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Vorworte

Scheinbar kann nichts den deutschen Immobilienmarkt
erschiittern. Das Investitionsvolumen wird auch 2021 bei tiber
60 Mrd. Euro liegen — dominiert von Wohnungen, Biiros und
Logistikimmobilien. Die Corona-Krise schlagt sich somit nicht
oder nur in einem geringen Mafle in den Transaktionszahlen
nieder. Deutschland ist und bleibt the place to be fiir Investo-
ren.

Dabei sind die Unsicherheiten im Markt greifbar. So ist die
Diskussion iiber die Zukunft des Biiros ist im vollen Gange,
manche erwarten eine vierte Pandemiewelle und der chinesi-
sche Immobilienmarkt droht aus den Fugen zu geraten.

Worauf fufit die relative gute Marktperformance? Zum einen
erweist sich Deutschland mal wieder als die widerstandsfdhige
grofle Volkswirtschaft in Europa. Gemaf ifo-Institut wird im
kommenden Jahr ein Zuwachs von 5,1% prognostiziert.
Zudem bleibt die politische Stabilitdt ein grofles Plus. Wah-
rend beispielsweise in Frankreich die Sorge eines Wahlsieges
der rechtsextremen RN im kommenden Jahr immer akuter
wird, hat der Ausgang der Bundestagswahl gezeigt, dass,
unabhdngig bei welcher Regierungskonstellation, Deutschland
weiterhin von der politischen Mitte gefiihrt wird. Allerdings
werden die nationalen Regulierungen gerade im Wohnungs-

Die Corona-Pandemie konnte die Entwicklung der Immobili-
enpreise in Deutschland und dariiber hinaus nicht stoppen.
Der Trend zu steigenden Preisen setzt sich abgesehen von
Retail nahezu in allen Segmenten fort.

Nach immensen Staatsausgaben verbunden mit einer Politik
des billigen Geldes, werden die Notenbanken das Zinsniveau
auch weiterhin niedrig halten — schon allein um die Schuld-
zinszahlungen der Staaten gering zu halten. Es ist somit
davon auszugehen, dass auch Immobilienkreditzinsen auf
lange Sicht niedrig bleiben und damit Investitionen weiterhin
eine steigende Attraktivitdt erfahren.

Vor grofen Herausforderungen steht der Markt dennoch:
Weltweit und deutlich erkennbar auch in unserem Land
beeinflusst die Gefahr durch extreme Wetterereignisse zuneh-
mend den Immobilienmarkt. Folgen wie Uberschwemmungen,
Erdrutsche oder Waldbrande sehen wir bereits heute; es bleibt
abzuwarten, wie sich die klimatische Entwicklung auf die
Standortwahl von Investoren auswirkt und wann es klimabe-
dingt moglicherweise zu einer Verschiebung der Standortbe-
wertung und damit auch der Renditeziele in bestimmten
Regionen kommt.

Es ist dariiber hinaus zu beobachten, dass die Attraktivitat
einer Immobilie nicht mehr nur durch ihre Renditeerwartun-

bereich eher zu- als abnehmen. Auf europdischer Ebene
strahlt der Green Deal auf unsere Branche aus. Die Diskussion
um das Thema ESG und taxonomiekonforme Immobilienpro-
dukte ist alles beherrschend. Damit nimmt die Angst zu, dass
Immobilien nicht mehr wirtschaftlich sinnvoll verwertbar
sind.

All dies spielt sich vor dem Hintergrund eines durch Corona
noch beschleunigten Strukturwandels ab. So ist die Zukunft
vieler Einzelhandelsgeschifte ebenso ungewiss wie der mit-
telfristige Bedarf an Hotelbetten. Biiroimmobilien werden
zwar wie beschrieben weiterhin gekauft, aber moglichst lang-
fristig an solvente Mieter wie die 6ffentliche Hand vermietet.
Hierfiir ist man in Einzelfdllen sogar bereit, hohere Kaufpreise
als vor Beginn der Pandemie zu akzeptieren.

Der Markt wird also immer ausdifferenzierter und der Uber-
blick geht schnell verloren. Daher freuen wir uns, Ihnen mit
der 5 %-Studie einen umfassenden Uberblick iiber die Rendi-
tepotenziale im deutschen Immobilienmarkt zu prasentieren.
Wie gewohnt nach dem Motto: Wo kann ich noch eine IRR von
5 % erzielen? Ich wiinsche maximalen Erkenntnisgewinn.

Sven Carstensen, Vorstand bulwiengesa AG

gen definiert ist, sondern immer mehr die ESG-Kriterien
umfasst. Environment, Social und Governance Aspekte konn-
ten zukiinftig noch sehr viel deutlicher die Attraktivitat und
den Wert einer Anlage mitbestimmen, wobei ein Hauptaugen-
merk derzeit sicherlich noch auf dem Bereich Umwelt liegt.
Auch die (politische) Entwicklung in Bezug auf das Thema
Enteignung und Vergesellschaftung von Wohnungsunterneh-
men gilt es weiter zu beobachten, denn ein gemeinwohlorien-
tierter Wohnungsmarkt verliert fiir Grofanleger schnell an
Attraktivitat. Mogliche Auswirkungen sind jedoch eher mittel-
bis langfristig zu erwarten, da zundchst eine Vielzahl rechtli-
cher Fragestellungen geldst werden muss, um ein mogliches
Gesetz nicht umgehend vom Bundesverfassungsgericht kas-
sieren zu lassen.

ADVANT Beiten berdt mit jahrelanger Erfahrung in samtlichen
Phasen der Immobilienbewirtschaftung: Von der Finanzierung
iiber den Grundstiickserwerb 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.

Dr. Detlef Koch,
ADVANT Beiten
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Zusammenfassung
Core-Matrix*

I  Buro A (+0,4 %)
I \Wohnen A (-5,0 %)

hoch

I  Vioderne Logistik (+1,3 %)
I  Fachmarktzentrum (-3,6 %)
I \Wohnen B (-7,7 %)

Marktliquiditat
mittel

I BUro B (+1,2 %)
I  Vicro-Apartment A (-8,6 %)
I \Wohnen US2 (-6,8 %)
I Lager U (-8,2 %)
I Vicro-Apartment B (-6,9 %)
I  Gewerbepark UIB (-3,8 %)

niedrig

I Buro C(-3,8 %)
I Hotel (+15,5 %)
I . Bro D (+1,4 %)
I Shoppingcenter (+9,3 %)

I . Produktion UPP (-2,2 %)

0 % 1% 2% 3% 4%

IRR objektbezogen (Veranderung zum Vorjahr)

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

>> Core — von allen gesucht

Der Core-Bereich im Biirosegment wird immer enger defi-
niert: Lange Mietlaufzeiten, moéglichst mit 6ffentlichen Mie-
tern stehen hier ganz oben in der Gunst der Investoren. Hier
sind sie bereit auch mit geringen bis sehr geringen Renditeer-
wartungen zu investieren — die Spanne liegt bei 0,2 % bis
2,9 %. Trotz der hoheren Inflationserwartungen, die zu einer
dynamischeren Entwicklung der Bestandsmieten fiihren, sind
hier kaum Steigerungen im Vergleich zur Vorstudie zu erken-
nen.

Der Renditedruck bleibt somit weiter enorm — weshalb die
kleineren Madrkte nicht an Attraktivitdt verloren haben. So
sind bei den D-Stdadten im Core-Bereich IRR's von 2,7 % bis
Zu 5,7 % erzielbar. Sehr gute regionale Kenntnisse und eine
gute Marktdurchdringung sind hier Voraussetzung. Aufgrund
der geringeren Marktgréflen ist die Anzahl der Angebote in
den jeweiligen Stadten eher gering.

Dazwischen rangieren die B- und C-Madrkte, wo im Core-
Bereich Renditen bis zu 3,8 % (B-Madrkte) bzw. 4,3 %
(C-Markte) zu erzielen sind.

5% 6 % 7 % 8 % 9 %

© bulwiengesainfografik

> Logistikimmobilien mit Mietsteigerungserwartungen

Logistikimmobilien bleiben die Lieblinge der Investoren. Hier
wird auch mittel- bis langfristig eine steigende Nachfrage
erwartet, was sich bei einem limitierten Angebot positiv auf
die Mietentwicklung auswirkt. Sie haben sich zudem als
Assetklasse etabliert, wodurch eine hohe Transaktionsnach-
frage auch in schwicheren Marktphasen gegeben ist. Die
Robustheit stellen sie auch derzeit unter Beweis.

Bei der Performancebetrachtung stehen erhdhte Inflationser-
wartungen und  Mietsteigerungspotenziale  sinkenden
Anfangsrenditen gegeniiber. Die erzielbaren IRRs sind somit
im Vergleich zur Vorstudie stabil geblieben und liegen zwi-
schen 3,2 % und 4,6 % im Core-Bereich.

>> Wohnen mit Fragezeichen

Das Scheitern des Mietendeckels in Berlin hat bei so manchen
Marktteilnehmern fiir Aufatmen gesorgt. Er wurde vom Ver-
fassungsgericht als nichtig erkldrt, da Berlin nicht die rechtli-
che Kompetenz besitzt, Regelungen fiir Miethdhen auf dem
frei finanzierten Wohnungsmarkt zu treffen. Es ist somit

© bulwiengesa AG 2021
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iiberhaupt nicht ausgeschlossen, dass eine neue Bundesregie-
rung die bestehenden Bundegesetze erganzt bzw. ausdehnt,
um den Mietmarkt weiter zu regulieren.

Die vorliegenden IRR-Spannen sind auf Basis der bestehenden
gesetzlichen Gegebenheiten errechnet worden — sollte es zu
weiteren Verscharfungen kommen, wirken diese sich negativ
auf die erzielbaren Renditen aus.

Fiir Wohnen in A-Madrkten liegt die Spanne somit bei 1,9 % bis
2,5 %. Positive Mietentwicklungserwartungen stiitzen das
Renditeniveau.

