sich unter diesen Voraussetzungen
erstmals seit Jahren wieder nach oben bewegen. Vorsichtige
Prognosen gehen von rd. 30 Basispunkten bis zum Jahresende
aus. Gefragt sind weiterhin langfristig an einen solventen
Nutzer vermietete Immobilien im Core-Bereich — die 6ffentli-
che Hand als Mieter steht dabei sehr im Fokus. Zu beachten
ist, dass sich im intertempordren Vergleich die Einordnung
,Core-Immobilie“ gewandelt hat: Mieterstrukturen, Ver-
tragslaufzeiten und Lagequalitdten werden deutlich kritischer
analysiert. Die Bewertung von Nachhaltigkeitsaspekten eines
Immobilieninvestments ist verstarkend hinzugekommen und
wird in den ndchsten Jahren weiter an Bedeutung gewinnen.
Eine Vielzahl geplanter und in Realisierung befindlicher Neu-
bauprojekte wird dagegen trotz anziehender Nachfrage zu

Nettoanfangsrendite
zentrale Lagen, 2012 bis 2026, Prognose ab 2022
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einer weiteren Entspannung auf der Angebotsseite fiihren.
Evtl. werden sich aufgrund der Diskussion um Materialeng-
passe und Anstieg der Baukosten Projekte verzogern oder kri-
tisch auf den Priifstand gestellt werden. Die Leerstandsquote
wird im Mittel jedoch auf einem gesunden Niveau verbleiben.

Hohere Baukosten sowie zunehmenden ESG-Anforderungen
fiihren u. a. auch zu weiterhin steigenden Mieten. Einzig in
Nebenlagen, die in der Vergangenheit in Ermangelung geeig-
neter Flachen an Bedeutung gewonnen haben, sind Korrektu-
ren wahrscheinlich. Hier spielen im Einzelfall die konkreten
Standortqualititen wieder eine entscheidende Rolle fiir die
Nachfrage und damit auch fiir das Mietniveau.

Biiroflachenleerstand
Quote, 2012 bis 2026, Prognose ab 2022
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Der Markt fiir Biiroimmobilien — Ubersicht

Maximal erzielbare IRR objektbezogen fiir Core-Investoren

Potsdam™ -
Hannover Berlln
!? Braunschweig Q) y ™
Magdeburg

Duisburg

—n-

Dresden™ ()

uri
Dusseldorf, ‘
SY )

"“5','!@‘
O ,.'.‘C |

()
Chemnitz

Buroimmobilien
IRR objektbezogen (max.)

>55%
5,0 bis 5,5 %
® 4,5 bis 5,0 %
4,0 bis 4,5%
[ ] 3,5 bis 4,0 %
® <35%

© bulwiengesa AG 2022 Seite 12/45



DIE 5 O/O STUDIE 2022

WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

t bulwiengesa

Der Markt fiir Logistikimmobilien

Logistikimmobilien erfreuen sich weiterhin grofler Beliebtheit
auf dem Investmentmarkt. Das 1. Halbjahr 2022 bestitigt das
herausragende Vorjahr: rd. 2,7 Mrd. Euro des Investmentvolu-
mens entfielen auf Logistikimmoblien.

Auffillig ist, dass sich die Transaktionen im 1. Halbjahr mehr-
heitlich auf den Westen Deutschlands fokussierten. Neben
Diisseldorf waren die Logistikregionen Rhein-Main/Frankfurt
und Rhein-Neckar Region im 1. Halbjahr 2022 sehr gefragt.
Sie zeichnen sich durch eine zentrale Lage und die Ndhe zu
vielen produzierenden Unternehmen sowie zur Pharmabran-
che aus und konnten Investmentvolumina von 257 Mio. bzw.
210 Mio. verzeichnen. In den 0stlicheren Regionen gab es nur
ein paar kleinere Deals, was auf den Mangel an geeigneten
Investmentprodukten zuriickzufiihren ist.

Derzeit ist nur schwer absehbar, welche Folgen die Verwer-
fungen des Friihjahres auf diese Assetklasse haben wird.
Bereits im 2. Quartal war infolge gestiegener Finanzierungs-

Ausgewadhlte Fertigstellungen

Top 15 Logistikregionen, Tsd. gm, 2017 bis 2022, 2022 Prognose
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Der Markt fur grof3flachige Handelsimmobilien

Der Einzelhandel wurde in 2021 erneut von der Covid-19 Pan-
demie belastet und auf eine schwache Entwicklung des Ein-
zelhandel in den ersten drei Quartalen 2021, folgte im Dezem-
ber mit der Einfiihrung der 2G-Regelung in vielen Geschéften
zum umsatzstarken Weihnachtsgeschdft der GAU fiir Einzel-
handler und Dienstleister der Highstreet. Zum Jahresende
konnte auf das schwache Jahr 2020 ein reales Umsatzplus von
0,7 % erzielt werden. Der Bereich Textilien, Bekleidung,
Schuhe und Lederwaren verzeichnete fiir das Jahr ein Umsatz-
minus von 5,9 % und das Segment der Einrichtungsge-
genstdnde, Haushaltsgerdte und Baubedarf sank preisberei-
nigt um 8,3 %. Profiteur der Lockdowns war erneut der Onli-
nehandel, der ein Umsatzplus von 12,4 % erzielen konnte.

Im ersten Quartal 2022 hat sich die Lage im Einzelhandel
deutlich verbessert. Die Umsdtze stiegen um 3,0 % zum Vor-
jahr und der fiir die Highstreet wichtige Bereich der Textilien,
Bekleidung, Schuhe und Lederwaren konnte mit einem realen
Umsatzwachstum von 118,4 % seine Umsdtze zum Vorjahres-
quartal mehr als verdoppeln. Die Frequenzen in Innenstddten
und Shopping-Centern haben sich gerade erholt und ndherten
sich langsam dem Vor-Corona-Niveau an, da bekommt der
Einzelhandel verstdrkt die Auswirkungen der hohen Inflation
in Deutschland zu spiiren. Im Juni ging der Einzelhandelsum-
satz im Vergleich zum Vormonat real, sprich inflationberei-
nigt, um 8,8 % zuriick. Der stdrkste Riickgang seit 28 Jahren.
Nominal schrumpfte er um 0,8 %.

Die Unsicherheit wie weit die Energiepreise noch steigen lasst
die Konsument:Innen dabei nicht nur vor groferen Anschaf-
fungen zuriickschrecken. Auch Anbieter von Waren des kurz-
fristigen Bedarfs, also Lebensmittel und Drogeriewaren bekla-
gen eine Zuriickhaltung der Kunden. Wdahrend teure Urlaubs-
reisen (noch) unternommen werden und auch die Gastrono-
mie gute Umsatzzahlen und Auslastungen vermeldet, sparen
die Deutschen derzeit offenbar vor allem beim Einkauf.

Auch wenn sich die klassische Highstreet verschlanken wird,
haben die 1a-Lagen eine hohe Attraktivitdt. Fiir die Spitzen-
mieten in 1a-Lage ist fiir die A-Stdadte deshalb weiterhin ein
moderates nominales Mietwachstum zu erwarten. Auflerhalb
der A-Stddte sehen wir in den kommenden Jahren eine deut-
lich heterogenere Entwicklung. Eine Vielzahl der Stddte wird
nicht nur preisbereinigt, sondern auch nominal Riickgange bei
den Spitzenmieten verzeichnen.

Das Renditeniveau fiir grofiflichige Handelsimmobilien ist
zuletzt stabil geblieben, wobei auch hier das veranderte Zins-
umfeld wirkt. Wahrend Fachmarktzentren weiterhin im Fokus
von Investoren stehen, bleibt die Nachfrage nach Shopping-
Centern auf sehr niedrigen Niveau.

Spitzenrenditen
2012 bis 2022
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Der Markt fiir Hotelimmobilien

Der Hotelmarkt ist nach 2 Jahren Ausnahmezustand noch weit
vom Vorkrisenniveau entfernt. Mit Aufhebung des Lockdowns
zu Beginn des Jahres und einem damit verbundenen Ansteigen
der touristischen Nachfrage, schien sich die Stimmung in der
Assetklasse Hotel zu verbessern, wie die Befragungen zum
Immobilienklima Ende 2021/Anfang 2022 zeigten.

Mit Beginn des Ukraine-Kriegs schwand diese Hoffnung bei
vielen Akteuren jedoch schnell wieder. Obwohl die zu Beginn
der Krise befiirchtete Masseninsolvenz ausblieb und so man-
che Ferienregion in den Sommermonaten 2020 und 2021
hohere Tourismuszahlen als vor Corona verbuchen konnte,
hat Corona grofle Teile des Hotelmarkts schwer getroffen. Und
zwar besonders Hotels in deutschen Grof3- und Mittelstadten,
die vor Corona die touristische Nachfrage in Deutschland
mafigeblich angetrieben haben und deshalb jahrelang bei
Investoren hoch in der Gunst standen. Wahrend Stddte {iber
500.000 Einwohner 2021 teilweise Ubernachtungsriickginge
von bis zu 56 % gegeniiber 2019 verzeichneten, zeigte sich die
Lage in kleineren Stddten deutlich entspannter. Dies sorgt
zunehmend dafiir, dass C- und D-Stddte bei Betreibern und
Investoren an Aufmerksamkeit gewinnen.

Die aktuellen Zahlen des statistischen Bundesamts zeigen
jedoch eine deutliche Steigerung der touristischen Nachfrage
in Deutschland. Im Mai 2022 verfehlten die Beherbergungsbe-
triebe nur knapp die Ubernachtungszahlen von 2019 (-3,4 %).
Regional gibt es aber nach wie vor grofle Unterschiede. In den
meisten deutschen Stadten liegt der Pegel noch weit unter
Vor-Corona-Niveau. Schlusslicht unter den deutschen Grof3-
stddten ist Frankfurt, mit einem kumulierten Minus von
38,6 %, gefolgt von Diisseldorf mit -37,1 % zu 2019. Einzig die
Hansestadt Hamburg liegt tiber dem deutschen Durchschnitt,
die Hotels generierten im April sogar leicht hohere Ubernach-
tungszahlen als 2019.

