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5%-STUDIE 2024 — WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

Funf Prozent Rendite selbst fiir Core-immobilien nicht mehr
illusorisch

Die ,5 % Studie” feiert Jubildum — zum zehnten Mal hat bulwiengesa mit freundlicher Unterstiitzung
der Rechtsanwaltskanzlei ADVANT Beiten die Renditepotenziale der deutschen Immobilienmérkte
analysiert.

Die Ergebnisse in Kiirze

¢ Renditen bei Wohnimmobilien ziehen weiter an
¢ Biiromarkte: Stadtekategorien gleichen sich an

o Die kleinen Markte sind die groBen Verlierer

Berlin/Frankfurt, 12. September 2024 — Zur ersten Ausgabe der ,5 %-Studie” im Jahr 2015 galten
3,5 % Rendite flr eine Core-Biro-Bestandsimmobilie in den A-Méarkten als Marktstandard (2021 wa-
ren es sogar nur 2,1 %) — nun ist der Ruf des deutsche Immobilienmarkts als sicherer Anlagehafen
drastisch ins Wanken gekommen.

Die 5 %-Studie ermittelt die wahrscheinliche interne Verzinsung (IRR) einer Investition bei einer an-
genommenen Haltedauer von zehn Jahren. Damit kdnnen jéahrliche Renditen flr Investitionen berech-
net und die Ertragsaussichten verschiedener Assetklassen gegeniibergestellt werden. Core-Immobi-
lien sind Immobilien mit einer stabilen Vermietungssituation und nachhaltigen Lageparametern.

Sven Carstensen, Vorstand bulwiengesa AG: ,,Die Zinswende hat einen fundamentalen Wandel bei
den Renditeanspriichen mit sich gebracht — fiinf Prozent scheinen auch fir Core-Produkte nicht mehr
illusorisch. Einige Akteure haben durch diesen Paradigmenwechsel deutliche Blessuren davongetra-
gen; positiv ist jedoch, dass bei Immobilien wieder eine nachhaltige Cash-Flow-Perspektive in den
Mittelpunkt gestellt wird. Der Markt ist so spannend wie lange nicht mehr.“

Das gewerbliche Transaktionsvolumen verharrt im ersten Halbjahr mit rd. 12 Mrd. Euro auf einem
weiterhin sehr niedrigen Niveau. Fir das Gesamtjahr werden im besten Fall rd. 30 Mrd. Euro erwartet.
Dies wére ein leichter Anstieg von rund 20 % gegenuber dem schwécheren Vorjahr — und dennoch
weit unter dem langjéhrigen Mittel.

Wohnimmobilien sind zunehmend wieder eine rentierliche Anlage

Der Markt fir Wohnimmobilien zeichnet aus Sicht der Investoren weiterhin ein sehr ambivalentes
Bild. Der Neubaumarkt wird nach wie vor von den vergangenen und auch neuen Insolvenzen in
Kombination mit Projektverschiebungen gepréagt. Die Verlagerung eines groBen Teils der Nachfrage
vom Kauf- auf den Mietmarkt verschérft die Situation zusétzlich. Auch die energetische Anpassung



4l bulwiengesa ADVANT Beiten

der Bestéande bleibt herausfordernd, sodass sich die Preise weiter ausdifferenzieren werden. Das
Transaktionsgeschehen am Wohnimmobilienmarkt kam in den letzten Jahren aufgrund der Entwick-
lung des Zinsniveaus nahezu zum Erliegen.

Jedoch sprechen die Annahmen der Prognosen dafir, dass die Talsohle erreicht ist: Eine stabile In-
flation sowie ein weiterer Riickgang der Zinsen kénnen dem Markt wieder Leben einhauchen, insbe-
sondere dann, wenn sich dadurch die Finanzierungsbedingungen wieder verbessern.

Klaus Beine, Partner ADVANT Beiten, Rechtsanwalt und Notar, Leiter der Branchengruppe Real Es-
tate: ,Offenbar nimmt die groBBe Unsicherheit der vergangenen Jahre ab, der Ausblick auf sinkende
Zinsen stabilisiert den Markt. Investoren scheinen wieder Vertrauen in die langfristige Wertsteige-
rung von Immobilien zu gewinnen. Konsolidiert sich diese Entwicklung, ist die breite Korrektur am
deutschen Wohnimmobilien-Markt — ausgelést durch teils dramatische Verédnderungen bei Baukos-
ten und Zinsen, am Energiemarkt und in den Lieferketten sowie durch politische Krisen und kriegeri-
sche Auseinandersetzungen — nach rund zwei Jahren beendet.”