>> Einzelhandelsinvestments weiterhin vom Struktur-
wandel gepragt

Das Auseinanderdriften der Schere bei der Investmentnach-
frage nach Einzelhandelsprodukten setzt sich fort: Produkte
mit einem Schwerpunkt im periodischen Bedarf (insbesondere
der Lebensmitteleinzelhandel) sind weiterhin sehr beliebt, die
Ankaufsrenditen haben erneut nachgegeben. Stabile bis stei-
gende Mieterwartungen, in der Regel langlaufende Mietver-
trdge und Verbrauchernachfrage, die sich insbesondere auch
im Corona-Lockdown als sehr robust erwiesen hat, sprechen
fiir diese Assetklasse. Mit 2,3 % bis 3,2 % sind sichere Rendi-
ten erzielbar, wobei im Vergleich zur Vorjahresstudie ein
erneuter Riickgang zu verzeichnen ist.

Auf der anderen Seite ist bereits weit vor der Corona-Pande-
mie die Nachfrage nach Investitionen in Shoppingcenter stark
gesunken. In vielen Objekten ist noch nicht klar, ob es zu wei-
teren negativen Mietanpassungen kommen wird - dies
betrifft insbesondere auch die Flachen jenseits des Erdge-
schosses. Bei diesen Immobilien spielen auch (zumindest in
Teilbereichen) Nutzungsanderungen eine relevante Rolle. Da
die 5%-Studie den Beibehalt der jeweiligen Nutzung
unterstellt (also keine Projektentwicklungen beinhaltet) wer-
den solche Objekte nicht betrachtet. Die Renditespanne liegt
bei Shoppingcentern derzeit bei 2,9 % bis 4,6 %.

>> Lagerimmobilien weiterhin sehr gefragt

Die Subklassen der Unternehmensimmobilien weisen weiter-
hin sehr unterschiedliche Renditeniveaus auf: Wahrend die
Produktionsimmobilie mit einem Basiswert von 5,4 % noch
deutlich oberhalb der 5-%-Marke zu verorten ist, liegen klei-
nere Lagerimmobilien bei rund 3,5 %. Hier spiegelt sich die
starke Nachfrage nach Lager- und Logistikflichen auch im
urbanen Umfeld deutlich wider. Mit rund 4,9 % rangieren
auch die Gewerbeparks weiterhin im oberen Renditebereich
der Assetklassen.

Uberblick Core-Immobilien
IRR, 2016 bis 2021

Buro A

Buro B

Buro C

Biro D

Wohnen A

Wohnen B

Wohnen US?

Moderne
Logistik

Shopping-
center

Fachmarkt-

zentrum

Lager UI?

Gewerbe-
park UI2

Produktion
ul2

Micro-
Apartment A

Micro-
Apartment B

LT

Hotel

0% 1% 2% 3% 4% 5%

B 2021 [] 2020 [] 2018 [] 2016

1 US = Universitatsstadte. 2 Ul = Unternehmensimmobilien.
Quelle: bulwiengesa AG

© bulwiengesa AG 2021
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Zusammenfassung
Non-Core-Matrix’

hoch

I N o 5icie
I Voderne Logistik

mittel

I N ¢ 5-5tadte
el
I Gev:erbepark U

Marktliquiditat

I ot

niedrig

I G CStidie

I &0 D-Stécte
I rocluicion U

2% 3% 4% 5% 6 % 7 % 8%

IRR objektbezogen

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.

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. In der obi-
gen Matrix sind ausschlief8lich deren Marktpotenziale darge-
stellt; Neustrukturierungen bzw. Sanierungen werden hier
nicht betrachtet. Auch fliefen keine Ausreifer ein.

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

>> Non Core weiterhin verhalten

Die bereits in der vorherigen Studie beschriebene Situation,
dass sich die Nachfrage derzeit zunehmend auf Core- Pro-
dukte fokussiert, hat sich im Biirobereich nicht wesentlich
gedndert. Insbesondere bei Objekten mit Lage- und Objektde-
fiziten liegen die Kaufpreiserwartungen von Kdufer- und Ver-
kauferseite in vielen Fallen noch weit auseinander.

9 % 0% 11% 12% 13% 14% 15% 16%

© bulwiengesainfografik

Bei Ausnutzung aller Hebel, wie Leerstandsabbau und Mietan-
passung, sind bis zu 8,3 % in den A-Stddten erzielbar — hier
sind die Potenziale im Vergleich zu Vorstudie stabil geblieben.
Kleinere Markte weisen noch hohere Non-Core Potenziale auf,
in D-Mdrkten sind bis zu 12 % erzielbar. In diesem Zusam-
menhang seien die erhdhten Risiken erwahnt, gerade bei
ansteigenden Marktleerstinden wird die Vermarktung bei
Immobilien mit Qualitdtsdefiziten nur mit deutlichen Zuge-
standnissen bei den Mietpreishéhen zu realisieren sein. Auch
die Grofenrisiken bei Investitionen in kleineren Markten sind
zu beachten.

Wie beschrieben, beinhaltet diese Studie keine Projektenwick-
lungsaktivitdten, Hotels im Non-Core-Bereich werden derzeit
v. a. als Umnutzungsprojekte erworben und flieBen nicht in
diese Studie ein. Die modellierten Renditepotenziale von 7 %
sind daher nur in Einzelfdllen, z. B. bei einem Betreiberwech-
sel nach Ankauf erzielbar.

Investitionen in Unternehmensimmobilien im Non-Core-
Bereich bieten weiterhin hohe Renditechancen, hier werden
die maximal erzielbaren Renditen bei Produktionsimmobilien
in Einzelfdllen auf bis zu 13,4 % geschatzt. Fiir Gewerbeparks
liegen die Werte bei 9,4 %, fiir Lagerimmobilien bei 7,2 %.

© bulwiengesa AG 2021
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Das Marktumfeld

Nach einem historisch einmaligen Einbruch der globalen Kon-
junktur im Jahr 2020 und einer dritten Infektionswelle im
Frithjahr 2021, welche durch erneute restriktive staatliche
Eindimmungsmafnahmen eine konjunkturelle Erholung aus-
bremste, zeichnet sich derzeit ein leicht wachsender Entwick-
lungspfad der heimischen Volkswirtschaft ab, wenngleich das
Virus bzw. die Impfbereitschaft in den jeweiligen Landern
mafigeblich fiir die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung sein
werden.

Diese Verwerfungen schlugen sich nur unerheblich auf den
gewerblichen Investmentmarkt nieder. So wurde mit einem
Volumen von rd. 59,6 Mrd. Euro im vergangenen Jahr das
Zehnjahresmittel von 48,2 Mrd. Euro {ibertroffen. Auch das
Jahr 2021 erweist sich als sehr robust, es diirfte auch im Jahr
2021 ein Volumen von 50 bis 60 Mrd. Euro zu erzielen sein.

Diese Zahlen wirken sich auf die Stimmung in der Branche
aus. So zeigen die Auswertungen des Immobilienklimas im
September 2021 nach einer bereits positiven Tendenz im
Januar einen neuen Jahreshochstwert. In der 165. Monatsbe-
fragung kletterte das Immobilienklima nach einem leichten
Anstieg im August weiter nach oben und verzeichnete ein Plus
von 6,9 % bei 101,4 Zahlerpunkten. Mit einem Zuwachs von
10,4 % ist der hohe Anstieg des Immobilienklimas in erster
Linie auf das Ertragsklima zuriickzufiihren, das Investment-
klima konnte hingegen nur ein Plus von 3,7 % auf 105,4 Zdhl-
erpunkte verbuchen.

Bei Betrachtung der einzelnen Assetklassen wird jedoch eine
unterschiedliche Entwicklung deutlich. Wenngleich das Logis-
tik- und das Wohnklima, getrieben durch einen zunehmenden

Deutsche Hypo Immobilienklima
nach Segmenten, September 2011 bis September 2021

200
150 , PERWAY ~ > S AN AT
00 SRS g
50 M
0
9/11 9/13 9/15 9/17 9/19 9/21
= Blro Wohnen === Hotel 7
[
Handel Logistik E
Quelle: bulwiengesa AG, Deutsche Hypo ©

Nachfragedruck, in der Rangliste nach wie vor auf den ersten
beiden Plédtzen verharren, nahmen beide Assetklassen im Sep-
tember um 1,7 % auf 165,6 Zdhlerpunkte bzw. 149,0 Zdhler-
punkte ab.

Das durch die Corona-Krise stark beeintrachtige Immobilien-
klima bei Handels- und Hotelimmobilien hingegen zeigte im
September eine positiv dynamische Entwicklung (+13,5 % auf
61,0 Punkte bzw. 9,9 % auf 63,9 Punkte). Das Biiroklima
erreichte mit einem Zuwachs um 13,4 % auf 102,1 Punkte
erstmals seit Beginn der Corona-Krise im Mdrz 2020 wieder
einen Wert iiber der 100-Punkte-Marke.

Neuanlagen institutioneller Investoren in Gewerbeimmobilien

in Deutschland, Mrd. Euro, 2010 bis 2021, 2021 Schatzung

75
60 - Geschlossene Immobilienfonds
I:I Offene Immobilienfonds
45 I:l Versicherungen, Pensionskassen
I:I Spezialfonds
30
- Auslandische Investoren
15 - Immobilien-AGs/REITs %
- Sonstige Investoren :g’
o N s s g
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 g
5
Quelle: Berechnungen bulwiengesa AG g
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Der Markt fiilr Wohnimmobilien

Der Trend auf dem Wohnimmobilienmarkt zeigt auch in 2021
nur eine Richtung: und zwar nach oben. Trotz wirtschaftlicher
Unsicherheiten haben viele Haushalte in Folge der vermehrten
Zeit in den eigenen vier Wdnden ihre Suche nach einem
Grundstiick, einer neuen Wohnung oder einem Haus verstdrkt.

