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Initiative Comparables im Profil

>> Was macht die Initiative Comparables?

Der Immobilienmarkt in Deutschland ist im Vergleich vor
allem zu angelsiachsischen Lindern wenig transparent. Ver-
kaufen oder kaufen institutionelle Investoren eine Immobilie
oder Liegenschaft, bewahren sie oft ganz bewusst Stillschwei-
gen dariiber. Ein Mehr an Transparenz entsteht jedoch, wenn
qualitativ hochwertige Daten zeitnah und mit wenigen
Beschrankungen zuganglich sind. Dies verbessert den Markt-
zugang, férdert die internationale Wettbewerbsfdhigkeit des
Immobilienstandorts Deutschland und erhoht damit das
Transaktionsvolumen. Gleichzeitig ist sie Voraussetzung fiir
die Tech Readiness und Innovationsfahigkeit der Immobilien-
branche.

Die Vorteile erhohter Transparenz liegen auf der Hand: Chan-
cen und Risiken potenzieller Investments lassen sich besser
beurteilen, wenn Vergleichswerte herangezogen werden kon-
nen. Eine steigende Markttransparenz senkt nicht nur das
Risiko einer Fehlentscheidung, sondern auch die Informati-
onskosten. Damit erhdht sich auch die Anzahl und der Wert
von Markttransaktionen. Markttransparenz schafft zudem
Marktvertrauen, das die Attraktivitit von Immobilien fiir
Anleger auch iiber die aktuelle Niedrigzinsphase hinaus erhal-
ten kann.

In einem Markt voller heterogener Immobilien sind Ver-
gleichswerte aber schwer zu finden. Die Einsicht ins Grund-
buch ist beschrdnkt, Auswertungen aus den Kaufpreissamm-
lungen der Gutachterausschiisse sind regional begrenzt und
auch nur mit zeitlichem Verzug verfiigbar. Viele Datenbanken
basieren vorrangig auf Presseinformationen, die nur selten
vollstindige Objektdaten beinhalten. Hier setzt die im Juli
2020 von bulwiengesa gegriindete Initiative Comparables an:
Uber eine verbesserte Quantitit und Qualitit verfiigbarer
Transaktionsdaten soll der Transaktionsmarkt fiir alle Immo-
bilienarten in Deutschland transparenter gemacht werden.

bulwiengesa nimmt dabei die neutrale Rolle einer Clearing-
stelle ein: Alle von den Mitgliedern der Initiative regelmafig
iibermittelten Transaktionsdaten werden vom Analysehaus als
neutrale Instanz validiert und auf die webbasierte Plattform
https://initiative.bulwiengesa.de/comparables geladen, wo sie
dann exklusiv allen anderen Mitgliedern der Initiative als
Informationsquelle und Benchmark zur Verfiigung stehen.
bulwiengesa gewahrleistet die Datensicherheit und die kar-
tellrechtlich gebotene Anonymisierung von Immobilienstand-
orten und Transaktionsbeteiligten; auch werden keine fehlen-
den Daten geschétzt oder in andere Systeme {iberfiihrt.

Diese Transaktions-Datenbank ist die erste auf dem deut-
schen Markt mit ausschliefllich Echtdaten. Fiir den initialen
Aufbau der webbasierten Plattform wurden die An- und Ver-
kaufsdaten aller Mitglieder aus den vergangenen drei Jahren
eingespeist. Belastbare Daten liegen damit unter anderem zu
Nutzungsart, Objektgrofe, -baujahr, Ertrdgen, Kaufpreisen,
Renditen und Transaktionsdatum vor.

>> Wer ist Mitglied der Initiative Comparables und wer
kann ihr beitreten?

Die Initiative Comparables ist offen fiir alle professionellen
Akteure am Immobilienmarkt, die Zugang zu Transaktionsda-
ten haben: Immobilien-AGs, REITs, Developer, (Immobi-
lien)fonds, Pensionskassen, KVGs, Family Offices u. v. m.