Auf der Erlosseite konnte die verhaltene Nachfrage jiingst mit
steigenden Raten aufgefangen werden. In Stddten wie Ham-
burg, Berlin, Dresden, Miinchen, Diisseldorf und Hannover
wurden im Mai 2022 teils deutlich hdéhere Zimmerpreise
erzielt als 2019. Da dies jedoch erst seit 1 bis 2 Monaten
gelingt, bewegt sich der RevPar der Stadthotellerie noch
immer zwischen 30 und 40 % unter dem Niveau von 2019.
Andererseits sind Hotelbetreiber mit steigenden Kosten kon-
frontiert. Neben den Lohnen steigen die Energiekosten, die
Waren- und Bezugskosten und die Baukosten, die durch die
gegenwartig hohen Inflationsraten nochmals befeuert werden.
Dies gilt auch fiir Pachten bei Pachtbetrieben, die in der Regel
indexiert sind. Zudem miissen viele Betriebe in Digitalisierung
und Nachhaltigkeit investieren, um zukunftsfahig zu bleiben.
Beides kommt nicht {iberraschend, trifft die Branche jedoch zu
einem sehr ungiinstigen Zeitpunkt.

Pegelstande Stadtetourismus
Ubernachtungen Januar bis Mai 2022 im Vergleich zu 2019
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Auch am Thema ESG kommt die Hotellerie nicht vorbei wenn
sie investmentfdhig sein will. Die Pandemie war nicht vorher-
sehbar, wohl aber die Notwendigkeit, Betriebe personalexten-
siver, digitaler und nachhaltiger sowie Portfolios mit héherer
Diversitdat zu konzipieren, um fiir die Zukunft gewappnet zu
sein. Einige Betreiber, Investoren und Developer haben dies
friihzeitig erkannt und sind bisher vergleichsweise gut durch
die Krise gekommen. Entsprechend besteht derzeit v. a. Inves-
toreninteresse an innovativen Hotelkonzepten, Serviced-
Apartments oder betreiberfreien Objekten mit Restrukturie-
rungspotenzial. Vielen Betrieben fehlen jedoch die Mittel, um
jetzt zu investieren, weshalb der Weg, den der Hotelmarkt in
den kommenden Monaten einschlagen wird, weiterhin unklar
ist.

Die Skepsis der Investoren bzgl. Hotelinvestments ist weiter-
hin sehr hoch, sehr oft werden Nachnutzungsoptionen
gepriift.

© bulwiengesa AG 2022
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Der Markt fiir Servicewohnen flir Senioren

Die Anzahl an Senioren und insbesondere die signifikante
Zunahme an Hochaltrigen wird in den ndchsten Jahren enorm
zunehmen. Rd. 18 Mio. Menschen und somit rd. 22 % der
Gesamtbevolkerung in Deutschland im Alter von 65 Jahren
oder mehr haben ausdifferenzierte Anforderungen an ihre
Wohnwiinsche im Alter, was nicht zuletzt in Abhangigkeit zu
ihrer persénlichen Einkommenssituation, ihrer aktuellen
Wohnumgebung, ihrem sozialen Status und ihrem Gesund-
heitszustand steht.

Wadhrend stationdre Pflegeeinrichtungen einer vollstandigen
Betreiberverantwortung fiir die Organisation der Wohn-,
Pflege- und Alltagsgestaltung unterliegen und die baulichen
Auflagen an regional unterschiedliche Qualitdtsanforderungen
durch eine jeweilige ldnderspezifische Heimgesetzgebung
gebunden sind, besteht fiir Servicewohnen keine rechtlich
bindende Produktdefinition. Die DIN 18040-2 und DIN 77800
haben lediglich einen Empfehlungscharakter und geben einen
Empfehlungsrahmen. In der Studie werden ausschlieflich
letztere betrachtet.

Servicewohnen fiir Senioren ist dabei zwischen dem vollstan-
dig eigenverantwortlichen und unabhdngigen Wohnen in
einer seniorengerechten Wohnung ohne Angebot von Betreu-
ungs- und Serviceleistungen und den anbieterverantworteten
Wohnformen wie den ambulanten Pflegewohngemeinschaften
oder stationdren Pflegeeinrichtungen einzuordnen.

Die regionale Verteilung der Bautatigkeit zeigt auch im Servi-
cewohnen Entwicklungsschwerpunkte. Spitzenreiter ist hier
Nordrhein-Westfahlen, wo von 2019 bis 2022 insgesamt 116
Objekte mit knapp 3.800 Wohneinheiten realisiert wurden.
Bundesldnder mit geringer Bevolkerungsdichte, wie beispiels-
weise das Saarland, Sachsen-Anhalt oder auch Mecklenburg-
Vorpommern weisen hingegen die geringsten Fertigstellungen
auf. Auch bei Betrachtung der Projektentwicklungen ist eine
raumlich Konzentration festzustellen. Agglomerationsraume
wie das Ruhrgebiet oder die grofen deutschen Metropolregio-
nen wie Hamburg, Berlin, Frankfurt, Stuttgart und Miinchen
sind beliebte Entwicklungsschwerpunkte fiir Neubaueinrich-
tungen.

Erwartungsgemaf lenkt nicht nur das quantifizierbare Nach-
fragepotenzial die Standortwahl fiir neue Servicewohnanla-
gen, sondern mafgeblich auch das regionale Kaufkraftpoten-
zial. In den neuen Bundesldndern und insbesondere in Sach-
sen-Anhalt und Mecklenburg-Vorpommern sind daher nur
vereinzelt Neubauprojekte zu identifizieren.Die Schere in der
Versorgungsstruktur zwischen Stadt und Land sowie zwischen
kaufkraftstarken und einkommensschwachen Regionen wird
sich in naher Zukunft weiter verscharfen.

Realisierte Wohnanlagen in Servicewohnen
Baujahr 2019 bis 2022 bzw. in Bau befindliche Neubauobjekte
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Quelle: bulwiengesa AG, Stand Mai 2022

Im Rahmen der wachsenden Bedeutung einer bedarfsgerech-
ten Wohnlandschaft sowie akkuraten Versorgung von Senio-
ren besteht ein hoher Handlungsbedarf in der Realisierung
und Planung von nachfragegerechten Pflegepldtzen und Ser-
vicewohnen. Es sind erhebliche Anstrengungen und Invest-
mentvolumen erforderlich, um dem Ziel einer flichendecken-
den und addquaten Versorgungsstruktur fiir Wohnen im Alter
ndher zu kommen.
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Der Markt fur Unternehmensimmobilien (UI)

Unternehmensimmobilien werden regelmafig von der Initia-
tive Unternehmensimmobilien untersucht. Sie unterscheiden
sich in: Gewerbeparks, Lagerimmobilien, Produktionsimmo-
bilien und, Transformationsimmobilien. Da im Rahmen dieser
Studie keine Projektentwicklungen untersucht werden, wird
auf Transformationsimmobilien kein gesonderter Fokus
gelegt.

Das Gesamtjahr 2021 konnte mit einem Investmentvolumen in
Hohe von 4,3 Mrd. Euro ein neues Rekordergebnis erzielen,
was insbesondere durch ein starkes 1. Halbjahr gekennzeich-
net war. Mit rd. 1,5 Mrd. Euro Investmentvolumen zeigte sich
die 2. Jahreshdlfte etwas abgeschwdchter.

Die Assetklasse der Unternehmensimmobilien wurde aufgrund
ihrer Krisenresilienz wdhrend der Corona-Pandemie und dem
damit einhergehenden Bedeutungszuwachs fiir einen erwei-
terten Investorenkreis immer interessanter. Als Folge der ges-
tiegenen Kaufpreise machte sich bei allen Objektkategorien
der Unternehmensimmobilien im zuriickliegenden Jahr eine
Tendenz der fallenden Renditen bemerkbar. Fiir Gewerbeparks
sank die Rendite in der absoluten Spitze um 20 Basispunkte
zum vorherigen Halbjahr, die Durchschnittsrendite fiel gar
um 50 Basispunkte.

Befordert durch die positive Entwicklung der Industriestand-
orte, insbesondere im Siiden und Siidwesten Deutschlands,
vereint die Nachfragegruppe aus dem Verarbeitenden Gewerbe
mehr als die Hélfte der Flichenumsdtze in Unternehmensim-
mobilien auf sich. Mit einem Anteil von 18 % an den Flachen-
umsdtzen stellt der Wirtschaftszweig Logistik, Transport die

zweitstarkste Nachfragergruppe auf dem Flachenmarkt. Die
gegenwadrtigen Veranderungen in der Weltwirtschaft werden
auch die Nachfrage im Segment der Unternehmensimmobilien
beeinflussen. So sind einerseits im E-Commerce Bereich Kon-
solidierungstendenzen erkennbar. Daneben sind im internati-
onalen Kontext erste Reshoring-Entwicklungen zu erkennen.

Gleichzeitig werden steigende Baukosten und die zunehmende
Bedeutung von ESG Kriterien zu weiteren Anstiegen der Miet-
preise fiir alle Flachentypen fiihren. Das abgelaufene 2. Halb-
jahr 2021 kann auf ein {iberdurchschnittlich hohes Fertigstel-
lungsvolumen von knapp 1,25 Mio. gqm verweisen. Der gréfite
Treiber fiir die hohe Zahl an fertiggestellter Flache waren die
Produktionsimmobilien. Mit rund 824.000 qm trugen sie iiber
65 % zum Gesamtergebnis bei. Die Projektentwicklungen von
Produktionsimmobilien sind dabei tiberwiegend eigennutzer-
geprdgt. In Summe ldsst sich derzeit ein Flichenneuzugang
feststellen, der in Zukunft den Druck am Flachenmarkt etwas
absenken kann.

Allerdings stellen derzeit steigende Baukosten, fehlende Bau-
kapazitdaten und restriktivere Finanzierungsbedingungen sei-
tens der Banken die Projektentwickler vor immer gréfiere
Herausforderungen. Es ist daher mit Verschiebungen in der
Projektpipeline zu rechnen, oder auch dass einige der geplan-
ten Projekte vorerst nicht umgesetzt werden. Die Auswirkun-
gen der Zinsanstiege auf den Investmentmarkt fiir Unterneh-
mensimmobilien kénnen aufgrund der geringen Transakti-
onszahlen derzeit nur geschdtzt werden. Parallel zu den ande-
ren Assetklassen ist jedoch davon auszugehen, dass die Ren-
diten auch hier wieder ansteigen.

Flachenumsiatze Unternehmensimmobilien
Tsd. gm NF, 2014 bis 2021

Mietniveau Unternehmensimmobilien
Monatsmiete Euro/gm, 2. Halbjahr 2021
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Die 5,50- bis 6,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Unternehmensimmobilien (UI)
Produktion

Auspragung IRR UI Produktion

6 %
Core
L o%
I
£ 4%
§ 3%
5
Py p—
E
1% ——Ht
0%
1.6% 38% 60% 81% 103% 123%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 571%
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
4,7-7,3%
Investoren
4,2-6,9% Vorjahresvergleich
. Non-Core-
bis zu 12,3 %
Investoren
bis zu 13,4 % Vorjahresvergleich

Fazit

Das Angebot an Produktionsimmobilien ist sehr limitiert, die
Qualitaten sehr heterogen. Grade in Phasen geringer wirt-

schaftlicher Prosperitat kommt der Prifung der Leistungsfa-
higkeit der Produktionsunternehmen eine besondere Bedeu-

tung zu.