Dabei gewinnt das Umland der Metropolen immer mehr an
Bedeutung. Neben steigenden Mieten und Kaufpreisen in den
Grofstddten und dem Wunsch nach einem griinen, ruhigen
und kinderfreundlichen Umfeld, wirkt auch der Faktor Home-
office als Treiber der Nachfrage. Zwar wird nicht erwartet,
dass das Homeoffice als Alleinlosung besteht, aber eine parti-
elle Homeoffice-Losung scheint sich durchzusetzen. Durch die
Zunahme des Arbeitens von zu Hause steigt zum einen der
Wohnfldachenbedarf, zum anderen sinken die Prdsenstage im
Biiro und damit werden ldngere Pendelzeiten akzeptiert. Der
Trend, in das Umland zu ziehen, wird daher anhalten, wobei
Stadte und Gemeinden mit guter Bahnanbindung besonders
profitieren werden. Mieten und Preise sind folglich in 2020
auch in den Umlandmadrkten stark angestiegen.

Wesentlicher Treiber der Preise, auch wenn die Wachstumsra-
ten in den kommenden Jahren geringer werden, sind die wei-
terhin im historischen Vergleich niedrigen Hypothekzinsen.
Auch wenn diese seit Februar 2021 gestiegen sind, sind jedoch
bei guter Bonitdt Darlehen mit zehnjahriger Zinsbindung noch
fiir deutlich unter 1,5 % p. a. zu haben.

Mittelfristig ist jedoch mit einer Zinswende zu rechnen. Trotz
hoher Investmentnachfrage erwartet bulwiengesa daher auf-
grund steigender Zinsen einen leichten Riickgang der Kauf-

Vervielfacher in A- und B-Stadten
Mehrfamilienhduser Bestand, @, 2011 bis 2021, 2021 Prognose

35
. /I——-
25

w

15

10
2011 2013 2015 2017 2019 2021

= A-Stadte B-Stadte
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Quelle: bulwiengesa AG, RIWIS

preisfaktoren fiir Bestandsmehrfamilienhduser. Dennoch wird
das Niveau nicht unter den Werten von 2018 fallen, der Markt
bleibt somit sehr vital. Die Risiken fiir Wohnimmobilien wer-
den jedoch angesichts steigender Renditen fiir Alternativin-
vestments mittelfristig etwas hoher eingeschdtzt. Zudem ist
die Mieterh6hungsfantasie geringer geworden. Regulierende
Eingriffe, wie Absenkung der Modernisierungsumlage, die
Einschrankungen bei der Umwandlung von Miet- in Eigen-
tumswohnungen, sowie die voraussichtliche Teilung der CO2-
Umlage tragen dazu bei.

Wohnungsmarkt in A- und B-Stadten
Bestand, @, 2011 bis 2021, 2021 Prognose
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Der Wohnimmobilienmarkt — Ubersicht

Maximal erzielbare IRR objektbezogen fiir Core-Investoren
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Exkurs: Herausforderung ESG

Die Aspekte Okologie, Soziales und gute Unternehmensfiih-
rung (Environmental, Social, Governance) riicken im gesam-
ten Immobiliensektor mehr und mehr in den Fokus. ESG ist,
neben dem demographischen Wandel und dem wachsenden
Wohnungsbedarf alleine durch Zuwanderung, die grofle
Herausforderung fiir die Immobilienwirtschaft.

Das in diesem Sommer gednderte Bundes-Klimaschutzgesetz
(KSG) bildet national im Verbund mit Gebdudeenergiegesetz
(GEG) und Erneuerbare Energien Gesetz (EEG) einen bedeu-
tenden ESG-Rahmen. Aber die Wirklichkeit sieht mitunter
(noch) trist aus. Beispiel gefillig? Die stddtische Wohnungs-
gesellschaft ABG, die nach eigenen Angaben fast ein Viertel
der Frankfurter Bevolkerung mit Wohnraum versorgt, hat erst
150 ihrer Parkpldtze mit Ladestationen fiir E-Autos ausgeriis-
tet. Das ist noch nicht einmal 1% der Parkpldtze, die das
Unternehmen an seine Kunden vermietet. Klimaziele und Ver-
kehrswende stofen auf fehlende Infrastruktur.

Der Gebdudesektor hat im vergangenen Jahr nach Angaben
des Umweltbundesamtes als einziger der sieben definierten
Sektoren die Emissionsziele verfehlt. MafSnahmen der Politik
wirken eher aktionistisch als planvoll. Ob Verbraucher iiber-
haupt in der Lage sind, Mindesteffizienzstandards zu finan-
zieren, bleibt abzuwarten, trotz Bundesforderung fiir effizi-
ente Gebdude (BEG). Es gibt einen gewaltigen Riickstau bei der
Sanierung der 16 Mio. Ein- und Zweifamilienhduser in
Deutschland - nach Studien der Verbraucherzentrale Bundes-
verband lohnt es rein wirtschaftlich betrachtet nicht, die vor
der 1. Warmeschutzverordnung entstandenen Bestandsbauten
(12 von 19 Mio.) zu ertiichtigen. Die Energiewende im Gebdu-
debereich st6it bei vielen auf Widerstdande, weil die Kommu-
nikation nicht ausreichend und nicht gut genug ist. Um die
Klimaziele zu erreichen, miisste die jahrliche Quote fiir die
energetische Sanierung von Gebduden schnell auf 3 % steigen,
derzeit liegt sie bei nur 1 % des Bestands.

>> 36 % der CO2-Emissionen in der EU durch den
Gebaudesektor

Da Gebdude fiir etwa 40 % des Energieverbrauchs und 36 %
der CO2-Emissionen in der EU verantwortlich sind, ist die
Relevanz fiir die Immobilienbranche immens. Regulierungs-
behoérden, Investoren, Stakeholder und die Offentlichkeit neh-
men die Immobilienunternehmen zunehmend fiir die Einhal-
tung von ESG-Zielen in die Verantwortung.

Eine Anderung des Baugesetzbuchs liegt nahe: In allen Fli-
chennutzungspldnen miissen Mafnahmen und Fldchen, die
der Klimaanpassung dienen, verbindlich ausgewiesen werden.
Und die Bauleitplanung braucht klare Leitlinien als rechtsi-
chere Argumentationshilfe, wie genau MafSnahmen zur Kli-
maanpassung zu beriicksichtigen sind.

Governance und soziale Faktoren werden in der Immobilien-
wirtschaft auch mehr Relevanz bekommen, als dies aktuell der
Fall ist. Konkret ist dabei zu denken etwa an Investitionen (zu
welchen Bedingungen in welche nachhaltigen Unternehmen
und Projekte), an Sorgfaltspflichten bei Lieferketten (Gesetz
tritt 2023 in Kraft) und an gesellschaftliche Verantwortung
gegeniiber Menschen, die bezahlbaren Wohnraum bendtigen.
Weitere Stichworte sind Diversity, Transparenz, Stakeholder-
Fokus oder Whistleblowing-Systeme.

> Flaggschiffprogramm Gebdudesanierung

Im Sinne einer Senkung der Netto-Treibhausgasemissionen
bis 2030 um mindestens 55 % gegeniiber 1990 hat die EU-
Kommission am 14.Juli 2021 konkrete Vorschldge fiir eine
neue Klima-, Energie-, Verkehrs- und Steuerpolitik vorgelegt
(,,Fit fiir 55“). Nur wenn wir diese Senkungen noch in diesem
Jahrzehnt angehen, kann Europa bis 2050 erster klimaneutra-
ler (kohlenstoffneutraler) Kontinent werden und den europdi-
schen Griinen Deal umsetzen. Das Flaggschiffprogramm des
Green Deals ist die Gebaudesanierung.

Zum Stichwort Investitionen lohnt ein Blick in die Nieder-
lande, wo sich auf dem Immobilienmarkt gravierende Verdn-
derungen zeigen. Energielabel wurden eingefiihrt. Entspricht
ein Gebdude den Anforderungen nicht, darf es ab dem 1.
Januar 2023 nicht mehr als Biiro genutzt werden. Ab 2030 ist
Energielabel A Voraussetzung fiir die weitere Nutzung. ESG
hat langst auch den Weg in das M&A-Geschift gefunden.

»> Klima-Klagen

Ein weiteres Schlaglicht: Nur durch eine drastische Reduzie-
rung des CO2-Ausstofles aller Industrien kann das anvisierte
1,5 °C-Ziel des Pariser Klimaabkommens noch erreicht wer-
den. Klima-Klagen werden in Zukunft daher wohl haufiger die
Gerichte erreichen. Beispiele sind Greenpeace gegen Volkswa-
gen oder auch die Deutsche Umwelthilfe gegen BMW, Merce-
des oder Wintershall. Ein gerichtlicher Erfolg wird insbeson-
dere davon abhdngen, inwieweit eine rechtswidrige Beein-
trachtigung von geschiitzten Rechtspositionen erfolgreich
geltend gemacht werden kann und ob die Gerichte dabei von
einem kausalen Verursachungsbeitrag der Unternehmen aus-
gehen. Aber die Wirtschaft insgesamt sollte gewarnt und vor-
bereitet sein, und die Immobilienbranche steht dabei ange-
sichts von Verbrduchen und Emissionen besonders unter
Beobachtung.

Klaus Beine
ADVANT Beiten

© bulwiengesa AG 2021
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Der Markt fur Micro-Apartments

Der Markt fiir Micro-Apartments hatte in den letzten Jahren
eine steigende Nachfrage zu verzeichnen. Ursdchlich dafiir
war neben demografischen und strukturellen Verdnderungs-
prozessen eine zunehmende Zahl an Singlehaushalten. Lag
der Trend vor zehn Jahren noch bei gréferen Wohnungen,
liegt der Schwerpunkt in den A-Stddten derzeit bei Wohnun-
gen mit ein bis zwei Zimmern. Mit 58 % befindet sich der
grofte Anteil an Apartments in den deutschen A-Stadten.