Gegenuber dem Vorjahr konnten die Renditen in den Bestanden der A-Méarkte deutlich zulegen. Hier
ist eine IRR von 2,9 % zu erzielen, im Vorjahr waren es noch 2,44 %. Die Spanne fir Core-Immobi-
lien reicht von 2,1 % bis 3,4 %. In den B-Markten und Universitatsstadten liegt das Renditeniveau
rund 10 bzw. 20 Basispunkte héher. Die Ankaufsrenditen sind hier grundséatzlich geringer, etwaige
energetische Sanierungen schlagen aufgrund des geringeren Mietniveaus deutlich zu Buche.

Biiromérkte: Renditen in Stédtekategorien gleichen sich an

Sven Carstensen: ,Die deutschen Biliromérkte bewegen sich weiterhin in einem sehr herausfordern-
den Marktumfeld. Die konjunkturelle Erholung bleibt bislang aus, viele Unternehmen stellen ihre
Wachstums- und Investitionsentscheidungen weiterhin zurtick. Die Unsicherheit (iber die weitere
Preisentwicklung und die Rahmenbedingungen auf den Kapitalmérkten zeigt sich in nach wie vor
steigenden Nettoanfangsrenditen — im Durchschnitt der A-Stédte liegt diese derzeit bei 4,5 %."

Trotz der Senkung des Leitzinses im Juni 2024 um 0,25 Prozentpunkte verharrt der Investmentmarkt
im ersten Halbjahr auf einem niedrigen Niveau. Die Fragezeichen bzgl. der zukiinftigen Nachfrage
nach Buroflachen und des Investitionsbedarfs bei Bestanden aufgrund des gestiegenen energeti-
schen Sanierungsbedarfs bleiben bestehen. Sie rutschen daher in der Einordnung der Marktliquiditat
weiter nach unten.

Die Renditen steigen im Vergleich zum Vorjahr deutlich an: in den A-Mérkten um rund 90 Basis-
punkte auf 4,1 %, wobei bis zu 4,7 % im Core-Bereich zu erzielen sind. Die B- und D-Mérkte folgen
mit 4,6 % bis 5,6 % (jeweils Basiswerte).

Carstensen: ,Der Renditeabstand zwischen den Stéddtekategorien hat abgenommen. Der Grund da-
fuir ist der Investitionsbedarf fiir Bestandsgebdude — in kleineren Mérkten driicken diese Kosten bei
zugleich geringerem Mietniveau stérker auf die jéhrliche Verzinsung.“
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I Wohnen A (+0,43)
I \loderne Logistik (-0,24)
I Fachmarktzentrum (+0,06)

hoch

I Buto A (+0,90)
I  Micro-Apartment A (+0,43)
I Buro B (+0,75)
I  Micro-Apartment B (+0,20)
I \Vohnen B (+0,14)
I Wohnen US2 (+0,18)
I I Lager U3 (+0,52)
I Hotel (+0,23)
I  Betreutes Wohnen Senioren (+0,14)

mittel

Marktliquiditat’

I Buro C (+0,59)
I  Gewerbepark UIB (+0,30)
I <hoppingcenter (+0,30)
I Produktion UP (+0,20)
I Buro D (+0,52)

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6 % 7% 8 % 9 % 10 %

niedrig

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

Hinweis: Als Core-Immobilien im Sinne dieser Studie werden Immobilien mit einer stabilen Vermietungssituation
und nachhaltigen Lageparametern verstanden. Die Matrix zeigt den Zusammenhang zwischen der wahrscheinli-
chen internen Verzinsung eines Immobilieninvestments und der Liquiditét des jeweiligen Marktes. Die Marktliqui-
ditét bezieht sich hier auf die Féhigkeit, Transaktionsnachfrage unabhéngig vom jeweiligen Investmentzyklus zu
generieren bzw. auch in nachfrageschwachen Jahren Exit-Mdglichkeiten zu bieten.