Marktumfeld

Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat niedrig

Volatilitat mittel

Marktgangige Losgrofie ab 5 Mio. Euro aufwarts

© bulwiengesa AG 2022 Seite 20/45
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Die 4,50- bis 5,49-Prozenter

IRR objektbezogen
Der Markt fiir Biiroimmobilien in D-Stadten Der Markt fiir Unternehmensimmobilien (UI)
Gewerbepark
Ausprdgung IRR Biiro D-Stadte Auspragung IRR UI Gewerbepark
7 % 6 %
Core Core
6 % 5%
g g 3%
S 3% <
& 2 (YA R [ 1111101 DRRR
§ 2 % 171 _‘-C;U 2 /0
19% — LA 1% — i
0% 0%
50% -17% 15% 47% 79% 108% 13% 31% 49% 67% 85% 10,1%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 5,09 % IRR-Basiswert 4,93 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
2,2-52% 4,0-59%
Investoren Investoren
2,7-57% Vorjahresvergleich 4,0-6,0% Vorjahresvergleich
. Non-Core- . Non-Core-
bis zu 10,8 % bis zu 10,1 %
Investoren Investoren
bis zu 11,9 % Vorjahresvergleich bis zu 9,4 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
Buroinvestments in kleinere Markte sollten unter Beachtung Das Angebot an Gewerbeparks ist weiterhin sehr limitiert.
der adaquaten MarktgroRe getatigt werden. Eine tiefe Prii- Aufgrund des breiten Angebotssprektrums haben sich
fung der wirtschaftsstrukturellen Gegebenheiten und der Gewerbeparks als resilient gegentber Krisen erwiesen.
damit verbundenen Bulronachfrage wird empfohlen.
Marktumfeld Marktumfeld
Investmentnachfrage regional bis international Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis national Flachennachfrage lokal bis national
Liquiditat niedrig Liquiditat niedrig
Volatilitat niedrig Volatilitat mittel
Marktgangige Losgrofie ca. 3 bis 18 Mio. Euro Marktgangige Losgrolie ca. 2 bis 70 Mio. Euro
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Die 4,50- bis 5,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Shoppingcenter

Auspragung IRR Shoppingcenter
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,64 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
35-53%
Investoren
29-4,6% Vorjahresvergleich
bis zu 8,4 %
bis zu 6,3 % Vorjahresvergleich
Fazit

Die Investmentnachfrage nach Shoppingcentern ist weiter-

hin zurtickhaltend. Oft missen Umnutzungsszenarien einge-

preist werden.

Marktumfeld

Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage national bis international
Liquiditat niedrig

Volatilitat hoch

Marktgangige Losgrofie ca. 80 bis 500 Mio. Euro
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter

IRR objektbezogen
Der Markt fiir Biiroimmobilien in C-Stadten Der Markt fiir Unternehmensimmobilien (UI)
Lager
Auspragung IRR Biiro C-Stadte Auspragung IRR UI Lager
7 % 5 %
Core Core
. 6 % L 4% |
L 5% ¢
= =
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T T
S 3% i 1 S 20—l
5 2% 00 0 E
0 — . S
19 e 1%
0% 0%
34% -09% 16% 42% 67% 90% 07% 22% 36% 51% 65% 79%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,88 % IRR-Basiswert 3,81 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
1,5-4,0% 32-51%
Investoren Investoren
1,5-43% Vorjahresvergleich 28-45% Vorjahresvergleich
. Non-Core- . Non-Core-
bis zu 9,0 % bis zu 7,9 %
Investoren Investoren
bis zu 8,6 % Vorjahresvergleich biszu 7,2 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
Einerseits profitieren die C-Markte von zuletzt steigenden Kleinteilige Lagerflachen sind weiterhin sehr gefragt- insbe-
Renditen und der ansteigenden Inflation, die zur einer Dyna- sondere im Nutzermarkt. Weitere Mietsteigerungen sind
misierung des CashFlows fuhrt. Dem steht der Bedarf an wahrscheinlich.
energetischen Mal3nahmen bei vielen Bestandgebauden ent-
gegen.
Marktumfeld Marktumfeld
Investmentnachfrage regional bis international Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis national Flachennachfrage lokal bis national
Liquiditat niedrig bis mittel Liquiditat mittel
Volatilitat niedrig Volatilitat mittel
Marktgangige Losgrofie ca. 10 bis 40 Mio. Euro Marktgangige Losgrolie ca. 1 bis 10 Mio. Euro
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Hotelimmobilien

Ausprdgung IRR Economy Hotel Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,51-3,80 %
7%
Core
6% Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
g 5% _
£ 4w 2,0-5,2% Core
= Investoren
S 3% . .
£ 1,7-47% Vorjahresvergleich
s 2% — - -HHHH
g 1%
o L
. Non-Core-
0% bis zu 11,5 %
Investoren

03% 16% 34% 53% 71% 88%
bis zu 10,8 % Vorjahresvergleich

IRR auf Objektebene

Ausprigung IRR Midscale Hotel Fazit

Investoren sind weiterhin zurickhaltend bei Hotelimmobi-

7 % lien, insbesondere da die Szenarien erneuter Lockdowns vor
6% Core dem Hintergrund méglichen erneuten Eskalation der
= Corona-Pandemie nicht ausgeschlossen sind. Dennoch kdn-
= > % | nen Hotels eine renditetrachtige Alternative darstellen.
= 4% ] s
€30
g 3% ' Il Marktumfeld
S 2% —HHHW
= 1% Markttyp Hotels in ehemals sog. ,Magic
S Y | |1(1111 | PSRRI Cities”
0% ——— Investmentnachfrage national bis international
17% 07% 32% 57% 82% 104% Flachennachfrage national bis international
IRR auf Objektebene Liquiditat derzeit niedrig
Volatilitat hoch
Auspréigung IRR Upscale Hotel Marktgangige Losgroflie ca. 5 bis 100 Mio. Euro
7 %
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6 %
g 5%
S
4% —
(5}
S 3%
S 2% —— il 1
=
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0%

34% -04% 27% 57% 88% 11,5%

IRR auf Objektebene
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir moderne Logistikimmobilien

Ausprdgung IRR moderne Logistikimmobilien

6 %
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L %
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07% 19% 31% 43% 55% 66%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,57 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
29-43%
Investoren
3,2-4,6% Vorjahresvergleich
. Non-Core-
bis zu 6,6 %
Investoren
bis zu 7,1 % Vorjahresvergleich
Fazit

Nach starken Preisanstiegen ist die Phase der Neueinprei-
sung in einem veranderten Zinsumfeld nicht abgeschlossen.
Die Nutzernachfrage ist weiterhin vital, die Mieterwartungen
entsprechend positiv.

Marktumfeld

Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage regional bis international
Liquiditat mittel bis hoch
Volatilitat niedrig

Marktgangige Losgrofie ab ca. 10 Mio. Euro
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Die 2,50- bis 3,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Servicewohnen fiir Senioren

Ausprdgung IRR Servicewohnen Senioren

7 %
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6 %
g 5%
S
T 4%
(%}
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=
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21% 10% 41% 73% 104% 132%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,42 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
24-55%
Investoren
Vorjahresvergleich
. Non-Core-
bis zu 13,2 %
Investoren
Vorjahresvergleich
Fazit

Servicewohnen sind ein wachsendes Segment, dass den
Megatrend einer alternden Gesellschaft aufnimmt. Die Risi-
ken liegen in der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit des
Betreibers und der Einpreisung einer marktaddquaten Pacht.
Investoren sollten eine entsprechende Expertise aufweisen.

Marktumfeld

Investmentnachfrage national
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat mittel

Volatilitat mittel bis niedrig
Marktgangige Losgrofie ab 10 Mio. Euro

Der Markt fiir Biiroimmobilien in B-Stadten

Auspragung IRR Biiro B-Stddte

8%
Core |
7 %
T 6% |
¥4
S 5%
T 4%
S
2 3%
=
2 2% —— i
1% N
0%
34% -07% 20% 47% 75% 99%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,36 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
1,3-3,8%
Investoren
1,0-3,8% Vorjahresvergleich
. Non-Core-
bis zu 9,9 %
Investoren
bis zu 10,1 % Vorjahresvergleich
Fazit

Aufgrund der geringeren Marktvolatilitat gelten B-Stadte als
stabile Alternativen zu den A-Markten. Sie sind insbesondere
auch fir renditetorientierte Investoren mit einem Anlagevo-

lumen von 50 Mio. Euro

geeignet.

Marktumfeld

Investmentnachfrage
Flachennachfrage
Liquiditat

Volatilitat
Marktgangige Losgrolie

national bis international
national bis international
mittel

mittel

bis ca. 70 Mio. Euro
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Die 2,50- bis 3,49-Prozenter

IRR objektbezogen
Der Markt fiir Fachmarktzentren Der Markt fiir Micro-Apartments
in B-Stadten
Auspragung IRR Fachmarktzentren Auspragung IRR Micro-Apartments B-Stddte
6 % 6 %
Core Core
L 5% . 5%
2 g
S 4% S 4%
g 3% T 3% g
5 S
£ 20— UHHHHEN 0 . 2 20 — I
2 2
1% I S 1% Himm
0% 0%
16% 24% 32% 41% 49% 57% -02% 10% 23% 35% 48% 59%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,25% IRR-Basiswert 3,19 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
30-41% 1,8-3,4%
Investoren Investoren
23-32% Vorjahresvergleich 1,8-29% Vorjahresvergleich
bis zu 5,7 % bis zu 5,9 %
bis zu 4,7 % Vorjahresvergleich bis zu 4,8 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
Die Renditekompression bei den Fachmarktzentren ist auf- Moblierte (wohnungswirtschaftliche) Apartments weisen
grund der Zinswende gestoppt. Die Nutzernachfrage ist wei- eine anderes Risikoprofil als gewerbliche Betreiberldsungen
terhin hoch, bei langfristigen Mietvertragen ist die jeweilige auf. Die Nutzernachfrage hat wieder zugenommen, die Neu-
Wertsicherungsklausel maRgeblich fir die Performance. einpreisung nach der Zinswende ist noch nicht abgeschlos-
sen.
Marktumfeld Marktumfeld
Investmentnachfrage international Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis national Flachennachfrage national
Liquiditat mittel bis hoch Liquiditat mittel
Volatilitat mittel Volatilitat mittel
Marktgangige Losgrofie ca. 5 bis 50 Mio. Euro Marktgangige Losgrolie bis ca. 20 Mio. Euro
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Die 2,50- bis 3,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Micro-Apartments Der Markt fiir Biiroimmobilien in A-Stadten

in A-Stidten

Ausprdagung IRR Micro-Apartments A-Stadte Auspragung IRR Biiro A-Stadte

5% 6 %
Core Core

= 4% . 0%
$ ¢ 4 %
S 39 s "7
S 20 il [}
z PRI |||
© o
; 1 % """""""" [ ; 1 % 777777777777777