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-
madfig liber 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 dritten Marktreport wurden die Betriebsdaten von rd.
23.475 Wohneinheiten in 122 Apartmenthdusern ausgewertet.
Eine Befragung zu den Auswirkungen der Corona-Krise zeigte
zunehmende Herausforderungen mit fortschreitender Zeit
und erhdhten Aufwand hinsichtlich der Vermarktung, um eine

! initiative.bulwiengesa.de/micro-living/

hinreichende Auslastung und Mietertrage verbuchen zu kon-
nen. Das Erreichen des Vor-Corona-Levels wird von den
Meisten der Befragten frithestens ab 2022 erwartet.

Mit einer Auslastungsquote von durchschnittlich 86 % zeigt
sich die Assetklasse standfest in der Krise. Durch eine grofiere
Bandbreite der Auslastungsquote je Apartmenthaus verdeut-
licht jedoch auch, dass der Erfolg stark vom Konzept und vom
Standort abhdngig ist. Erkennbar ist aber auch, dass die Band-
breite der Auslastungsquote je Apartmenthaus deutlich grofer
geworden ist, was darauf hindeutet, dass nicht jedes Apart-
mentkonzept an jedem Standort gut durch die Krise kommt.
Mit einem Anteil von rd. 48 % aller Mieter stellen Studierende
eine maf3gebliche Zielgruppe fiir Apartments dar, im Vergleich
zum Herbst 2020 ist der Anteil der Studierenden unter den
Mitgliedern sogar leicht angestiegen.

Nachdem der Investmentmarkt insbesondere seit 2016 eine
dynamische Entwicklung hinlegte, stelle das Jahr 2020 einen
Einschnitt dar. Nach einem guten ersten Quartal betrug das
Transaktionsvolumen im zweiten und dritten Quartal jeweils
weniger als 100 Mio. Euro und lag damit wieder auf dem
Niveau von 2016. Erst im vierten Quartal war mit rd. 400 Mio.
Euro wieder ein deutlich belebteres Marktgeschehen zu
beobachten. Insbesondere die wohnwirtschaftlichen Apart-
menthduser wurden in 2020 im Segment des Tempordren
Wohnens gehandelt, weniger die gewerblichen Konzepte. Im
Jahresverlauf 2021 wurden bislang deutschlandweit im Seg-
ment Tempordres Wohnen rd. 500 Mio. Euro investiert, was
hoffnungsfroh stimmt und bis Jahresende einen Wert von
wieder iiber 1 Mrd. Euro in Aussicht stellt.

Transaktionsvolumen Micro-Apartments
Deutschland, Mio. Euro, 2010 bis 2020

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

Unabhdngig von der Corona-Pandemie hatte sich die abneh-
mende Dynamik bei der Renditekompression in den A-Stddten
bereits angedeutet. Das Preisniveau war bereits dulerst hoch
und somit nur noch geringe Steigerungen maglich.

Trotz Krise hat sich der gewerbliche Investmentmarkt als
robust erwiesen, Biiros waren weiterhin eine eher gefragte
Assetklasse. Der gewichtete Durchschnitt der Nettoanfangs-
renditen {iber alle A-Stddte lag erneut bei 2,8 %. Hinsichtlich
der guten Rahmenbedingungen auf den Kapital- und Anlage-
madrkten sowie den Biiromdrkten kann 2021 davon ausgegan-
gen werden, dass die Renditen unter Druck bleiben werden.

Insbesondere Immobilien mit einem gesicherten Risikoprofil,
in Form von langen Mietvertragslaufzeiten, bonitdtsstarken
und krisenresistenten Mietern mit geringen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten werden weiterhin sehr gefragt, sodass sich
die Preisspirale weiter drehen diirfte. Opportunistische
Investments, die aufgrund ihrer Renditeerwartung in den ver-
gangenen Jahren verstdrkt an Bedeutung gewonnen haben,
werden hingegen eher mit Preisabschldgen zu rechnen haben.
Zudem werden mit der im Madrz diesen Jahres verabschiedeten
Offenlegungsverordnung der EU zur Erhéhung der Transpa-
renz bei Nachhaltigkeitsthemen die Anforderungen an ESG-
konforme Gebdude, Prozesse und Eigentiimer steigen.

Fiir 2021 wird von einer vergleichbaren Entwicklung wie im
Vorjahr ausgegangen. Verbunden mit einem Lockdown stand
auch das erste Halbjahr 2021 noch unter dem Zeichen von
Corona. Ein spiirbares Einbrechen der Mieten wird dennoch
nicht erwartet, da sich trotz steigender Fertigstellungszahlen
an den grundsdtzlichen Rahmenbedingungen mit iiberwie-
gend moderaten Leerstanden und steigenden Biirobeschéftig-

Nettoanfangsrendite
zentrale Lagen, 2011 bis 2025, Prognose ab 2021
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tenzahlen in den Metropolen nichts dndert. Vor diesem Hin-
tergrund ist im Mittel von einer Seitwdrtsbewegung auszuge-
hen, wobei einzelne Standorte ein differenziertes Bild aufzei-
gen konnen. Aufgrund des geringen Angebotes an Biirofldchen
in den zentralen Lagen sind in den vergangenen Jahren Miet-
suchende verstdrkt in die Peripherie ausgewichen, was zu
einer verstdarkten Aufwertung der Nebenlagen fiihrte. Aktuell
ist jedoch davon auszugehen, dass sich der Zusammenhang
von Lage- und Standortqualitdt wieder deutlicher im Mietni-
veau widerspiegeln wird.

Biiroflachenleerstand
Quote, 2011 bis 2025, Prognose ab 2021
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Der Markt fiir Biiroimmobilien — Ubersicht

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

Keine andere Assetklasse profitierte von den technischen und
gesellschaftlichen Verdanderungen des letzten Jahrzehnts so
sehr, wie die der Logistikimmobilien. Neue globalisierte Lie-
ferketten und ein boomender Onlinehandel — nicht zuletzt
durch die Corona-Pandemie - haben zu einem enormen
Bedarf an modernen Lager- und Umschlagsimmobilien
gefiihrt. Trotz eines Fertigstellungsvolumens von rund 23,5
Mio. gm in den vergangenen fiinf Jahren steht der steigenden
Nachfrage oft kein addquates Angebot gegeniiber.

Perspektivisch wird weiterhin eine rege Bautdtigkeit erwartet,
denn vor allem die Corona-Pandemie zeigte die Unabdingbar-
keit der Logistik, zum einen in unserer Volkswirtschaft und
zum anderen zur Versorgung unserer Bevolkerung. Uber Re-/
Near-Shoring und erhdhte Lagerhaltung in Produktion und
Handel wird intensiv nachgedacht. Weiterhin wird der durch

Ausgewadhlte Fertigstellungen
Top 15 Logistikregionen, Tsd. gm, 2016 bis 2021, 2021 Prognose
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hohen Bedarf an Logistikflachen weiter steigern.
A4 Sachsen
Die Flachenknappheit in den stark nachgefragten Logistikre- Ostwestfalen-Lippe ‘ &
gionen zeigt eine deutliche Wirkung. Dementsprechend miis- 0 500 1.000  1.500  2.000 8
sen viele Neubauentwicklungen auf die Standorte in der 8
. . . . . 9
yZweiten Reihe“ ausweichen, wo geeignete Baufldchen noch Il 2016-2020 ] 2021 (Prognose) H
gefunden werden konnen. Berlin ist dabei nach Rhein-Main/ 2
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Die Diskrepanz von Angebot und Nachfrage fiihrt zu steigen-
den Mieten, wobei der Anstieg — je nach regionaler Marktver- . . Leqs ore
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Der Markt fur grof3flachige Handelsimmobilien

Nach einem herausfordernden vergangenen Jahr fiir den stati-
ondren Einzelhandel, startete das Jahr 2021 ebenfalls mit
Anlaufschwierigkeiten. Die Moglichkeit von ,,Click and Col-
lect* entwickelte sich zwar insbesondere fiir inhabergefiihrte
Einzelhandelsgeschifte als ,,Uberlebenshilfe", die Umsatzsi-
tuation in den Highstreet-Lagen blieb jedoch angespannt. Im 15
Zuge des Impffortschritts und damit verbundenen Lockerun-
gen der pandemiebedingten Beschrankungen, war in den ers-
ten beiden Juniwochen erstmals ein Umsatzanstieg des statio- 5
ndren Einzelhandels von 30 % zu verzeichnen.
Die zum Sommer eingetroffene Belebung der Innenstddte soll 0
jedoch nicht dariiber hinwegtduschen, dass die Mieten im sta- 2011 2013 2015 2017 2019 2021
tiondren Einzelhandel fiir Anbieter von Waren des aperiodi-
schen Bedarfs, insbesondere aufgrund des gestiegenen
Umsatzes im Online Handel, unter Druck bleiben. Wahrend fiir
das Jahr 2021 von nominal fallenden Spitzenmieten ausgegan-
gen wird, werden bis zum Ende des Prognosezeitraums 2025 Spitzenrenditen
fiir die A- und B-Stddte wieder leicht steigende Spitzenmieten 2011 bis 2021
prognostiziert. Im Hinblick auf die Einzelhandelsattraktivitat
der Innenstadt ist zu erwarten, dass die Schere der Stadte mit 7%
steigenden und sinkenden Spitzenmieten weiter auseinander 6 %
geht. Waren die Spitzenrenditen fiir Fachmarktzentren und \
Shoppingcenter 2019 beide nahezu bei 4 %, zeigt sich in 2021 5%
eine verstdrkt divergente Entwicklung mit 3,7 % bzw. 4,9 %. 49 \

. . . o . _ 0 L ——
Mit dem Schlieflen vieler Warenhduser riicken mehrgeschos
sige Einzelhandelsgrofimmobilien in den Fokus von Politik, 3%
Verwaltung und Stadtgesellschaft und werden als prddesti- 2011 2013 2015 2017 2019 2021
niert zur Umsetzung von Mix-Use-Konzepten gesehen. Als
Teil einer vertikalen Durchmischung zieht sich der Einzelhan-
del verstdrkt auf die Erdgeschossflachen und/oder das 1. Ober-
geschoss der Highstreet-Immobilien zuriick.