Zum 31.12.2021 sind folgende Unternehmen Mitglied der Initi-
ative Comparables: aamundo, Advenis, Allianz, Angelo Gor-
don, aurelis, BEOS, BMO Real Estate Partners, bonava, Corest-
ate, Deutsche Industrie REIT-AG, Hahn Gruppe, Hamburg
Trust, Hanse Merkur Grundvermdgen, HBB Hanseatische
Betreuungs- und Beteiligungsgesellschaft, Industria Wohnen,
Instone Real Estate, Madison International Realty, PESTLIN &
Co, Union Investment und Warburg-HIH.

Um die Transparenz im deutschen Immobilienmarkt zu for-
dern, unterstiitzt auch der ZIA die von bulwiengesa ins Leben
gerufene Initiative Comparables.

>> Was sind die Vorteile einer Mitgliedschaft bei der
Initiative Comparables?

Verbesserte Investmententscheidungen: Fundierte, echte
Vergleichsdaten helfen bei der Beurteilung von Chancen und
Risiken potenzieller Investments und schaffen Sicherheit bei
der Preisfindung und der Cashflow-Kalkulation.

Aktuell und validiert: bulwiengesa organisiert den Datenaus-
tausch und die Validierung, sodass die Transaktionsdaten
aktuell und umfassend zur Auswertung bereitstehen. Im
Gegensatz zu Auskiinften aus den Kaufpreissammlungen der
Gutachterausschiisse ist der Zugriff nicht auf deren jeweiligen
regionalen Zustdndigkeitsbereich begrenzt und umfasst
detaillierte Objekt-/Transaktionsinformationen.

Abbildung der Peripherie: Die Abdeckung reicht iiber die A-,
B-, C-, D-Stddte und deren Stadtgrenzen hinaus, sodass auch
die Transparenz und Investitionssicherheit in Nischenmark-
ten erhdht wird.
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Alle Assetklassen: Die Abdeckung umfasst sowohl Wohnim-
mobilien als auch Wirtschaftsimmobilien mit all ihren Unter-
arten, sodass auch zunehmend Informationen zu bislang sel-
ten oder untererfassten Teilmdrkten wie etwa zu Gesund-
heits- und Pflegeimmobilien verfiigbar werden.

ExKklusivitdt und Reziprozitat: Nur Mitglieder haben Zugriff
auf die Plattform, der Zugang zu den Transaktionsdaten ist
aber an eine Ubermittlung von Daten zu eigenen Transaktio-
nen gebunden. Dies spiegelt auch die Realitdt wider, wonach
Investoren selbst Marktdaten bendtigen, um eine fundierte
Investitionsentscheidung treffen zu konnen, gleichzeitig aber
auch wesentliche Marktinformationen in ihren Bestandsport-
folios beherbergen. Mit fortschreitender Digitalisierung wer-
den sich Geschidftspraktiken wandeln und das Nutzen von
neuesten Daten wird zum Wettbewerbsvorteil. Doch ohne Ver-
fiigbarkeit stellen sich alle schlechter. Der auf Reziprozitat
basierende Ansatz der Initiative 16st dieses ,,Gefangenen-
Dilemma“ und ermdglicht allen Mitgliedern einen Wettbe-
werbsvorteil.

Datenschutz von Personen und Vertragen: bulwiengesa
gewahrleistet als Clearingstelle die Anonymitat der Transakti-
onsbeteiligten. Die Erfahrung der Mitglieder zeigt, dass sich
unter dieser Bedingung entsprechende Zusdtze in die Kauf-
vertrage integrieren lassen, die eine Verdffentlichung der
Objektdaten auf der Plattform der Initiative ermdglichen. Ins-
besondere konnen somit auch Kapitalsammelstellen zur Tran-
sparenzsteigerung beitragen, ohne Anlegerinteressen zu ver-
letzen.