0% 0%

-09% 04% 1,7% 30% 43% 54% 31% -08% 16% 39% 63% 84%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene

Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert 3,09 % IRR-Basiswert 2,68 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core- Core-
1,8-3,4% 0,7-3,3%
Investoren Investoren
1,0-23% Vorjahresvergleich 02-29% Vorjahresvergleich
. . Non-Core-
bis zu 5,4 % bis zu 8,4 %
Investoren

bis zu 4,4 % Vorjahresvergleich bis zu 8,3 % Vorjahresvergleich

Fazit Fazit

Zuletzt steigende Preise und die Inflation lassen die erzielba-
ren IRR's fUr BUros in den A-Markten steigen. Hohere energe-
tischen Anforderungen an Bestandsgebdude dampfen dabei
die Performance.

Die Nachfrage nach méblierten Alternativen zu Standard-
Wohnungen wird insbesondere von Studenten, Young Pro-
fessionals und Pendlern getrieben. Eine héher Verwaltungs-
und Instandhaltungsbedarf ist bei einem Investment zu

beachten.

Marktumfeld Marktumfeld

Investmentnachfrage national bis international Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage national bis international Flachennachfrage regional bis international
Liquiditat mittel bis hoch Liquiditat hoch

Volatilitat mittel Volatilitat hoch

Marktgangige Losgrofie

bis ca. 60 Mio. Euro

Marktgangige Losgrolie

ca. 3 bis 500 Mio. Euro
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Die 2,50-

IRR objektbezogen

bis 3,49-Prozenter

Der Markt fiir Wohnimmobilien
in Universitatsstadten (US)

Auspragung IRR Wohnen Universitatsstadte

6 %
Core
L o%
3
S 4%
g 3% -
S
£ 2%
E
1% R 111111111 —
0%
05% 14% 23% 33% 42% 50%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 2,62 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
20-3,1%
Investoren
2,2-3,0% Vorjahresvergleich
bis zu 5,0 %
bis zu 4,1 % Vorjahresvergleich
Fazit

Viele Universitatsstadte sind weiterhin von Wohnungsknapp-
heit gepragt. Die Nachfrage ist somit weiterhin vital. Bei
Investments in Bestandgebauden sind mittelfristig gegebe-
nenfalls energetische MalRnahmen mit einzupreisen.

Marktumfeld

Investmentnachfrage
Flachennachfrage
Liquiditat

Volatilitat

Marktgangige Losgrofie

regional bis international
regional bis national
mittel bis hoch

niedrig

bis ca. 50 Mio. Euro
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Die 1,50- bis 2,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Wohnimmobilien in B-Stadten Der Markt fiir Wohnimmobilien in A-Stadten

Auspragung IRR Wohnen B-Stddte Auspragung IRR Wohnen A-Stddte

6 % 5%
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-02% 09% 20% 31% 42% 52% 00% 09% 18% 28% 37% 45%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene

Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert 2,46 % IRR-Basiswert 2,30 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core- Core-
19-31% 1,6-2,8%
Investoren Investoren
1,9-28% Vorjahresvergleich 1,9-25% Vorjahresvergleich
bis zu 5,2 % bis zu 4,5 %
bis zu 4,1 % Vorjahresvergleich bis zu 3,3 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit

Die Preisneufindung scheint im Wohnbereich noch nicht
abgeschlossen. Im derzeitigen Zinsumfeld sind Investitionen
oft nur bei einem hohen Eigenkapitalanteil wirtschaftlich
darstellbar. Die Nutzernachfrage ist weiterhin hoch, zuneh-
mende regulatorische Restriktionen sind zu beachten.

B-Markte weisen ein etwas glnstigeres Renditeprofil als die
A-Markte im Wohnbereich auf. Investoren sollte die jeweili-
gen regulatorischen Einschrankungen bertcksichtigen und

bei Bestandgebauden zusatzliche Capex-MaBBnahmen auf-

grund von energetischen Ertlichtigungen einpreisen.

Marktumfeld Marktumfeld

Investmentnachfrage national bis international Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional Flachennachfrage regional bis international
Liquiditat mittel Liquiditat hoch

Volatilitat mittel Volatilitat gering

Marktgangige Losgrofie

ca. 3 bis 50 Mio. Euro

Marktgangige Losgrolie

bis ca. 150 Mio. Euro
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Detailubersicht

IRR objektbezogen

Biiro Einzelaufstellung A-, B-, C- und D-Stddte — IRR objektbezogen

Typ Stadt Core-. Non-Core-l. Typ Stadt Core-l. Non-Core-l. Typ Stadt Core-. Non-Core-|.
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 05% 33% 9,8 % C  Wuppertal 16% 44% 9,7 % D Krefeld 18% 47% 9,1 %
A Dusseldorf 09% 31% 7,5 % D Landshut 24% 5,0% 9,2 %
A Frankfurt (Main) 09% 32% 71 % D Albstadt 16% 53% 11,4 % D Leverkusen 1.8% 47% 9,9 %
A Hamburg 07% 32% 7,9 % D Aschaffenburg 20% 47% 9,0% D Lidenscheid 24% 56% 11,7%
A KoIn 06% 37% 10,1 % D Bamberg 22% 54% 11.3% D Ludwigshafen 20% 49% 10,6 %
A Mdunchen 09% 37% 8,3 % D Bayreuth 23% 52% 9,7 % D Lineburg(Stadt) 24% 52% 10,8 %
A Stuttgart 08% 33% 7,4 % D Bergisch Gladbach 19% 4,6% 8,6 % D Marburg 31% 54% 10,3 %
D Bottrop 22% 53% 122 % D Minden 25% 55% 11,9 %
B Bochum 21% 48% 101 % D Brandenburg(Hav) 08% 51% 134% D Moers 25% 55% 113%
B Bonn 13% 39% 81% D Bremerhaven 04% 38% 111% D Neubrandenburg 30% 59% 103%
B Bremen 1.1% 39% 9,6 % D Chemnitz 25% 54% 11,7 % D Neumunster 22% 49% 10,6 %
B Dortmund 12% 37% 8,9 % D Coburg 1.8% 50% 11,6 % D Neuss (Stadt) 13% 38% 8,9 %
B Dresden 08% 35% 8,0 % D Cottbus 16% 49% 10,2 % D Oberhausen 07% 3,7% 9,1 %
B Duisburg 20% 45% 8,9 % D Dessau 10% 50% 116% D Offenburg 21% 50% 104%
B Essen 11% 39% 81% D Detmold 15% 53% 122% D Oldenburg 22% 49% 9,7 %
B Hannover 11% 37% 8,9 % D Duren (Stadt) 14% 46% 10,4 % D Paderborn (Stadt) 13% 44% 9,2 %
B Karlsruhe 1,0% 37% 81% D Eisenach 09% 48% 10,7% D Passau 18% 47% 9,6 %
B Leipzig 08% 3,6% 8,3% D Flensburg 23% 54% 10,9 % D Pforzheim 1.0% 42% 9,7 %
B Mannheim 12% 36% 7.5% D Frankfurt (Oder) 16% 49% 9,8% D Plauen 02% 52% 129 %
B Minster 1% 37% 8,0% D Friedrichshafen 28% 51% 9,6 % D Ratingen 22% 45% 9,7 %
B Nirnberg 09% 35% 85% D Fulda (Stadt) 20% 49% 102% D Ravensburg(Stadt) 24% 51% 9,9 %
B Wiesbaden 1.1% 35% 8,4 % D Firth 20% 53% 11.2% D Recklinghausen(S.) 23% 53% 10,9 %
D Gelsenkirchen 13% 45% 10,7 % D Remscheid 20% 52% 10,8 %
C Aachen 14% 4,0% 9,2 % D Gera 19% 56% 13,3% D Reutlingen (Stadt) 21% 4.8% 9,6 %
C Augsburg 06% 34% 8,0% D GieBen (Stadt) 24% 50% 9.7 % D Rosenheim 20% 46% 93%
C Bielefeld 1.5% 4,6% 10,0 % D Gorlitz 09% 51% 13,7 % D Salzgitter 14% 4,7 % 9,9 %
C Braunschweig 1.5% 45% 11,0 % D Géttingen (Stadt) 26% 54% 9,7 % D Schweinfurt 21% 54% 10,1 %
C Darmstadt 11% 36% 7,3 % D Greifswald 18% 49% 10,4 % D Schwerin 1.5% 45% 10,3 %
C Erfurt 14% 43% 9,0 % D Gutersloh (Stadt) 17% 49% 10,3 % D Siegen (Stadt) 23% 53% 10,9 %
C Erlangen 17% 47% 10,4 % D Hagen 27% 56% 10,1 % D Solingen 21% 54% 12,0 %
C Freiburg (Breisgau) 12% 35% 81% D Halberstadt(Stadt) 04% 54% 149% D Stralsund 13% 47% 109%
C Heidelberg 13% 37% 7,7 % D Halle (Saale) 16% 47% 9,7 % D Suhl 04% 54% 14,8 %
C Kiel 15% 42% 9.2 % D Hamm 23% 53% 9,7 % D Trier 19% 47% 10,1 %
C Llbeck 15% 44% 9,3 % D Hanau 21% 48% 9,9 % D Tubingen (Stadt) 18% 4,6% 10,7 %
C Magdeburg 22% 50% 9,3 % D Heilbronn 20% 48% 9,7 % D Ulm 19% 43% 9,2 %
C Mainz 11% 39% 81% D Herne 25% 54% 105% D Villingen-Schwenn. 28% 59%  106%
C Monchengladbach 22% 47% 100% D Hildesheim (Stadt) 14% 4,6% 9,8% D Weimar 21% 55% 11,4%
C Mulheim (Ruhr) 14% 4,0% 8,7 % D Ingolstadt 18% 43% 9,4 % D Wilhelmshaven 21% 56% 11,6 %
C Offenbach (Main) 10% 37% 7,7 % D Jena 30% 6,1% 11,0 % D Witten 1.7% 49% 11,9 %
C Osnabrick 13% 41% 8,1% D Kaiserslautern 12% 44% 9,8% D Wolfsburg 1.9% 45% 8,8 %
C Potsdam 12% 35% 7,6 % D Kassel 18% 49% 9,6 % D Wirzburg 25% 55% 112%
C Regensburg 15% 41% 84% D Kempten (Allgau) 23% 53% 11,7% D Zwickau 17% 56% 11.0%
C Rostock 18% 45% 9,1 % D Koblenz 17% 44% 9,4 %
C Saarbriicken (Stadt) 14% 45% 93% D Konstanz (Stadt) 22% 4,7% 8,6 %
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Detailubersicht