Transaktionsvolumen Handelsimmobilien
Mrd. Euro, 2011 bis 2021, 2021 1. Halbjahr

20

10

© bulwiengesainfografik

Quelle: bulwiengesa AG

=== Fachmarktzentren Shoppingcenter

© bulwiengesainfografik

Quelle: bulwiengesa AG, RIWIS

Einzelhandelsumsatz

dynamisches Szenario, Mrd. Euro, 2006 bis 2030, ab 2021 vorlaufig bzw. Prognose
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umsatz stationar?

I:I Umsatz

E-Commerce?

Mrd. Euro

1 Ohne Kfz-Handel, Tankstellen, Brennstoffe, Apotheken. 2 Interaktiver Handel mit Waren, der ebenfalls den klassischen Versandhandel umfasst.
Quelle: HDE, bevh, Berechnungen bulwiengesa AG

© bulwiengesainfografik
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Der Markt fiir Hotelimmobilien

Kaum eine andere Branche in Deutschland ist von Corona so
stark betroffen wie das Beherbergungsgewerbe. Nach zehn
Jahren Wachstum und einem guten Jahresauftakt 2020 brach
der Tourismus in Deutschland in den darauffolgenden Mona-
ten teils dramatisch ein. Wahrend der Lockdown-Monate san-
ken die ﬁbernachtungszahlen vielerorts um iiber 90 %. Und in
den Sommermonaten erzielte allenfalls die Ferienhotellerie
eine gute Auslastung, wahrend die Betten in der Stadthotelle-
rie groftenteils leer blieben.

Viele Hotelbetriebe liegen wirtschaftlich am Boden. Wo es
noch moglich war, wurden entsprechende Projektentwicklun-
gen gestoppt. Erste Betreiber gaben auf und diverse Investo-
ren nehmen - trotz leicht zuriickkehrendem Optimismus -
von Hotel- und Freizeitinvestments Abstand. So sank das
Transaktionsvolumen bei Hotelinvestments in Deutschland
2020 um rund 60 % auf rd. 2 Mrd. Euro.

Die stark gesunkene Nachfrage fiihrte zu einer durchschnittli-
chen Zimmerauslastung in Deutschland von unter 38 %.
Hotels waren damit rund 40 % geringer ausgelastet als im
Vorjahr. In einigen deutschen Grofistadten sank die Auslas-
tung auf unter 30 %, in Miinchen, Frankfurt oder Diisseldorf
sogar auf unter 25 %.

Dabei zeigt sich, dass die Ubernachtungszahlen im ersten
Halbjahr 2021 nochmals weiter gesunken sind. Leidtragende
sind vor allem die Beherbergungsbetriebe in den deutschen
Grof3stddten, die iiberproportionale Nachfrageriickgdnge ver-
zeichneten. Hier macht sich insbesondere das Fernbleiben
auslandischer Touristen und der immer noch stark gebremste
Geschéftstourismus bemerkbar.

In den deutschen Ferienregionen sah es in den ersten sechs
Monaten diesen Jahres zwar etwas besser als 2020 aus, aber
meist auch nicht richtig rosig. Gut sah es fast nur an den
deutschen Kiistenregionen aus.

Neben dem Ausbleiben der Touristen macht den Betrieben der
wachsende Wettbewerbsdruck zu schaffen, der 2021 durch den
Abbau des Projektstaus in 2020 besonders hoch ausfiel.

Uber die Genesungsdauer des Hotelmarkts ldsst sich nur spe-
kulieren. Die Ferienhotellerie wird sich schneller erholen.
Doch auch dort ist trotz hoher Angebotsqualitdit und des
Bedeutungsgewinns von Nachhaltigkeit im Tourismus inves-
titionsseitig Vorsicht geboten. Vom Tourismus in Deutschland
profitieren zudem nicht nur das Gastgewerbe, sondern auch
andere Wirtschaftszweige wie Einzelhandel, Handwerk, Kultur
und Freizeit, die ebenfalls von Corona stark betroffen sind.

Ubernachtungsentwicklung
1. Halbjahr 2021 im Vergleich zum Vorjahr

-60% -45%

Quelle: bulwiengesa AG

tttttffff[lrr

© bulwiengesainfografik
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Der Markt fur Unternehmensimmobilien (UI)

Unternehmensimmobilien werden regelmafig von der Initia-
tive Unternehmensimmobilien' untersucht. Sie unterscheiden
sich in:

Gewerbeparks
+ Lagerimmobilien
Produktionsimmobilien und
 Transformationsimmobilien.

Da im Rahmen dieser Studie keine Projektentwicklungen
untersucht werden, wird auf Transformationsimmobilien kein
gesonderter Fokus gelegt.

Die Flachenumsatzzahlen der Studie Initiative Unterneh-

mensimmobilien' zeigen trotz zunehmender Nachfrage riick-
laufige Umsatzzahlen. Auch im ersten Halbjahr 2021 sind die
Flachenumsdtze weiterhin gering, mit rd. 240.000 gqm wurde
bislang ein neuer Tiefpunkt erreicht.

Damit lag der Umsatz rd. 39 % unter dem fiinfjahrigen Mittel.
Mit rd. 116.000 gm im ersten Halbjahr entfielen rd. 48 % des
Gesamtvolumens auf Gewerbeparks. Aufgrund des Mangels an
weiteren Mietfldchen ist derzeit jedoch von einem weiterhin
niedrigen Umsatzniveau auszugehen. Die Projektentwicklun-
gen in der Pipeline lassen mittelfristig jedoch wieder einen
leicht ansteigenden Flachenumsatz erwarten.

Hinsichtlich der Mietentwicklung zeigt sich das erste Halbjahr
2021 stabil, die Durchschnittsmiete bei den Biiroflachen
konnte sogar einen Anstieg verzeichnen und liegt mit 10,10

" www.unternehmens-immobilien.net (Veroffentlichung November 2021)

Euro/gm erstmals {iber der 10-Euro-Marke. Bei den Flex-
Space-Flachen ist ebenfalls ein Mietanstieg um 0,6 % auf 8,20
Euro/gm zu beobachten. Nach einer langen Phase der Unsi-
cherheit im Zuge der Pandemie, verharrt die Durchschnitts-
miete der Produktionsflachen bei 6,40 Euro/qm.

Unternehmensimmobilien haben sich in der jiingsten Vergan-
genheit als krisenbestdndig und wertstabil erwiesen. Die
gesteigerte Beliebtheit am Markt sorgte fiir steigende Kauf-
preise und sinkende Renditen.

Nach einem verhalteneren Jahr am Investmentmarkt 2020,
bedingt durch die Corona-Pandemie, konnten im ersten Halb-
jahr 2021 wieder vermehrt Aktivitaten festgestellt werden. Mit
rd. 2,9 Mrd. Investmentvolumen konnte in der ersten Jahres-
hélfte einer neuer Rekordwert verzeichnet werden, dies ent-
spricht einer Steigerung von 87 % im Vergleich zum vorange-
gangenen Halbjahr. Sicherlich ist hier eine Art Nachholeffekt
von geschobenen Investments aus dem vergangenen Jahr zu
beobachten.

Bei Betrachtung der Objektarten ist ein leicht divergentes Bild
zu beobachten. Wahrend Lagerimmobilien mit rd. 350 Mio.
Euro (+48 %) und Produktionsimmobilien mit rd. 922 Mio.
Euro (+68 %) ein gesteigertes Transaktionsvolumen verbu-
chen, ist bei den Gewerbeparks mit rd. 490 Mio. Euro ein
Riickgang von rd. 23 % zu beobachten. Dies ist jedoch eher
dem mangelnden Produktangebot als einer geringen Nach-
frage geschuldet.

Flachenumsiatze Unternehmensimmobilien
Tsd. gm NF, 2014 bis 2021, 2021 1. Halbjahr

Mietniveau Unternehmensimmobilien
Monatsmiete Euro/gm, 1. Halbjahr 2021

1.200
Blro
900 Flexible Spaces
600 & — — Produktion
GroRes Lager"
300 :
Mittleres Lager?
0 X g
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 g Kleines Lager3 é”
£ 2
; 5 2 4 6 8 10 12 14 16 é,'
- Gewerbeparks I:I Lager I:I Produktion g é
3 1 GroRes Lager: 2500 gm, 2 Mittleres Lager: <500 gm, 3 Kleines Lager: <100 gm =
Quelle: bulwiengesa AG, Initiative Unternehmensimmobilien (©) Quelle: bulwiengesa AG, Initiative Unternehmensimmobilien ®
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Die 4,50- bis 5,49-Prozenter