Einzelhandel: Lebensmittel weiterhin Stabilisator

Im Jahr 2023 erreichte der Einzelhandelsumsatz in Deutschland mit 649 Mrd. Euro einen Rekord-
wert, was einem nominalen Wachstum von 2,9 % entspricht. Dennoch flihrte die hohe Inflationsrate
von 6 % zu einem realen Umsatzriickgang von 3,4 %, dem gréBten seit der Jahrtausendwende.

Spannend ist und bleibt in den kommenden Jahren die Entwicklung der Innenstadte. Die Stadte ver-
lieren massiv an Handelsbetrieben, ganze Einkaufslagen verschieben sich oder werden aufgegeben.
Die groBen Filialisten optimieren ihr Filialnetz und konzentrieren sich auf die guten Standorte.
Gleichzeitig erfolgt ein Uberdenken der Flachenanforderungen. Der Druck auf die Mieten wéchst.

Shoppingcenter im Bestand sind weiterhin auf dem Investmentmarkt so gut wie nicht prasent. Shop-
pingcenter werden in der Regel nur als Repositionierungsprojekte, oft mit einer Multi-Use-Perspek-
tive, gehandelt; reine Bestandsobjekte sind am Transaktionsmarkt quasi nicht prasent. Anders ver-
hélt es sich bei Lebensmittelmérkten, die als (oft kleinteilige) Investments eine hohe Nachfrage ge-
nerieren.

© bulwiengesainfografik
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Fachmarktzentren mit einem ausgepragten Angebot im periodischen Bedarf werden ebenfalls positi-
ver bewertet. Jedoch kann vor allem bei gréBeren Objekten mit einer breiten Mieterstruktur Repositi-
onierungsbedarf bestehen. Der Basiswert der erzielbaren IRR liegt hier bei 4,3 % — im Core-Bereich
sind bis zu 5,2 % erreichbar.

Hotelimmobilien als Anlagealternative zu herkémmlichen Assetklassen

Im Hotelinvestmentmarkt zeigt sich eine Erholung, insbesondere durch einen starken Abschluss im
vierten Quartal 2023, der zu einem Transaktionsvolumen von rund 1,4 Mrd. Euro fihrte. Fur 2024
wird eine weitere Erholung des Marktes erwartet, unterstiitzt durch GroBereignisse wie die FuBball-
Europameisterschaft und die Belebung des Messegeschéfts. Hotels, die in Nachhaltigkeit und inno-
vative Konzepte investieren, kdnnten sich in diesem Umfeld Wettbewerbsvorteile verschaffen.
Grundsaétzlich bleibt die wirtschaftliche Situation angespannt, was zu einem Riickgang im Neubauvo-
lumen und einer Verschiebung hin zu einem Mietermarkt fihren konnte.

Das bereits in der letzten Studie aufgezeigte positive Bild bei den Ertragsperspektiven von Hotelim-
mobilien setzt sich 2024 fort. Die Auslastungszahlen und Zimmerpreise sind weiter gestiegen. Bei
einem wieder anziehenden Investmentmarkt werden Hotels aller Voraussicht nach wieder als Alter-
nativen zu den herkbmmlichen gewerblichen Assetklassen an Bedeutung gewinnen.

Die Basiswerte liegen hier bei von 4,6 % bis 5,0 % bei 2- bis 4-Sterne-Hotels.
Logistikimmobilien: Erzielbare Renditen korrigieren leicht nach unten

Die Nachfrage nach sehr guten Logistikimmobilien bleibt weiterhin auf einem hohen Niveau,
wodurch die Mietpreise weiter steigen. Die Objektqualitat wird, auch aus ESG-Gesichtspunkten, zu-
nehmend zum treibenden Faktor.

Die Mieterwartungen fir Logistikimmobilien sind in den jingsten Prognosen von bulwiengesa zwar
positiv, es zeichnet sich jedoch eine geringere Dynamik ab, als im vergangenen Jahr angenommen.
Diese geringeren Steigerungsraten fiihren somit in diesem Jahr auch zu einer leicht sinkenden IRR.

Der Basiswert liegt bei 4,4 %, die erzielbare Spanne im Core-Bereich bei 3,3 % bis 4,8 % und somit
in etwa auf Vorjahresniveau.

Betreutes Wohnen fiir Senioren im Fokus institutioneller Anleger

Mit rd. 366.000 Wohneinheiten stehen lediglich knapp 3 % der Haushalte tiber 65 Jahren oder alter
eine segmentspezifische Wohnung im Seniorenwohnen zur Verfligung, deren Verteilung sich zudem
regional stark unterscheidet. Das Marktpotenzial ist enorm.