Image der Immobilienwirtschaft: Schliefflich hilft auch die
Bereitstellung von aggregierten Daten an die (politische)
Offentlichkeit, transparente Einblicke zu erméglichen und
damit auch mdglichen Regulierungsbestrebungen vorzu-
beugen.
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Summary - Ausblick Investmentmarkt 2022

Die Initiative Comparables gewinnt zunehmend an Marktrele-
vanz und konnte im Zeitraum 2018 bis 2020 bereits 8 % des
gesamten institutionellen Transaktionsvolumens abbilden.
Insgesamt bietet die Plattform Zugriff auf iiber 1.000 Trans-
aktionen mit einem Transaktionsvolumen von iiber 26 Mrd.
Euro. Transaktionen in A-Stdadten und Biiroimmobilien sind
die jeweils pragenden Merkmale. Gleichwohl bietet die Initia-
tive Comparables aber auch ein geographisch und iiber die
Assetklassen hinweg sehr breit gestreutes Spektrum an
Transaktionen. Damit trdgt die Initiative Comparables zur
dringend bendtigten Markttransparenz bei, ohne die auch
ESG-Ziele kaum erreichbar sind.

Das im Rahmen der Initiative Comparables dokumentierte
Renditeniveau ist in den A-Stadten mit durchschnittlich 3,9 %
Bruttoanfangsrendite am niedrigsten und am hochsten in den
D-Stddten mit im Mittel 6,2 %. Bezogen auf die Klassifizie-
rung der Immobilien waren die Renditen am niedrigsten bei
Handelsimmobilien (@ 3,4 %) und am hdchsten bei Indust-
rie-, Produktions- und Logistikimmobilien (@ 5,9 %).

Der Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschiisse, Zentralen
Geschaftsstellen und Gutachterausschiisse in der Bundesre-
publik Deutschland (AK OGA) dokumentiert, dass sich die
Investitionen in den Erwerb von Immobilien zwischen 2010
und 2020 verdoppelt haben und der Geldumsatz in 2020 einen
Rekordwert von 310 Mrd. Euro erreichte. Das Gros davon ent-
fallt auf Wohnimmobilien (217 Mrd. Euro) und Wirtschaftsim-
mobilien (76 Mrd. Euro). Speziell Wohnimmobilien zeigten
sich robust gegeniiber der Covid-19 Pandemie, Biiroimmobi-
lien und Handelsimmobilien wurden dagegen weniger gehan-
delt.

Die Dynamik des institutionellen Investmentmarkt von Wirt-
schaftsimmobilien hielt in 2021 an und erreichte ein Volumen
von rd. 60,4 Mrd. Euro. Ein absolutes Rekordergebnis
erreichte der institutionelle Investmentmarkt von Wohnim-
mobilien, der in 2021 bei 52,3 Mrd. Euro notierte. Allerdings
war hier der Einfluss von der Ubernahme der Deutsche Woh-
nen SE durch die Vonovia SE mit 31,5 Mrd. Euro pragend.

Weiter nach unten hat sich in 2021 das Renditeniveau fiir
Wohn-, Biiro- und Logistikimmobilien in den A-Stddten
bewegt. Da gleichzeitig das Renditeniveau der 10-jdhrigen
Staatsanleihen angestiegen ist, wird der Risikoaufschlag von
Investments in A-Stddten kleiner. Handelsimmobilien wurden
dagegen etwas giinstiger, wofiir insbesondere die Auswirkun-
gen der Covid-19 Pandemie ausschlaggebend waren.

Insgesamt drehte die Stimmung bis November am Immobili-
enmarkt in zunehmend optimistischere Regionen und auch
die Finanzierungsbereitschaft seitens Immobilienfinanzierern
wurde Kkontinuierlich besser. Das Jahresende hielt jedoch
sowohl fiir den Immobilienklimaindex als auch das BF Quar-
talsbarometer eine gewisse Eintriibung bereit, die wohl im
Wesentlichen aus der sehr dynamischen Entwicklung der
Corona-Inzidenzen herriihrt. Es bleibt insofern spannend,
welchen Verlauf das Jahr 2022 nehmen wird.