IRR objektbezogen
Der Markt fiir Unternehmensimmobilien (UI) Der Markt fiir Biiroimmobilien in D-Stadten
Produktion
Auspragung IRR UI Produktion Auspragung IRR Biiro D-Stddte
7 % 7 %
Core I Core
6 % | 6 %
g 5% 2 5%
S S
S 4% —— ' S 4%
(%} ()
S 3% S 3%
8 2% —— — s 2% —  {innan
= =
1% — HiM P 1% — HHm
0% 0%
07% 33% 59% 85% 11,0% 134% -19% 09% 37% 65% 93% 119%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 5,37 % IRR-Basiswert 5,10 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
4,2-69% 2,7-57%
Investoren Investoren
4,5-6,6% Vorjahresvergleich 2,8-58% Vorjahresvergleich
. Non-Core- . Non-Core-
bis zu 13,4 % bis zu 11,9 %
Investoren Investoren
bis zu 11,3 % Vorjahresvergleich bis zu 12,8 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
Produktionsimmobilien stellen weiterhin ein Nischenprodukt Die FlachengroRen fur D-Stadte sind sehr limitiert. Bliroob-
mit hohen Etablierungsgpotenzialen dar. Die erzielbaren jekte in diesen Markten sind fiir Kdufer mit einer hohen loka-
Renditen im Core-Segement sind vergleichsweise hoch. Sie len Expertise geeignet. Die Liquiditat, d. h. die Fahigkeit Gber
sind oft sehr nutzerspezifisch konzipiert und weisen daher Zyklen hinaus Investmentnachfrage zu generieren ist ver-
eine eingeschrankte Drittverwendbarkeit auf. gleichsweise gering ausgepragt.
Marktumfeld Marktumfeld
Investmentnachfrage national bis international Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis national Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat niedrig Liquiditat niedrig
Volatilitat mittel Volatilitat niedrig
Marktgangige Losgrofie ab 5 Mio. Euro aufwarts Marktgangige Losgrolie ca. 3 bis 18 Mio. Euro

© bulwiengesa AG 2021 Seite 19/47
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Die 4,50- bis 5,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Unternehmensimmobilien (UI)
Gewerbepark

Ausprdgung IRR UI Gewerbepark

6 %
Core
L o%
3
S 4%
g 3%
S
£ 2%
E
TR {1 11111111] E— ———
0%
12% 29% 45% 62% 79% 94%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,86 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
4,0-6,0%
Investoren
4,2-6,0% Vorjahresvergleich
. Non-Core-
bis zu 9,4 %
Investoren
bis zu 9,0 % Vorjahresvergleich
Fazit

Gewerbeparks haben sich auch vor dem Hintergrund der
Corona-Pandemie als resiliente Assetklasse bewiesen. Aller-
dings sind die derzeitigen Angebote im Investmentmarkt
sehr begrenzt.

Marktumfeld

Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage lokal bis national
Liquiditat mittel

Volatilitat mittel

Marktgangige Losgrofie ca. 2 bis 70 Mio. Euro

© bulwiengesa AG 2021 Seite 20/47
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter

IRR objektbezogen
Der Markt fiir Shoppingcenter Der Markt fiir moderne Logistikimmobilien
Ausprdgung IRR Shoppingcenter Auspragung IRR moderne Logistikimmobilien
6 % 7%
Core
5% 6 %
2 4w 2 5%
= = 4%
§ 3% o E— "
5 S 3%
& 0 111 — 2
§ 2 A) § 2 % I | |
1% — iR — 1% i
0% 0%
-06% 08% 22% 36% 50% 63% 09% 21% 34% 47% 59% 71%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,26 % IRR-Basiswert 3,72%
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
29-46% 32-46%
Investoren Investoren
25-43% Vorjahresvergleich 32-44% Vorjahresvergleich
. . Non-Core-
bis zu 6,3 % bis zu 7,1 %
Investoren
bis zu 6,2 % Vorjahresvergleich bis zu 6,8 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
Weiterhin ist die Investmentnachfrage von Unsicherheiten Logistikimmobilien zahlen zu den Assetklassen, die von der
bei Shoppingcentern gepragt. Bei einigen Objekten bestehen Corona Krise und den sich andernden Verbrauchergewohn-
Umstrukturierungsplane, da v. a. in den oberen Etagen die heiten stark profitierten. Die Ankaufsrenditen sind weiterhin
Mietnachfrage nicht vorhanden ist. Weitere Anpassungen im rucklaufig, dem stehen steigende Mieterwartungen gegen-
Miet- und Renditebereich sind wahrscheinlich. Uber. Das IRR-Potenzial ist daher vergleichsweise hoch.
Marktumfeld Marktumfeld
Investmentnachfrage national bis international Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage national bis international Flachennachfrage regional bis international
Liquiditat derzeit gering Liquiditat hoch
Volatilitat hoch Volatilitat niedrig
Marktgangige Losgrofie ca. 80 bis 500 Mio. Euro Marktgangige Losgrolie ab ca. 10 Mio. Euro
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Unternehmensimmobilien (UI)
Lager

Der Markt fiir Biiroimmobilien in C-Stadten

Auspragung IRR Biiro C-Stadte Auspragung IRR UI Lager

6 % 5%
Core Core

o 2% L 4% Lul
[J] [}
< 4% <
= = 3%
e ml nll 2
[ [%} 2% In. 11
£ 2% £
© o
= % SORRRRN {11111 ({111 DR e | [{11111111| — —

0% 0%

21% 01% 23% 45% 66% 86% 02% 1,7% 31% 45% 59% 72%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene

Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert 3,67 % IRR-Basiswert 3,53 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core- Core-
1,5-4,3% 2,8-45%
Investoren Investoren
1,5-43% Vorjahresvergleich 3,0-49% Vorjahresvergleich
. Non-Core- . Non-Core-
bis zu 8,6 % biszu 7,2 %
Investoren Investoren

bis zu 10,2 %

Vorjahresvergleich

Fazit

bis zu 7,5 %

Vorjahresvergleich

Fazit

Der Markt fur Lagerflachen wird von einer steigenden Nach-
frage nach urbanen Logistikflachen bestimmt. Diese treten
oft in Konkurrenz zu anderen Nutzungsarten (zum Beispiel
Wohnen) - bei somit begrenztem Angebot steigen die Mieten
und sinken die Renditen auch mittelfristig weiter.

Die Renditen in den C-Stadten haben sich auf niedrigem
Niveau stabilisiert. Auch mittelfristig wird hier eher mit einer
Seitwartsbewegung gerechnet. Sie stellen eine Alternative zu
den groRen Markten dar, wobei die Fldchennachfrage sich
zumeist aus regionalen bis nationalen Akteuren speist.

Marktumfeld Marktumfeld

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

Marktgangige Losgrofie

ca. 10 bis 40 Mio. Euro

Marktgangige Losgrolie

ca. 1 bis 10 Mio. Euro

© bulwiengesa AG 2021
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Die 2,50- bis 3,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Hotelimmobilien

Ausprdgung IRR Economy Hotel Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 334-341%
6 %
Core
5% Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
‘o
r Core-
% ’ 1,7-47%
T 3% ! I Investoren
e
g 2% i 1,6-44% Vorjahresvergleich
ik [RITIILI (1] [T Non-Core
0% bis zu 10,8 %
Investoren

04% 11% 27% 42% 57% 71%
bis zu 10,9 % Vorjahresvergleich

IRR auf Objektebene

Ausprigung IRR Midscale Hotel Fazit

Die Corona-Krise hat spurbar in den Hotelmarkt eingeschla-

7 % gen. Die hieraus resultierende Konsolidierungswelle, insbe-
6% kit sondere in der Stadt- und Konferenzhotellerie, halt an. Gut
o positionierte Hotels mit liquidem Betreiber kénnen dennoch
% 5% eine Investmentalternative darstellen.
= 4%
(5}
P i v Marktumfeld
s 2%
= 1% Markttyp Hotels in ehemals sog. ,Magic
Cities”
0% Investmentnachfrage national bis international
19% 02% 24% 45% 66% 86% Flachennachfrage national bis international
IRR auf Objektebene Liquiditat sinkend/gering
Volatilitat hoch
Marktgangige Losgroflie ca. 5 bis 100 Mio. Euro

Auspragung IRR Upscale Hotel

7 %
6 %
5%
4% ——H
3% —— -
2%
1% M
0%
33% 05% 24% 53% 82% 108%

Core

Wahrscheinlichkeit

IRR auf Objektebene
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Die 2,50- bis 3,49-Prozenter

IRR objektbezogen
Der Markt fiir Biiroimmobilien in B-Stddten Der Markt fiir Fachmarktzentren
Auspragung IRR Biiro B-Stadte Auspragung IRR Fachmarktzentren
7 % 6 %
Core Core
6 % 5%
g 5% 2 4y |
g T 3%
S 3% <
@ & 9 OO
§ Pl | 1111111 = _rC;u 2%
7 S—rt U (1111111 WSS I L | | 111111111 A—
0% 0%
-39% -10% 18% 47% 76% 101% 09% 1,7% 25% 33% 40% 47%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,23 % IRR-Basiswert 3,07 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
1,0-3,8% 23-32%
Investoren Investoren
1,1-3,8% Vorjahresvergleich 24-33% Vorjahresvergleich
. Non-Core- .
bis zu 10,1 % bis zu 4,7 %
Investoren
bis zu 8,7 % Vorjahresvergleich bis zu 5,2 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
B-Stadte bieten weiterhin ein in der Regel stabiles Marktum- Im Zuge der Corona-Pandemie hat die Bedeutung von Fach-
feld. Die Auswirkungen der Corona-Pandemie sind bislang marktzentren mit einem hohen Anteil an Lebensmittelange-
relativ gering. Das Renditeniveau ist gegentuber dem Vorjahr boten noch einmal zugenommen. Die Renditen sinken wei-
stabil geblieben. ter.
Marktumfeld Marktumfeld
Investmentnachfrage national bis international Investmentnachfrage international
Flachennachfrage national bis international Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat mittel Liquiditat hoch
Volatilitat mittel Volatilitat mittel
Marktgangige Losgrofie bis ca. 70 Mio. Euro Marktgangige Losgrolie ca. 5 bis 50 Mio. Euro

© bulwiengesa AG 2021 Seite 26/47



0 :
biE D 76 sTUDIE 2021 J bulwiengesa

WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

Die 2,50- bis 3,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Wohnimmobilien
in Universitatsstadten (US)

Auspragung IRR Wohnen Universitatsstadte

6 %
Core
L o%
3
S 4%
5 3%
S
£ 2% HOHHH
E
L TRl | 1111111111 —— —
0%
1.0% 17% 23% 29% 35% 41%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 2,70 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
2,2-3,0%
Investoren
25-33% Vorjahresvergleich
bis zu 4,1 %
bis zu 4,3 % Vorjahresvergleich
Fazit

Die Nachfrage nach Micro-Apartments in Universitatsstadten
ist weiterhin vorhanden - oft bei begrenztem Angebot. Inves-
toren suchen dabei insbesondere wohnwirtschaftliche Pro-

dukte.