IRR objektbezogen

Wohnen Einzelaufstellung A-, B- und Universitdtsstadte (US) — IRR objektbezogen

Typ Stadt Core-. Non-Core-l. Typ Stadt Core-l. Non-Core-l. Typ Stadt Core-. Non-Core-|.
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 13% 26% 4,9 % US Bamberg 21% 30% 4,4 % US Koblenz 21% 31% 47 %
A Dusseldorf 15% 2,7% 4,5 % US Bayreuth 21% 28% 3,8% US Konstanz (Stadt) 18% 29% 33%
A Frankfurt (Main) 19% 28% 43 % US Bielefeld 19% 29% 4,8 % US Lubeck 1.8% 29% 4,6 %
A Hamburg 1,6% 30% 5,1 % US Braunschweig 1.8% 29% 4.7 % US Luneburg(Stadt) 20% 3,1% 4,7 %
A Kdln 16% 24% 4,8 % US Chemnitz 1.0% 23% 41 % US Magdeburg 14% 25% 4,5%
A Minchen 12% 27% 50 % US Cottbus 15% 28% 4,9 % US Mainz 21% 3,0% 4,4 %
A Stuttgart 19% 31% 5,0 % US Darmstadt 20% 32% 51 % US Marburg 22% 34% 51 %
B Bochum 20% 32% 52%  US Erfurt 18% 29% 45%  US Monchengladbach 1,8% 29% 4,7 %
B Bonn 1,8% 30% 50 % US Erlangen 20% 29% 42 % US Oldenburg 17% 29% 4,6 %
B Bremen 21% 34% 53 % US Flensburg 19% 31% 49 % US Osnabrick 22% 32% 52 %
B Dortmund 20% 30% 49 % US Frankfurt (Oder) 1.7% 30% 4.7 % US Paderborn (Stadt) 1,8% 3,1% 5,0 %
B Dresden 15% 2,7% 4,6 % US Freiburg (Breisgau) 1,7% 29% 4,8 % US Passau 20% 29% 43%
B Duisburg 1,7% 30% 53% US GielRen (Stadt) 19% 29% 4,7 % US Potsdam 13% 28% 5,0 %
B Essen 20% 32% 5,0 % US Géttingen (Stadt) 24% 34% 4.9 % US Regensburg 19% 29% 4,9 %
B Hannover 6% 31% 50 % US Greifswald 23% 34% 51% US Rostock 20% 31% 4,8 %
B Karlsruhe 18% 31% 52 % US Halle (Saale) 14% 24% 37 % US Saarbricken (S.) 20% 31% 45 %
B Leipzig 12% 25% 4,7 % US Heidelberg 18% 28% 4,2 % US Siegen (Stadt) 23% 35% 51%
B Mannheim 19% 31% 49 % US Heilbronn 21% 31% 4.8 % US Trier 23% 32% 4,7 %
B Mdlnster 16% 29% 4,5% US Hildesheim (Stadt) 1,8% 3,0% 53% US Tubingen (Stadt) 19% 33% 52 %
B Nirnberg 19% 30% 4,7 % US Jena 20% 29% 4,4 % US Ulm 16% 29% 4,7 %
B Wiesbaden 1.8% 30% 5,0 % US Kaiserslautern 23% 34% 49 % US Wuppertal 1.7% 29% 4,6 %
US Aachen 18% 30% 4,6 % US Kassel 19% 31% 51% US Wirzburg 19% 29% 4,5%
US Augsburg 1,8% 30% 4,8 % US Kiel 19% 31% 53%
Micro-Apartments Einzelaufstellung A- und B-Stddte — IRR objektbezogen
Typ Stadt Core-|. Non-Core-l. Typ Stadt Core-|. Non-Core-l. Typ Stadt Core-l. Non-Core-|.
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 16% 32% 5,5 % B Bochum 19% 32% 5,5 % B Hannover 1.7% 33% 5,4 %
A Dusseldorf 1.8% 33% 5,6 % B Bonn 1.8% 33% 52 % B Karlsruhe 20% 35% 5,5 %
A Frankfurt (Main) 20% 33% 5,4 % B Bremen 20% 35% 6,2 % B Leipzig 12% 28% 52 %
A Hamburg 19% 35% 59 % B Dortmund 7% 31% 51% B Mannheim 20% 34% 5,6 %
A Koln 1.8% 29% 43 % B Dresden 14% 29% 51% B Minster 17% 31% 53%
A Mdilnchen 1.6% 34% 5,9 % B Duisburg 14% 28% 5,7 % B Nirnberg 1.9% 34% 5,4 %
A Stuttgart 21% 36% 6,1% B Essen 19% 33% 58 % B Wiesbaden 19% 33% 6,1 %
Logistikregionen Einzelaufstellung — IRR objektbezogen
Logistikregion Core-. Non-Core-I. Logistikregion Core-l. Non-Core-I. Logistikregion Core-l. Non-Core-I.
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A 4 Sachsen 32% 47% 73%  Hamburg 24% 37% 6,2%  Oberrhein 32% 47% 6,9 %
A 4 Thiringen 33% 49% 7,5% Hannover/Braunschweig 3,0% 4,6 % 7,8 % Ostwestfalen-Lippe 33% 49% 7,5%
Aachen 34% 48% 7.5% Kassel/Gottingen 23% 3,8% 6,7 % Rhein-Main/Frankfurt 24% 3,7% 6,4 %
Augsburg 30% 44% 70%  Koblenz 23% 38% 6,6%  Rhein-Neckar 29% 43% 6,9 %
Bad Hersfeld 21% 34% 58%  Koln 31% 46% 74%  Rhein-Ruhr 24% 39% 6,3 %
Berlin 29% 44% 7.2 % Magdeburg 21% 36% 6,2 % Saarbricken 30% 44% 7,4 %
Bremen und Nordseehafen 2,6 % 4,0 % 6,6 % Munchen 28% 43% 6,4 % Stuttgart 29% 44% 7,4 %
Dortmund 26% 40% 6,6 % Mdinster/Osnabrick 24% 39% 6,3 % Ulm 24% 38% 6,1 %
Disseldorf 29% 44% 6,7 % Niederbayern 27% 42% 7,0 %
Halle/Leipzig 23% 36% 5,8 % Nirnberg 28% 42% 6,6 %
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Untersuchungsinhalt und Methodik

»> Untersuchungsinhalt

Die 5 % Studie liefert durch eine dynamische Performance-
messung einen neuen Ansatz bei der Beschreibung von
Immobilienmarkten. Auf Basis der Analyse der internen Ver-
zinsung eines Investments werden die Ertragsaussichten ver-
schiedener Assetklassen dargestellt. Vor dem Hintergrund der
Erkenntnis, dass ein einziger Datenpunkt einen Markt in sei-
ner Vielschichtigkeit nur sehr limitiert widerspiegeln kann,
wird im Rahmen dieser Studie zudem die Spannbreite von
Investmenterfolgen aufgezeigt. Die aus Marktberichten {ibli-
che Beschreibung eines Immobilienmarktes bezieht sich in der
Regel auf die Topobjekte, in denen Spitzenmieten realisiert
werden und die entsprechend zu Spitzenrenditen gehandelt
werden. Die hohe Diversifikation der Investorenlandschaft, die
neben stark sicherheitsorientierten Anlegern auch zunehmend
aus Akteuren besteht, die Marktopportunitdten identifizieren
und nutzen wollen, wird hier jedoch nicht beriicksichtigt.
Auch diesen Akteuren bietet diese Studie einen Marktiiber-
blick.

Untersuchungsinhalt der vorliegenden 5 % Studie sind die
Performanceerwartungen jener Assetklassen, die den deut-
schen Investmentmarkt aktuell dominieren. Hierzu gehoren:

Biiro,

Wohnen,

Shoppingcenter und Fachmarktzentren,

Hotel und

moderne Logistikimmobilien

sowie die neueren Immobilientypen:

Micro-Apartments und Unternehmensimmobilien (UT).

>> Grundidee

Die Studie ermittelt anhand eines dynamischen Modells die
wahrscheinliche interne Verzinsung (IRR) einer Investition bei
einer angenommenen Haltedauer von zehn Jahren. Es wird
unterstellt, dass die Investition zu den jeweiligen marktkenn-
zeichnenden Parametern erfolgt. Unter Anwendung einer
Cashflow-Betrachtung wurden die zukiinftig zu erwartenden
Zahlungsstrome (Einkauf, Mieteinnahmen, Objekt- und
Bewirtschaftungskosten, Verkauf) wiedergegeben. Der interne
ZinsfuB dieser Zahlungsstrome stellt die IRR dar.

>> Keine Finanzierungseffekte

Erfolgreiche Immobilieninvestitionen hdngen neben dem
Objekterfolg auch von Finanzierungsstrategien (z. B. Ausnut-
zen von Zinshebeln durch erhéhte Aufnahme von Fremdkapi-
tal) ab. Die hierbei im Markt iibliche Variantenvielfalt ist sehr

hoch. Um klare Aussagen bzgl. der Objektperformance zu
ermdglichen, wurden diese Effekte ebenso wie investorenspe-
zifische Anpassungen im Modell nicht beriicksichtigt.

>> Keine Projektentwicklungen

Das vorliegende Modell unterstellt die Investition in Gebdude
ohne Sanierungs- und Umstrukturierungsbedarf. Projektent-
wicklungen als Teile von Assetmanagementstrategien fliefen
daher nicht in die Analyse ein.