Die prdgenden Themen aus 2021 werden den Investment-
markt auch 2022 beeinflussen. Neben Corona sind dies die
Entwicklungen am Kapitalmarkt, die Inflation, der Dauer-
brenner Nachhaltigkeit und speziell fiir Forward-Deals die
stark steigenden Baukosten. Die Entwicklung der Inflation im
Euroraum, bzw. die mdglichen oder auch ausbleibenden Reak-
tionen der EZB darauf, werden die Entwicklung des Invest-
mentmarktes in 2022 leiten. Die langsame Abkehr der EZB
von der expansiven Geldpolitik im Euroraum durch das Aus-
laufenlassen des Anleihekaufprogramms PEPP bis etwa Okto-
ber 2022 deutet darauf hin, dass die derzeitige Inflation nicht
nur als eine kurzfristige Erscheinung bewertet wird. Eine ein-
deutige Kehrwende in der Geldpolitik ist jedoch nicht in Sicht.

Somit ist auch ein Ende der Nachfrage nach Wirtschafts- und
Wohnimmobilien, insbesondere von Seiten des institutionel-
len Kapitals aufgrund der Kapitalmarktparameter nicht zu
erwarten. Der Leitzins im Euroraum wird voraussichtlich auch
2022 nicht angehoben werden. Zudem laufen bis 2024 deut-
sche Staatsanleihen mit einem Volumen von rund 200 Mrd.
Euro aus. Diese Anleihen sind mit durchschnittlich rund 2,0 %
verzinst. Alternative Anlagemoglichkeiten mit einem ver-
gleichbaren Risikoprofil sind derzeit weiterhin kaum verfiig-
bar. Ein Teil der anstehenden Neuinvestition wird in den
Immobiliensektor flieBen und den ohnehin knappen Markt fiir
Core-Produkte weiter antreiben. Verstdrkt wird dies zusatzlich
durch die Bewertung von Nachhaltigkeitsaspekten bei Immo-
bilieninvestments. Derzeit ist das Thema ESG, bzw. EU-Taxo-
nomie in aller Munde, eine eindeutige Klarung der Konse-
quenzen, bzw. der Messbarkeit der Nachhaltigkeitskriterien in
Bezug auf Immobilieninvestments ist jedoch noch nicht gege-
ben. Klar ist lediglich, dass Nachhaltigkeitsaspekte die Preis-
findung und die Strategien von Endinvestoren und Projekt-
entwicklern beeinflussen werden.
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Immobilien-/Investmentmarkt Deutschland

Immobilienklimaindex
Januar 2008 bis Dezember 2021
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>> Immobilienklima zeigt sich mit guter Stimmungslage

Die deutschlandweit steigenden Corona-Infektionszahlen
wirken sich bislang nicht auf die Stimmung des Immobilien-
klimas aus: Das Deutsche Hypo Immobilienklima kletterte von
August bis November 2021 kontinuierlich nach oben, ging im
Dezember aber leicht zuriick. Im Rahmen der 167. Monatsbe-
fragung bewerteten die rund 1.200 Immobilienexpert*innen
das Klima insgesamt positiv. Gegeniiber dem Vormonat gibt es
einen Riickgang um 2,9 % auf 105,1 Punkte. Bis auf das Logis-
tikklima weisen alle Teilindizes Riickgdnge auf, den stdrksten
Riickgang verzeichnet das Handelklima (-10,6 &). Mit -1,0 %
geht das Investmentklima vergleichsweise etwas moderater

2017 2018 2019 2020 2021

Hotelklima

© bulwiengesainfografik

zuriick, beriicksichtigt man, dass das Ertragsklima mit -4,8 %
auf nun 100,1 Zdhlerpunkte sich deutlich starker reduziert hat.
Die weitgehende Stabilitat des Investmentklimas ist auch ein
Indikator fiir robuste Transaktionsvolumina.