Marktumfeld

Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat mittel

Volatilitat niedrig

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

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Micro-Apartments Der Markt fiir Wohnimmobilien in B-Stadten
in B-Stddten

Ausprdagung IRR Micro-Apartments B-Stadte Auspragung IRR Wohnen B-Stddte
6 % 6 %
Core Core
L 5% . 5%
2 g
S 4% S 4%
5 3% 1| $ 3% |
5 S
£ 2% A L TSR (11111111111 R
E 2
1% R | 1111111111 R R — 1% —— A e
0% 0 %
02% 11% 21% 30% 39% 48% 07% 14% 21% 28% 35% 41%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 2,47 % IRR-Basiswert 2,42 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
1,8-29% 1,9-2,8%
Investoren Investoren
1,9-32% Vorjahresvergleich 23-32% Vorjahresvergleich
bis zu 4,8 % bis zu 4,1 %
bis zu 5,1 % Vorjahresvergleich bis zu 4,6 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
Im Zuge eines weiterhin dynamischen Wohnungsmarkts Die Entwicklung der Wohnimmobilienmarkte in den meisten
bleibt auch der Markt fir wohnungswirtschaftliche Micro- B-Stadten ist weiterhin positiv. Die Risiken sind sehr begrenzt
Apartmentprodukte in den B-Markten positiv. Die Rendite- und insbesondere in der Regulatorik zu sehen.

kompression setzt sich fort.

Marktumfeld Marktumfeld

Investmentnachfrage regional bis international Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage national Flachennachfrage regional

Liquiditat mittel Liquiditat mittel/hoch

Volatilitat mittel Volatilitat mittel

Marktgangige Losgrofie bis ca. 20 Mio. Euro Marktgangige Losgrolie ca. 3 bis 50 Mio. Euro
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Die 1,50- bis 2,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Biiroimmobilien in A-Stadten

Auspragung IRR Biiro A-Stddte

6 %
Core

5%

4%

3% 1 |

2% alll

Wahrscheinlichkeit

19% AR en

0%
S35% -1,1% 13% 37% 61% 83%

IRR auf Objektebene

Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert 2,13 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core-
0,2-29%
Investoren
0,0-28% Vorjahresvergleich
. Non-Core-
bis zu 8,3 %
Investoren

bis zu 8,3 % Vorjahresvergleich

Fazit

Wie in den anderen Assetklassen ist bei Investitionen in
Buros im Core-Bereich auf Nachhaltigkeitsaspekte zu achten.
Die Renditen verharren auf niedrigem Niveau.

Marktumfeld

Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage regional bis international
Liquiditat hoch

Volatilitat hoch

Marktgangige Losgrofie

ca. 3 bis 500 Mio. Euro

Der Markt fiir Micro-Apartments

in A-Stadten

Auspragung IRR Micro-Apartments A-Stddte

6 %

Core

5%
4%

3%

2%

Wahrscheinlichkeit

1% |

0%

-1,3% -0,1%

1.0% 22% 33% 44%

IRR auf Objektebene

Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert

Performanceerwartung

1,94 %

Fiir wen geeignet?

Core-
1,0-23%
Investoren
1,4-27% Vorjahresvergleich
bis zu 4,4 %
bis zu 4,3 % Vorjahresvergleich

Fazit

Aufgrund der breiten Zielgruppe - von Professionals bis Stu-
denten - bleiben Micro-Apartments gefragt. Nach einem
pandemiebedingten Einbruch im Jahr 2020 zeigt sich in die-
sem Jahr der Investmentmarkt wieder dynamischer.

Marktumfeld

Investmentnachfrage
Flachennachfrage
Liquiditat

Volatilitat
Marktgangige Losgrolie

national bis international
national bis international
mittel/hoch

mittel

bis ca. 60 Mio. Euro
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Die 1,50- bis 2,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Wohnimmobilien in A-Stadten

Ausprigung IRR Wohnen A-Stadte

5%
Core

= 4%
¢
=
= 3% ik
=
£
% 2% —HHHE
=
©
= 10 o DD ORI e S

0%

12% 16% 20% 25% 29% 33%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 1,84 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
1,9-25%
Investoren
1,5-25% Vorjahresvergleich
bis zu 3,3 %
bis zu 3,8 % Vorjahresvergleich
Fazit

Der Wohnungsmarkt bliebt stabil bei positiven Mieterwar-
tungen. Die Risiken liegen in einem regulatorischen Umfeld,
welches sich noch verscharfen durfte.

Marktumfeld

Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis international
Liquiditat hoch