> Vorgehensweise

Der Investmenterfolg kann durch unterschiedliche Determi-
nanten wie Managementleistungen oder Marktschwankungen
beeinflusst werden, so die Annahmen. Entsprechend erfolgte
eine Simulation (Monte-Carlo-Simulation) moglicher Ergeb-
nisse auf der Basis von Parametern, die sich verdndern. Hierzu
wurden den relevanten, den Investitionserfolg beeinflussen-
den Kenngroflen Schwankungsbreiten unterstellt, die zuvor
unter Beriicksichtigung bzw. Analyse des jeweiligen Marktes
abgeleitet wurden. Mittels der Monte-Carlo-Simulation wurde
auf Basis von 1.000 Ziehungen auch die Wahrscheinlichkeit
des Eintretens der einzelnen Ergebnisse berechnet.

>> Monte-Carlo-Simulation

Bei der Monte-Carlo-Simulation handelt es sich um ein
stochastisches Vorausberechnungsmodell fiir einen Prognose-
bzw. Basiswert. Einfach formuliert stellt dieses statistische
Verfahren eine Art limitierten Zufallszahlengenerator dar, der
sich innerhalb vom Benutzer definierter Rahmenbedingungen
bzw. -werte bewegt. Um diese Parameter mdglichst realis-
tisch bzw. marktgerecht abbilden zu konnen, kann neben
einer Wertespanne auch ein Basiswert festgelegt werden. Nach
durchgefiihrter Simulation erhdlt der Benutzer unter Beriick-
sichtigung der vordefinierten Rahmenbedingungen eine Viel-
zahl von Ergebnissen (abhdngig von der Anzahl der Ziehun-
gen). Fir die einzelnen Ergebnisse innerhalb dieser Spanne
berechnet die Modellierung Eintrittswahrscheinlichkeiten. Die
Wertespanne selbst weist hierbei eine Eintrittswahrschein-
lichkeit von 100 % auf.

Zur Durchfiihrung der Simulation wurden — abhdngig von der
betrachteten Assetklasse — Basiswerte und Spannweiten u. a.
fiir die Variablengruppen Mietzins, Leerstand und Objekt- und
Betriebskosten festgelegt. Die aus der Cashflow-Berechnung
hervorgegangene interne Verzinsung des Investments wurde
als Prognosewert bzw. IRR-Basiswert festgelegt.
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>> Core versus Non-Core

Core und Non-Core haben sich als Begriffe fiir Investitions-
strategien im Markt durchgesetzt, ohne dass hierfiir (auf
Objektebene) Definitionen vorliegen. Es gibt vielmehr eine
weite Bandbreite an Definitionsversuchen, die in der Regel
von den jeweiligen Investoren selbst vorgegeben werden.

Diese Studie hat nicht das Ziel, diesen Definitionen einen wei-
teren Vorschlag hinzuzufiigen. Die Unterteilung in Core- und
Non-Core-Investoren findet somit rein auf statistischer Ebene
statt. Ausgehend von der Annahme, dass Core-Investoren
weniger Risiko eingehen und dabei geringere Renditen akzep-
tieren und Non-Core-Investoren weniger risikoavers sind und
héhere Renditeziele haben, wurde in der Studie der Korridor
fiir Core- und Non-Core-Investoren abgesteckt.

Demzufolge werden jene Monte-Carlo-Ergebnisse bzw. IRRs
zwischen dem 25-%-Quantil und dem 75-%-Quantil (ent-
spricht einer 50-%-igen Wahrscheinlichkeit) als Bereich defi-
niert, in dem sich Core-Investoren bewegen. Der {ibrige
Bereich — ab einer erzielbaren Verzinsung von 6,49 % IRR-
Basiswert — wird als Raum fiir Non-Core-Investoren angese-
hen. Hier konnen mit einer Wahrscheinlichkeit von 25 %
interne Verzinsungen jenseits des Core-Bereichs erreicht wer-
den. Genauso konnen Non-Core-Investoren jedoch unter die
fiir Core-Investoren erzielbare Verzinsung fallen und unter
Umstdnden auch negative IRRs erzielen.

>> Parameter und Schwankungsbreiten

Als Quelle fiir Miet-, Leerstands- und Renditeangaben wurde
in der Regel das Datensystem von bulwiengesa (RIWIS)
herangezogen. Fiir Unternehmensimmobilien wurden Infor-
mationen der Initiative Unternehmensimmobilien als Grund-
lage gewdhlt. Die Daten fiir Hotels und Einzelhandelsimmobi-
lien wurden zusdtzlich durch Auswertungen von Investment-
transaktionen und weitere Sekundarquellen (z. B. Angaben der
HypZert) plausibilisiert.

Die Kostenangaben wurden durch Primdrauswertungen
(soweit mdglich) und auf Basis marktiiblicher Annahmen
ermittelt.

Die Schwankungsbreiten fiir Kosten und Ertrdge wurden indi-
viduell je Nutzungsart festgelegt und orientieren sich an tibli-
chen Marktgrofen. Extremwerte wurden hierbei ausgeschlos-
sen.

>> Die interne ZinsfuBmethode

Die interne ZinsfuBmethode zeigt jene Verzinsung auf, bei der
die Netto-Cashflows bzw. der Net Present Value genau null
ist. Sie stellt somit die durchschnittliche Verzinsung einer
Investition dar. Die interne Zinsfumethode ist zwar als allei-
nige Basis fiir eine Anlageentscheidung nicht zu empfehlen,
da sie methodische Unzuldnglichkeiten aufweist - u. a. wird
die Wiederanlagepramisse kritisiert. Die Ermittlung der inter-
nen Verzinsung bietet jedoch den Vorteil, dass sie den Erfolg
einer Investitionsperiode (in der Studie zehn Jahre) darstellt.
Sie unterscheidet sich somit von einer am Markt iiblichen sta-
tischen Renditebetrachtung. Zudem findet die interne Zins-
fuBmethode bei vielen Investoren Anwendung und genief3t
somit breite Akzeptanz.

>> Die Performancemessung — Lesehilfe

Nachstehend finden die Leser angesichts der komplexen The-
matik eine Lesehilfe zum besseren Verstindnis der Ergeb-
nisse. Die Lesehilfe bezieht sich auf die Kapitel ,,Die 5-, 4-, 3-
und 2-Prozenter*.

Generell beruhen alle Berechnungen innerhalb der Studie auf
marktaddquaten Objektgrofen und Parametern.

In der Tabelle , Ausgewdhlte Modellannahmen* auf Seite 37
konnen die in die Cashflow-Berechnung und Simulation ein-
geflossenen, wesentlichen Parameter nachgeschlagen werden.
In den Ergebnisspalten sind die Ergebnisse der Monte-Carlo-
Simulation dargestellt bzw. zusammengefasst.

Das Diagramm stellt auf der x-Achse die mittels Monte-
Carlo-Simulation vorausberechneten IRRs dar. Auf der y-
Achse ist die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir jede vorausbe-
rechnete IRR abgetragen.

Die dunkelblau gefarbten Balken stellen die per Studiendefini-
tion fiir Core-Investoren relevante IRR-Spanne dar. Diese
weist eine 50-%-ige Eintrittswahrscheinlichkeit auf und wird
begrenzt durch das 25-%- und 75-%-Quantil. Analog hierzu
ist im oberen Ergebniskasten die Core-Spanne mit Werten
eingetragen.

In hellblau ist der {ibrige Bereich — gemdf3 Definition fiir Non-
Core-Investoren relevant — eingezeichnet. Dieser liegt zu
25 % iiber der Core-Spanne, kann allerdings auch unterhalb
dieser Spanne liegen. Die gemadf Simulation maximal erziel-
bare IRR ist im unteren Ergebniskasten unterhalb der Core-
Spanne genannt.

Die gemdf3 Cashflow-Verfahren mit den Basiswerten ermit-
telte interne Verzinsung des Investments (IRR) entspricht
auch dem Basiswert der Simulation.
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Begriffserklarungen und Anmerkungen

Uberblick A-, B-, C-, D- und Universtititsstidte (US)

Stadt Kategorie Stadt Kategorie Stadt Kategorie Stadt Kategorie
Berlin A Lubeck C/US Gelsenkirchen D Neuss D
Dusseldorf A Magdeburg C/US Gera D Oberhausen D
Frankfurt (Main) A Mainz c/Us GieRRen D/US Offenburg D
Hamburg A Moénchengladbach C/US Gorlitz D Oldenburg D/US
Koln A Mdalheim (Ruhr) C Gottingen D/US Paderborn D/US
Minchen A Offenbach (Main) C Greifswald D/US Passau D/US
Stuttgart A Osnabrtck C Gutersloh D Pforzheim D
Potsdam C/US Hagen D Plauen D
Bochum B Regensburg C/US Halberstadt D Ratingen D
Bonn B Rostock C/Us Halle (Saale) D/US Ravensburg D
Bremen B Saarbricken C/US Hamm D Recklinghausen D
Dortmund B Wuppertal C/US Hanau D Remscheid D
Dresden B Heilbronn D/US Reutlingen D
Duisburg B Albstadt D Herne D Rosenheim D
Essen B Aschaffenburg D Hildesheim D/US Salzgitter D
Hannover B Bamberg D/US Ingolstadt D Schweinfurt D
Karlsruhe B Bayreuth D/US Jena D/US Schwerin D
Leipzig B Bergisch Gladbach D Kaiserslautern D/US Siegen D/US
Mannheim B Bottrop D Kassel D/US Solingen D
Mdunster B Brandenburg (HI.) D Kempten (Allgau) D Stralsund D
Ndrnberg B Bremerhaven D Koblenz D/US Suhl D
Wiesbaden B Chemnitz D/US Konstanz D/US Trier D/US
Coburg D/US Krefeld D Tubingen D/US
Aachen C/US Cottbus D Landshut D Ulm D/US
Augsburg c/Us Dessau D Leverkusen D Villingen-Schwenn. D
Bielefeld C/US Detmold D Lidenscheid D Weimar D
Braunschweig c/Us Diren D Ludwigshafen D Wilhelmshaven D
Darmstadt C/US Eisenach D Liuneburg D/US Witten D
Erfurt c/Us Flensburg D/US Marburg D/US Wolfsburg D
Erlangen c/Us Frankfurt (Oder) D/US Minden D Wirzburg D/US
Freiburg c/Us Friedrichshafen D Moers D Zwickau D
Heidelberg C/US Fulda D Neubrandenburg D
Kiel C/US Furth D Neumuinster D
>> Allgemeine Stadtezuordnung C-Stddte

Zur Kategorisierung des deutschen Immobilienmarktes hat
sich die Einstufung in A-, B-, C- und D-Stddte durchgesetzt.
Diese wurde nach funktionaler Bedeutung der Stddte fiir den
internationalen, nationalen und regionalen oder lokalen
Immobilienmarkt vorgenommen:

A-Stadte

Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und z. T. interna-
tionaler Bedeutung. In allen Segmenten grofle, funktionsfa-
hige Markte.