Die steigende Nachfrage spiegelt sich auch im Investmentmarkt wider. Trotz eines dominierenden
Anteils an Transaktionen im Bereich der stationdren Pflegeeinrichtungen wéchst das Interesse am
Seniorenwohnen, das inzwischen 28 % des Transaktionsvolumens ausmacht. Hauptinvestoren sind
offene Immobilienfonds und Spezialfonds.
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Zukunftig ist es notwendig, das Angebot sowohl quantitativ als auch qualitativ zu erweitern, um der
hohen Nachfrage gerecht zu werden. Die zentrale Herausforderung wird es sein, ein bedirfnisorien-
tiertes und bezahlbares Angebot fir alle Einkommensgruppen zu schaffen, um den steigenden Be-
darf zu decken und eine differenzierte Produktpalette fir eine breite Zielgruppe anzubieten. Senio-
renwohnen wird daher auch weiterhin im Fokus institutioneller Anleger stehen.

Der Basiswert liegt bei 4,34 %, die erzielbare Spanne im Core-Bereich bei 3,5 % bis 6,9 % und somit
in etwa auf Vorjahresniveau.

Uber die 5 %-Studie

Die 5 %-Studie bietet seit 2015 einen kompakten Marktlberblick und liefert einen neuen Ansatz bei
der Beschreibung von Immobilienmérkten. Anhand eines dynamischen Modells ermittelt die Studie die
wahrscheinliche interne Verzinsung (IRR) einer Investition bei einer angenommenen Haltedauer von
zehn Jahren. Damit kbnnen jahrliche Renditen fur Investitionen berechnet und die Ertragsaussichten
verschiedener Assetklassen gegenlibergestellt werden. Die interne ZinsfuBmethode unterscheidet
sich von einer am Markt Ublichen statischen Renditebetrachtung und findet bei vielen Investoren An-
wendung. Die Einordnung von Immobilieninvestments erfolgt nach Core- und Non-Core-Assets. Kri-
terien sind Cashflow-Sicherheit und Liquiditat.

Die vorliegende 5 % Studie untersucht die Performanceerwartungen der wichtigsten Assetklassen, die
aktuell den deutschen Investmentmarkt dominieren:

e Wohnen

e Biro

e Shoppingcenter und Fachmarktzentren
e Hotel

e Logistikimmobilien

e Micro-Apartments

e Unternehmensimmobilien
o Betreutes Wohnen.

Uber bulwiengesa

bulwiengesa ist in Kontinentaleuropa eines der groBen unabhéngigen Analyseunternehmen der Im-
mobilienbranche. Seit fast 40 Jahren unterstltzt bulwiengesa seine Partner und Kunden in Fragestel-
lungen der Immobilienwirtschaft, u.a. durch Standort- und Marktanalysen, fundierte Datenservices,
strategische Beratung und maBgeschneiderte Gutachten. Die Daten von bulwiengesa werden u. a.
von der Deutschen Bundesbank fiir EZB und BIZ verwendet.

Mit freundlicher Unterstiitzung:

ADVANT Beiten ist die deutsche Mitgliedskanzlei von ADVANT, einer européischen Allianz unabhén-
giger Wirtschaftskanzleien. ADVANT Beiten ist eine 1990 gegriindete unabhangige Sozietat mit rund
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250 Berufstragern an sechs deutschen Standorten sowie in Belgien, Russland und China. Als eine der
fihrenden Wirtschaftskanzleien in Deutschland berat ADVANT Beiten den Mittelstand, GroBunterneh-
men, Banken, Stiftungen sowie die 6ffentliche Hand zu Fragen des deutschen und internationalen
Wirtschaftsrechts. Um Mandanten sowohl in Deutschland als auch weltweit in allen rechtlichen Ange-
legenheiten bestmdglich zu beraten und zu vertreten, arbeiten wir nahtlos mit allen ADVANT-Kanz-
leien und weiteren Beratern aus unserem globalen Netzwerk von Top-Kanzleien zusammen.

Pressekontakt:

bulwiengesa AG

Sigrid Rautenberg

Wallstr. 61 Tel.: 030-27 87 68 24

10179 Berlin rautenberg@bulwiengesa.de