Volatilitat gering

Marktgangige Losgrofie bis ca. 150 Mio. Euro

© bulwiengesa AG 2021 Seite 31/47



@)
DIE 5 /O STUDIE 2021 < bulwiengesa

WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

© bulwiengesa AG 2021 Seite 32/47



DIE 5 O/O STUDIE 2021

WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

t bulwiengesa

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 06% 24% 10,5 % C  Wuppertal 20% 47% 11.1% D Krefeld 24% 53% 11,1%
A Dusseldorf 04% 27% 7,6 % D Landshut 27% 53% 9,9 %
A Frankfurt (Main) 02% 24% 71 % D Albstadt 38% 68% 13,6 % D Leverkusen 22% 52% 10,2 %
A Hamburg 03% 31% 838 % D Aschaffenburg 21% 50% 112% D Lidenscheid 33% 64% 11,4%
A KoIn 05% 33% 10,2 % D Bamberg 28% 6,1% 13.2% D Ludwigshafen 25% 53% 10,8 %
A Mdunchen 02% 28% 9,6 % D Bayreuth 25% 55% 11,6 % D Lineburg 30% 58% 122 %
A Stuttgart 03% 27% 8,9 % D Bergisch Gladbach 23% 51% 9,7 % D Marburg 31% 56% 10,0 %
D Bottrop 33% 6,1% 12,1% D Minden 32% 6,6% 13,1%
B Bochum 19% 51% 127% D Brandenburg(Hl.) 27% 62% 13,0% D Moers 32% 60% 123%
B Bonn 08% 31% 81% D Bremerhaven 18% 55% 142% D Neubrandenburg 38% 69% 129%
B Bremen 1.1% 40% 10,5 % D Chemnitz 32% 62% 123 % D Neumunster 27% 55% 11,7 %
B Dortmund 15% 41% 9,8 % D Coburg 26% 57% 12,7 % D Neuss 1.7% 43% 8,6 %
B Dresden 1.0% 40% 11,0 % D Cottbus 28% 59% 11,3% D Oberhausen 1.6% 44% 10,5 %
B Duisburg 1.8% 44% 9,7 % D Dessau 32% 68% 12,6 % D Offenburg 21% 50% 11,0 %
B Essen 12% 40% 9,7 % D Detmold 29% 63% 131% D Oldenburg 23% 51% 127%
B Hannover 09% 36% 10,2 % D Ddren 24% 55% 11,4 % D Paderborn 21% 52% 12,2 %
B Karlsruhe 10% 38% 9,3 % D Eisenach 31% 63% 11,9 % D Passau 19% 51% 13,1%
B Leipzig 08% 39% 9,6 % D Flensburg 28% 57% 11,7 % D Pforzheim 17% 48% 11,0 %
B Mannheim 11% 37% 83% D Frankfurt (Oder) 32% 64% 129 % D Plauen 39% 7,5% 14,7 %
B Minster 08% 37% 87 % D Friedrichshafen 25% 51% 10,7% D Ratingen 23% 47% 9,0 %
B Nirnberg 09% 37% 106% D Fulda 26% 55% 118% D Ravensburg 28% 56% 11,0%
B Wiesbaden 07% 32% 8,8 % D Firth 22% 55% 11,7 % D Recklinghausen 31% 6,0% 12,3 %
D Gelsenkirchen 23% 54% 11,1% D Remscheid 34% 65% 11,9 %
C Aachen 12% 39% 10,0 % D Gera 33% 68% 15,8 % D Reutlingen 25% 52% 10,4 %
C Augsburg 09% 37% 9,7 % D GieBen 24% 52% 11,0% D Rosenheim 22% 50% 101%
C Bielefeld 18% 50% 106% D Gorlitz 33% 73% 160% D Salzgitter 26% 60% 131%
C Braunschweig 45% 48% 118% D Géttingen 28% 55% 119% D Schweinfurt 31% 64% 120%
C Darmstadt 11% 35% 8,4 % D Greifswald 27% 54% 12,0 % D Schwerin 24% 52% 11,2%
C Erfurt 21% 49% 9,9 % D Gutersloh 29% 6,0% 12,0 % D Siegen 33% 6,0% 12,7 %
C Erlangen 15% 46% 11.2% D Hagen 37% 69% 133% D Solingen 38% 7,1% 14,8 %
C Freiburg 06% 30% 7.8% D Halberstadt 39% 77% 164% D Stralsund 27% 57% 10,7%
C Heidelberg 09% 33% 7,5 % D Halle (Saale) 27% 56% 11,8 % D Suhl 43% 80% 15,7 %
C Kiel 19% 47% 10,5 % D Hamm 30% 59% 12,7 % D Trier 24% 51% 10,4 %
C Llbeck 22% 55% 11,5% D Hanau 24% 53% 10,9 % D Tubingen 22% 48% 10,0 %
C Magdeburg 21% 49% 10,8 % D Heilbronn 20% 47% 11.2% D Ulm 17% 41% 8,7 %
C Mainz 0% 38% 101% D Herne 33% 63% 134% D Villingen-Schwenn. 35% 64% 126%
C Monchengladbach 25% 49% 100% D Hildesheim 22% 53% 111% D Weimar 32% 62% 131%
C Mulheim (Ruhr) 15% 44% 9,4 % D Ingolstadt 17% 45% 10,1 % D Wilhelmshaven 32% 64% 15,1 %
C Offenbach (Main) 12% 38% 9,3 % D Jena 29% 6,1% 12,9 % D Witten 27% 6,1% 13,4 %
C Osnabrick 13% 41% 8,4 % D Kaiserslautern 21% 55% 11,9 % D Wolfsburg 1.8% 45% 9,6 %
C Potsdam 09% 38% 104% D Kassel 21% 52% 105% D Wirzburg 28% 56% 11,0%
C Regensburg 17% 43% 106% D Kempten (Allgau) 27% 56% 106% D Zwickau 33% 68% 146%
C Rostock 21% 49% 10,1 % D Koblenz 21% 48% 10,6 %
C Saarbriicken 20% 52% 108% D Konstanz 24% 50%  10,0%
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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 1.5% 1.8% 22% US Bamberg 21% 29% 38%  US Koblenz 25% 32% 4,3 %
A Dusseldorf 1,7% 20% 2,4 % US Bayreuth 24% 27 % 33% US Konstanz 15% 25% 3,6 %
A Frankfurt (Main) 1.8% 20% 25% US Bielefeld 22% 29% 4,0 % US Lubeck 20% 28% 3,8%
A Hamburg 1.7% 19% 2,5% US Braunschweig 21% 30% 39% US Luneburg 23% 32% 43 %
A Kdln 19% 22% 2,7% US Chemnitz 25% 28% 3,6% US Magdeburg 22% 28% 3,6 %
A Minchen 12% 15% 2,0% US Cottbus 25% 33% 43 % US Mainz 20% 28% 3,8%
A Stuttgart 19% 22% 2.7 % US Darmstadt 20% 29% 4.2 % US Marburg 24% 32% 4,5 %
B Bochum 28% 34% 43 % US Erfurt 22% 29% 41 % US Ménchengladbach 26% 3,1% 3,9%
B Bonn 19% 27% 4,0 % US Erlangen 20% 27% 35% US Oldenburg 20% 28% 3,9%
B Bremen 26% 3,1% 4.6 % US Flensburg 27% 34% 4.6 % US Osnabrick 25% 32% 4,2 %
B Dortmund 25% 3,1% 4.0 % US Frankfurt (Oder) 30% 35% 42 % US Paderborn 23% 3,1% 41 %
B Dresden 17% 25% 4,0 % US Freiburg 15% 25% 3,8% US Passau 21% 27% 3,6 %
B Duisburg 29% 34% 43 % US Giellen 22% 31% 4,0 % US Potsdam 12% 24% 3,9%
B Essen 26% 31% 4.1 % US Géttingen 24% 31% 3,8% US Regensburg 1.7% 25% 3,5%
B Hannover 18% 26% 4,0 % US Greifswald 31% 37% 4,5% US Rostock 22% 30% 41 %
B Karlsruhe 18% 27% 42 % US Halle (Saale) 22% 27% 3,6 % US Saarbricken 26% 33% 42 %
B Leipzig 16% 23% 3,6 % US Heidelberg 18% 25% 34 % US Siegen 32% 38% 4,8 %
B Mannheim 19% 27% 4,0 % US Heilbronn 22% 29% 39% US Trier 24% 3,1% 4,4 %
B Mdlnster 15% 24% 35% US Hildesheim 28% 35% 4,4 % US Tubingen 18% 29% 43 %
B Nirnberg 19% 28% 41 % US Jena 21% 27% 37 % US Ulm 16% 27% 4,0%
B Wiesbaden 1.7% 26% 3,9% US Kaiserslautern 32% 3,7% 45% US Wuppertal 28% 33% 4,0 %
US Aachen 19% 28% 4,0% US Kassel 24% 32% 4,4 % US Wirzburg 19% 26% 36%
US Augsburg 17% 26% 3,8% US Kiel 32% 41% 52 %
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 10% 23% 43 % B Bochum 24% 33% 4.8 % B Hannover 15% 26% 4,5 %
A Dusseldorf 14% 25% 42 % B Bonn 16% 28% 4.6 % B Karlsruhe 1.5% 28% 4,6 %
A Frankfurt (Main) 14% 24% 4,0% B Bremen 19% 31% 4,6 % B Leipzig 12% 22% 4,0 %
A Hamburg 13% 26% 43 % B Dortmund 21% 31% 50% B Mannheim 16% 27% 43 %
A Koln 15% 25% 43 % B Dresden 14% 25% 41 % B Minster 13% 24% 3,8%
A Mdilnchen 1.0% 22% 3,9 % B Duisburg 24% 34% 4.7 % B Nirnberg 1.6% 29% 4,7 %
A Stuttgart 14% 21% 4,6 % B Essen 22% 31% 4,4 % B Wiesbaden 15% 26% 4,4 %
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 36% 50% 78%  Hamburg 41% 43% 56%  Oberrhein 31% 45% 6,4 %
A 4 Thiringen 38% 51% 7,9 % Hannover/Braunschweig 3,5% 4,8% 6,6 % Ostwestfalen-Lippe 3,7% 50% 7,5%
Aachen 37% 51% 7,7 % Kassel/Gottingen 36% 49% 7.4 % Rhein-Main/Frankfurt 29% 3,7% 4,8 %
Augsburg 31% 45% 70%  Koblenz 37% 49% 75%  Rhein-Neckar 38% 48% 6,7 %
Bad Hersfeld 30% 42% 6,6%  Koln 36% 46% 6,6 %  Rhein-Ruhr 36% 46% 6,6 %
Berlin 32% 41% 5,8 % Magdeburg 34% 47% 6,8 % Saarbricken 32% 48% 8,5%
Bremen und Nordseehafen 3,3% 44 % 6,0 % Munchen 29% 4,0% 6,3 % Stuttgart 35% 45% 6,3 %
Dortmund 33% 43% 6,0 % Mdinster/Osnabrick 33% 46% 6,7 % Ulm 34% 47% 7,0 %
Disseldorf 33% 44% 6,9 % Niederbayern 36% 48% 7,0 %
Halle/Leipzig 34% 41% 52 % Nirnberg 36% 50% 7.8 %
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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). Fiir die einzelnen Ergebnisse inner-halb 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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Ausgewahlte Modellannahmen

Biiroimmobilienmarkte

A-Stadte B-Stadte C-Stadte D-Stadte
Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgroRe 28.400 gm MFG 10.400 gm MFG 6.400 gm MFG 4.300 gm MFG
Nettoanfangsrendite 28 % 4,0 % 4,5 % 5,8 %
Leerstand Ankauf 4,0 % 3,7% 4,4 % 4,7 %
Marktmiete Ankauf 22,80 Euro/gm MFG 11,40 Euro/gm MFG 9,90 Euro/gm MFG 7,90 Euro/gm MFG
@ Mietvertragslaufzeit 3 Jahre 3 Jahre 3 Jahre 3 Jahre

Wohnimmobilienmarkte

A-Stadte B-Stadte Universitatsstadte
Objekttyp Mehrfamilienhaus, Bestandsgebaude
Typische ObjektgroRe 4.000 gm Wohnflache 4.000 gm Wohnflache 4.000 gm Wohnflache
Anzahl Wohneinheiten (WE) 55 WE 55 WE 55 WE
Nettoanfangsrendite 23% 3,0% 3,1%

Leerstand Ankauf

200 gm (1 Monat)

100 gm (1 Monat)

200 gm (1 Monat)

Marktmiete Ankauf

13,60 Euro/gm MFG

9,20 Euro/gm MFG

9,40 Euro/gm MFG

Unternehmensimmobilien (UI) und moderne Logistikimmobilien

Ul Produktion Ul Lager Ul Gewerbepark* Moderne Logistik
Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgroRe 10.000 gm 10.000 gm 12.000 gm 20.000 gm
Nettoanfangsrendite 55 % 4,0 % 5,5 % 43 %

Leerstand Ankauf 2.500 gm (3 Monate) 2.500 gm (3 Monate) rd. 1.700 gm 5.000 gm (3 Monate)
Marktmiete Ankauf 6,40 Euro/gm 5,20 Euro/gm 9,95/5,10 Euro/gm (B/L) 4,70 Euro/gm
@ Mietvertragslaufzeit 5 Jahre 3 Jahre 2 Jahre 3 Jahre
* Verhaltnis Blro (B) zu Lager (L) 30 : 70
Einzelhandel Einzelhandel

Shoppingcenter Fachmarktzentren
Objekttyp Bestand, 3-geschossig* Objekttyp Bestandsgebaude*
Typische ObjektgroRe 47.000 gm / 75 Shops Typische ObjektgroRe rd. 20.000 gm VKF
Nettoanfangsrendite 55 % Nettoanfangsrendite 3.7%

Mietpreisspanne (NF p. m.)

10,00 - 60,00 Euro/gm

Mietpreisspanne (NF p. m.)

8,00 - 15,00 Euro/gm

* innerstadtische Lage, keine Revitalisierung

* keine Restrukturierung, gut erhalten

Micro-Apartments Hotel
A-Stadte B-Stadte Objekttyp Bestandsgebaude*
Objekttyp Bestandsgebaude Typische Objektgroe 2.600 - 9.000 gm NF
: : = Nettoanfangsrendite 35%
e OIS U L (ATORE) Pachtspanne Economy 300 - 400 Euro/Zi./Monat
Nettoanfangsrendite 2,4% 29% Pachtspanne Midscale 400 - 500 Euro/Zi./Monat

Marktmiete Ankauf

27,20 Euro/gm

18,80 Euro/gm

@ Mietvertragslaufzeit

max. 2 Jahre

Pachtspanne Upscale

600 - 850 Euro/Zi./Monat

Laufzeit Pacht

5-25 Jahre

* keine Neustrukturierungen
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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.
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