B-Stddte
Grof3stddte mit nationaler und regionaler Bedeutung.

Wichtige deutsche Stddte mit regionaler und eingeschrankt
nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die
umgebende Region.

D-Stddte

Kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion
fiir ihr direktes Umland; geringeres Marktvolumen und
Umsatz.

Universitatsstadte (US)

47 Stadte mit mindestens 7.000 Studierenden werden in die-
ser Studie als Universitdats- bzw. Hochschulstadte Klassifiziert,
wobei A- und B-Stddte aufgrund der gesonderten Betrachtung
nicht beriicksichtigt werden.
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>> Renditen/Vervielfacher
(Quelle: gif e. V.

Bruttoanfangsrendite

Die Bruttoanfangsrendite (BAR) ist die einfache Gegen-
iiberstellung der Vertragsmiete zum Kaufpreis ohne Erwerbs-
nebenkosten. Die Bruttoanfangsrendite entspricht dem rezi-
proken Wert des iiblicherweise im Markt verwendeten Multi-
plikators bzw. Vervielfachers (z. B. 12,5-fache Vertragsmiete =
8 % p. a. Brutto-Anfangsrendite).

BAR = Vertragsmiete / Netto-Kaufpreis

Nettoanfangsrendite

Die Nettoanfangsrendite (NAR) stellt die Netto-Mieteinnah-
men in Relation zum Kaufpreis zzgl. objektbezogener
Erwerbsnebenkosten dar. Klarstellend wird darauf hingewie-
sen, dass sonstige einmalige Kosten oder Einnahmeausfalle/-
risiken bei den Netto-Mieteinnahmen nicht in Abzug gebracht
werden.

Dagegen sind bei den Bewirtschaftungskosten oder beim
Bruttokaufpreis auch kalkulatorische Positionen (z. B.
Instandhaltungskosten) zu beriicksichtigen. Die hierfiir ver-
wendeten Ansdtze sollen der Marktiiblichkeit entsprechen und
sind bei der Angabe der Nettoanfangsrendite separat auszu-
weisen. Der Ausweis kann fiir jede Position einzeln oder fiir
den Kostenblock zusammengefasst erfolgen, wobei vereinfa-
chend von ,Bewirtschaftungskosten bzw. ,Erwerbsneben-
kosten* gesprochen werden kann (z.B. ,Nettoanfangsrendite
X,X % p.a. unter Beriicksichtigung von y % Bewirtschaftungs-
kosten und z % Erwerbsnebenkosten*).

NAR = Nettomieteinnahmen / Bruttokaufpreis

> Kurzglossar Biiro

Leerstand

Der Leerstand ist die am jeweiligen Jahresende leer stehende
Biironutzflache. Beriicksichtigt werden nur marktfdhige
Objekte, nicht beriicksichtigt wird demnach struktureller
Leerstand.

Die Leerstandsrate gibt das Verhdltnis des Leerstandes zum
Flachenbestand an.

Flichenumsatz

Der Flichenumsatz ist als Jahressumme definiert, er
beschreibt hauptsdchlich durch Vermietung umgesetzte Biiro-
flichen, beinhaltet jedoch auch eigennutzerorientierte Pro-
jektentwicklungen. Zeitpunkt des Flachenumsatzes ist der
Abschluss des Vertrages bei Vermietungen und der Baubeginn
bei Eigennutzern.

Mieten

Die Biiromieten werden in Euro/qm Mietflache (MFG nach gif)
ausgewiesen und gelten fiir Biiroflichen im marktfdhigen
Zustand (technisch/raumlich) mit guter Ausstattung und
kleinteiliger bis mittlerer Vermietungsgroe. Die angegebenen
Mieten sind Nominalwerte. Die Nominalmiete ist die im Ver-
trag ausgewiesene Anfangsmiete, ohne Beriicksichtigung von
Incentives, Nebenkosten und lokalen Steuern.

Die Spitzenmiete umfasst das — bezogen auf das jeweilige
Marktgebiet — oberste Preissegment mit einem Marktanteil
von 3 % bis 5 % des Vermietungsumsatzes (ohne Eigennutzer)
in den abgelaufenen zwolf Monaten und stellt hieraus den
Median dar. Es sollten zumindest drei Vertragsabschliisse ein-
bezogen werden. Sie entspricht nicht der absoluten Top-Miete
(als Ausreifler definiert). Zur Berechnung der Durchschnitts-
miete werden die einzelnen Mietpreise aller im definierten
Zeitraum neu abgeschlossenen Mietvertrage mit der jeweils
angemieteten Flache gewichtet und ein Mittelwert errechnet.

> Kurzglossar Wohnen/Micro-Apartments

Mieten Wohnen

Wohnungsmieten fiir die Wiedervermietung werden in Euro/
gm Wohnfldche ausgewiesen und gelten idealtypisch fiir eine
Wohnung mit drei Zimmern mit ca. 65 bis 95 gqm Wohnfldche
und Standardausstattung. Da die Ausstattung und Grof3e stan-
dardisiert sind, stellt die Mietpreisspanne im Wesentlichen
eine von der Lage bzw. dem Mikrostandort beeinflusste Varia-
tionsbreite dar. Die angegebenen Mieten sind Nominalwerte.
Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne
Beriicksichtigung anderer Vergiinstigungen. Durchschnitts-
mieten stellen den mittleren Wert iiber den definierten
Gesamtmarkt dar.

Die angegebenen Mietwerte sind mittlere Werte, die einen
typischen bzw. iiblichen Niveauwert abbilden sollen. Sie sind
kein strenges arithmetisches Mittel, Modus (hdufigster Wert)
oder Median (zentraler Wert) im mathematischen Sinne.

Micro-Apartments

Micro- oder Business-Apartments entstehen meist in grofle-
ren Anlagen mit 100 bis 300 Einheiten. Angeboten werden
teil- und vollmoéblierte 1-Zimmer-Wohnungen mit Fldchen
von 18 bis ca. 35 qm mit kleiner Kiiche und eigenem Bad.
Optionale Serviceangebote sind hdufig ein Concierge-Service,
Fitnesseinrichtungen sowie ein Wdscheservice. Es handelt sich
steuerrechtlich um privatwirtschaftliche Vermietungen und
nicht um Betreiberimmobilien, sodass Mietvertrage direkt
zwischen Investor und Mieter abgeschlossen werden.
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> Kurzglossar Einzelhandel

Fachmarktzentren

Fachmarktzentren werden wie folgt definiert. Sie verfiigen

iiber
eine Mietflache (GLA) ab 10.000 gm

- verkehrsgiinstige Stadtrandlagen, sind gut und in der Regel
leicht auch fiir das grofere Umfeld erreichbar

- ebenerdige Nutzfldchen und {iberwiegend ebenerdige
umfangreiche Parkfldchen

« schlichte Funktionalitdt in der Optik
preisaggressiv diskontierende Handler, die die Magnet-
funktion erfiillen und durch kleinfldchige Einzelhdndler
und Dienstleister ergdnzt werden.

Shoppingcenter
Shoppingcenter sind aufgrund zentraler Planung errichtete
grofiflichige Versorgungseinrichtungen, die den kurz-, mit-
tel- und langfristigen Bedarf decken.
Sie sind charakterisiert durch:
+ rdumliche Konzentration von Einzelhandels-, Gastrono-
mie- und Dienstleistungsbetrieben unterschiedlicher Grof3e
- ein grofziigig bemessenes Angebot an Pkw-Stellpldtzen
zentrales Management bzw. Verwaltung
gemeinsame Wahrnehmung bestimmter Funktionen durch
alle Mieter (z. B. Werbung)
und verfiigen im Allgemeinen iiber eine Verkaufsflache von
mindestens 10.000 gm.

>> Kurzglossar Unternehmensimmobilien

(Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien)

Die Grundlage der in dieser Studie verdffentlichten Aussagen
zu Unternehmensimmobilien bilden die im Marktbericht Nr.
10 veroffentlichten Marktdaten der Initiative Unternehmens-
immobilien. = Unternehmensimmobilien sind demnach
gemischt genutzte Gewerbeobjekte mit typischerweise mit-
telstindischer Mieterstruktur. Die Mischung umfasst dabei
Biiro-, Lager-, Fertigungs-, Forschungs-, Service- und/oder
GroBhandelsfldchen sowie Freifldchen.
Zu den Unternehmensimmobilien gehoren vier unterschiedli-
che Immobilienkategorien:
- Transformationsimmobilien (aufgrund ihrer sehr starken
Heterogenitat nicht Teil der Studie)
- Gewerbeparks
Produktionsimmobilien
- Lagerimmobilien
Alle vier Kategorien zeichnen sich durch die Merkmale Dritt-
verwendungsfahigkeit, Nutzungsreversibilitdit und eine
grundsdtzliche Eignung fiir Mehr-Parteien-Strukturen aus.
Dies bedeutet, die Stdarke der Unternehmensimmobilien liegt

in ihrer Flexibilitdt, nicht nur die Nutzung, sondern auch die
Nutzer betreffend.

Gewerbeparks
Meist fiir die Vermietung an Unternehmen gezielt entwi-
ckelt und gebaut
bestehend aus mehreren Einzelgebduden als Ensemble

- Management und Infrastruktur sind einheitlich organisiert
verfiigen liber alle Flachentypen (Biiroanteil i. d. R. zwi-
schen 20 % und 50 %)
meist in Stadtrandlage mit guter Erreichbarkeit

Produktionsimmobilien

+ Schwerpunktmagig einzelne Hallenobjekte mit moderatem
Biiroanteil

- geeignet fiir vielfdltige Arten der Fertigung
Hallenfldchen sind prinzipiell auch fiir andere Zwecke wie
Lagerung, Forschung und Services sowie fiir Gro3- und
Einzelhandel einsetzbar

- Drittverwendungsfdhigkeit in erster Linie standortabhangig

Lagerimmobilien
Schwerpunktmafig Bestandsobjekte mit vorwiegend einfa-
chen Lagermoglichkeiten und stellenweise Serviceflichen
im Rahmen der Unternehmensimmobilien durch eine
Grofle von maximal 10.000 gm von modernen Logistikhal-
len abgegrenzt

- unterschiedliche Ausbau- und Qualitatsstandards
flexible und preisgiinstige Flichenarten

+ in der Regel reversibel und fiir h6herwertige Nutzungen
geeignet (etwa durch Nachriistung von Rampen und Toren)

»> Kurzglossar Logistik

Die Studie bezieht sich auf eine moderne Logistikimmobilie
mit einer Hallenflache von mehr als 10.000 qm.

Die Miete fiir Lager-/Logistikflachen wird in Euro/qm Hallen-
nutzflache ausgewiesen und gilt fiir eine beheizbare Halle mit
Standardausstattung, ohne Hochregallager o. 4., die im klassi-
schen Gewerbegebiet gut erschlossen liegt. Die angegebenen
Mieten sind Nominalwerte.

Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne
Beriicksichtigung anderer Vergiinstigungen. Es werden Maxi-
mal- und Durchschnittswerte ausgewiesen. Die Maximalmie-
ten umfassen die obersten 3 % bis 5 % des Marktes, aus denen
einen Mittelwert gebildet wird. Sie entsprechen nicht der
absoluten Top-Miete (als Ausreifler definiert). Durchschnitts-
mieten stellen den mittleren Wert iiber den definierten
Gesamtmarkt dar.
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Die angegebenen Mieten sind mittlere Werte, die einen typi-
schen bzw. {iblichen Niveauwert abbilden sollen, sie sind kein
strenges arithmetisches Mittel, Modus (hdufigster Wert) oder
Median (zentraler Wert) im mathematischen Sinne.

>> Kurzglossar Hotel

,Magic Cities“

Bezug genommen wird hierbei auf die ehemalige Stddteallianz
Magic Cities e. V., die folgende Stddte zu ihren Mitgliedern
zdhlte: Berlin, Dresden, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Ham-
burg, Hannover, Koln, Leipzig, Miinchen, Niirnberg und
Stuttgart. Eine {iberdurchschnittlich hohe touristische Nach-
frage sowie ein entsprechend vielfdltiges touristisches Ange-
bot zeichnen diese Stddte aus.

Klassifikation

Folgende Einteilung liegt dieser Studie zugrunde:

Economy: 1 und 2 Sterne

(Upper) Midscale: 3 Sterne (3+ Sterne)

(Upper) Upscale: 4 Sterne (4+ Sterne)

Luxury: 5 Sterne

Die Einteilung orientiert sich hierbei an der Hotelklassifika-
tion DEHOGA (Deutscher Hotel und Gaststattenverband) sowie
der Sternevergabe gemadfl der Onlineportale expedia.de und
booking.com.

>> Abkiirzungsverzeichnis

Ubersicht der in der Studie verwendeten
Abkiirzungen

BAR Bruttoanfangsrendite

BIP Bruttoinlandsprodukt

EWU Europaische Wahrungsunion

EZB Europaische Zentralbank

FMZ Fachmarktzentrum

gife. V. gif Gesellschaft fir immobilienwirtschaftliche

Forschunge. V.

Ind./Log. Industrie/Logistik

IRR Internal Rate of Return
MFG Mietflache nach gif

NAR Nettoanfangsrendite
(Non-)Core-l. (Non-)Core-Investoren

ul Unternehmensimmobilien
us Universitatsstadte
Vermiet. Vermietung

VKF Verkaufsflache

>> Anmerkungen zum Modell

Generell sind keine Sanierungsfdlle oder Projektentwicklun-
gen beriicksichtigt. Alle Berechnungen der Studie beruhen auf
Daten, Prognosen und Auswertungen der bulwiengesa AG
sowie deren Marktkenntnissen. Das Leerstandsrisiko wird
neben dem Mietausfallwagnis auch in der Cashflow-Berech-
nung beriicksichtigt.

Begrifflichkeiten

Unter Marktliquiditdt wird eine zyklenunabhdngige Invest-
mentnachfrage verstanden.

Mit Fluktuation ist ein zu vordefinierten Zeitpunkten -
abhdngig von der Assetklasse — unterstellter Mieterwechsel
gemeint.

Biiro

Dargestellt werden 127 Biiromdrkte unterteilt in A-, B-, C-
und D-Stddte. Es wird von einem fiktiven Biiroobjekt im
Bestand mit durchschnittlicher Flachenqualitdt ausgegangen.
Abhdngig vom Volumen des Biiromarktes bzw. dem durch-
schnittlichen Flachenumsatz der vergangenen zehn Jahre dif-
feriert die ObjektgroRe. Unterstellt wird weiterhin eine jdhrli-
che Fluktuation in Hohe von 10 % der Objektgrofle sowie eine
dreijahrige Mietvertragslaufzeit der Neuabschliisse. Die Biiro-
mieten sind indexiert. Die Marktmiete des jeweiligen
Abschlussjahres entspricht dem hauseigenen Prognosewert,
wobei der Alterungsprozess der Immobilie mit einem Mietab-
schlag beriicksichtigt wird. Die Ankaufsrendite (NAR) ent-
spricht im Modell der Exitrendite, um Verzerrungen zu ver-
meiden.

Wohnen

Dargestellt werden 68 Wohnungsmadrkte unterteilt in A-, B-
und (iibrige) Universitdtsstddte. Fiir die Berechnung wird ein
Mehrfamilienhaus im Bestand mit 4.000 gqm Wohnflache bzw.
55 Wohneinheiten mit durchschnittlicher Ausstattung
unterstellt. Es wird von einer jahrlichen Fluktuation in Hohe
von 200 gm ausgegangen. Die Fluktuation entspricht der
jeweiligen neuvermieteten Flache sowie einem einmonatigen
Leerstand p. a. Jedes dritte Jahr wird fiir bestehende Mietver-
tragsflachen von einer Mietanpassung auf Marktniveau aus-
gegangen. Die Ankaufsrendite (BAR) entspricht im Modell der
Exitrendite, um Verzerrungen zu vermeiden.

Micro-Apartments

Es werden A-, B- sowie die (iibrigen) Universitdtsstadte — in
der Summe 68 Stdadte — betrachtet. Fiir die Berechnung wird
ein Objekt mit 4.000 gqm Wohnfldche bzw. 200 Wohneinheiten
a 20 gm - voll mébliert — unterstellt. Im Basisszenario wird
eine jahrliche Fluktuation in HOhe von zwei Drittel der
Gesamtwohnfldche unterstellt, in der Simulation ist jedoch
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auch eine Fluktuation von 0 bzw. 100 % beriicksichtigt. Die
Ankaufsrendite (BAR) entspricht im Modell der Exitrendite,
um Verzerrungen zu vermeiden. Ein Betreibermodell wird
nicht unterstellt.

Fachmarktzentren

Das Modell beruht auf einem idealtypischen Fachmarktzen-
trum mit einer Nutzflache von rund 20.000 gm. Die Nutzer-
struktur besteht aus mehreren Ladenflachen. Es werden zwei

Ankermieter sowie ein marktgerechter Nutzungsmix
unterstellt.
Shoppingcenter

Basis des Modells ist ein dreigeschossiges Einkaufszentrum
(inkl. Untergeschoss). Es wird von einem Ankermieter ausge-
gangen, wobei insgesamt 78 Ladenflichen bzw. eine Ver-
kaufsflache von 48.000 gm unterstellt werden.

Moderne Logistikimmobilien

Fiir das Modell wird ein modernes Distributions- bzw.
Umschlaglager im Bestand unterstellt. Es wird von einer guten
Teilbarkeit und Drittverwendungsfahigkeit ausgegangen. Die
Hallenflache summiert sich auf 20.000 gm. Der Biiroflichen-
anteil betrdagt weniger als 10 % bezogen auf die Hallenfldche,
womit von einer nachfragegerechten Fldchengréfle fiir die
Verwaltung der Logistikhalle ausgegangen werden kann. Im
Modell wird die Biirofldche daher aus Vereinfachungsgriinden
nicht gesondert beriicksichtigt.

Gewerbeparks (UI)

Es wird ein Gewerbepark im Bestand mit einer Mietflache von
12.000 gm unterstellt. Hierbei entfallen 30 % auf Biiro- und
70 % auf Lagerflichennutzung. Alle Annahmen und Daten
beruhen auf Erkenntnissen der Initiative Unternehmensim-
mobilien und deren Marktbericht Nr. 10.

Lager (UI)

Es wird eine einfache Lagerhalle im Bestand mit 10.000 qgm
Lagerfldache unterstellt. Im Gegensatz zu modernen Logistik-
flachen ist die Teilbarkeit und Drittverwendungsfahigkeit nur
eingeschrankt gegeben sowie die Objektqualitdt niedriger (u.
a. bzgl. Hallenhdhe, Bodenbelastbarkeit etc.). Alle Annahmen
und Daten beruhen auf Erkenntnissen der Initiative Unter-
nehmensimmobilien und deren Marktbericht Nr. 10.

Produktion (UI)

Es wird eine Produktionshalle mit 10.000 gqm Produktionsfla-
che unterstellt. Angesichts der hohen Nutzerspezifitat werden
langere Mietvertragslaufzeiten (fiinf Jahre) als bei den iibrigen
dargestellten Typen von Unternehmensimmobilien angenom-
men. Alle Annahmen und Daten beruhen auf Erkenntnissen
der Initiative Unternehmensimmobilien und deren Marktbe-
richt Nr. 10.

Hotel

Die Berechnungen in der vorliegenden Studie beziehen sich
auf Hotelbetriebe der Kettenhotellerie. Darunter werden
Hotelbetriebe ab vier Hausern verstanden.

Weiterhin basiert die Analyse auf Grundannahmen, die nur
einen Teil des Gesamtmarktes widerspiegeln. So wurde der
Abschluss eines Pachtvertrages unterstellt; Betreibervertrage
bzw. Hybridformen wurden in der Analyse nicht beriicksich-
tigt. Als Grundannahme wurde eine langfristige Laufzeit
unterstellt. Die Darstellung von kurzfristig gesicherten Ver-
tragen bei renditeorientierten Investitionen mit zusdtzlichem
CapEx-Bedarf bei Auslauf des Pachtvertrages (i. d. R. zwei bis
drei Jahrespachten) wurde durch Wagniszuschldge und Rendi-
teaufschldge sichergestellt. Es wird zudem von City-Hotels
mit den Zielgruppen Businesskunden und Stadttouristen aus-
gegangen. Weiterhin wird eine hohe touristische Nachfrage
unterstellt.

Servicewohnen fiir Senioren

Es wird wie bei anderen Betreiberimmobilien eine langfristige
Verpachtung unterstellt. Das Modell bezieht sich auf Pacht-
vertrdge mit vorrangig Servicewohnen. Pflegeleistungen wur-
den nicht beriicksichtigt.
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