>> Immobilienfinanzierung wieder etwas restriktiver

Bis Q3/2021 hat sich die Stimmung unter den Immobilienfi-
nanzierern hat sich gemdaR dem BF Quartalsbarometer das
fiinfte Mal in Folge deutlich verbessert, im vierten Quartal ist
die Euphorie des Sommers aber erst mal beendet und das
Barometer dreht mit -0,31 wieder in den negativen Bereich.

BF Quartalsbarometer
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Quelle: BF direkt AG, bulwiengesa AG o)
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Aber auch der aktuelle Barometerwert liegt noch immer deut-
lich iiber dem Tiefpunkt von -15,24 im Q2/2020 inmitten der
Pandemie. Die stark gestiegenen Corona-Inzidenzen diirften
den aktuellen Barometerwert negativ beeinflusst haben,
zumal zum Zeitpunkt der Erhebung die neue Omikron-Vari-
ante schon bekannt war. Allerdings kommt die aktuelle Krise
weniger {iberraschend als die vorherigen. Auch iiber die mog-
lichen Auswirkungen gibt es etwas mehr Klarheit als im letz-
ten Jahr.

Im direkten Vergleich zu Werten vor der Corona-Pandemie ist
die Kreditvergabe auch akuell sogar etwas lockerer. Weiterhin
sind Finanzierungen von Hotels und Shoppingcentern eine
Herausforderung, dafiir sind Wohnimmobilien, Biiroimmobi-
lien und Logistikimmobilien fiir die meisten Finanzierungsin-
stitute gesuchte Immobilientypen. Das Transaktionsgeschadft
in 2022 sollte sofern die Corona-Pandemie nicht noch deutlich
an Fahrt aufnimmt und die Inflation die derzeitigen Erwar-
tungen nicht wesentlich iiber-steigt auch von hinreichend viel
Finanzierungsbereitschaft seitens der Immobilienfinanzierer
gestiitzt werden.

> Investmentmarkt 2021 weiterhin vom Produktmangel
gepragt, dennoch Rekordwerte bei Wohnimmobilien

Die Investitionen in den Erwerb von Wirtschafts- und Wohn-
immobilien haben sich gemdf Auswertungen des AK OGA
zwischen 2010 und 2020 verdoppelt. Deren Geldumsatz
erreichte 2020 einen Rekordwert von 293 Mrd. Euro, nach 288
Mrd. Euro im Jahr zuvor. Der Anstieg fiel mit einem Prozent

jedoch deutlich geringer aus als in den Vorjahren. Die Zahl
aller Immobilienverkdufe lag 2020 bei 1,02 Mio. und hielt
damit das Niveau der Vorjahre. Wohnimmobilien zeigten sich
sehr robust und machten etwa drei Viertel aller Verkidufe aus.
Insgesamt wurden im Jahr 2020 etwa 752.000 Wohnimmobi-
lien verduBert. Im Markt fiir bebaute Wirtschaftsimmobilien
war nach dem Rekord aus 2019, als diese fiir 85 Mrd. Euro
gehandelt wurden, das Jahr 2020 mit 75,9 Mrd. Euro eine
deutliche Korrektur. Dennoch war auch dieser Wert der zweit-
hochste seit Aufzeichnung. Die Auswirkungen der Covid-19
Pandemie waren hier stdrker spiirbar, speziell Biiroimmobi-
lien und Handelsimmobilien wurden weniger gehandelt.

Im Jahr 2021 wechselten deutsche Wirtschaftsimmobilien im
Rahmen von institutionellen Investments mit einem Volumen
von rund 60,4 Mrd. Euro den Besitzer. Damit konnte das 10-
Jahresmittel von ca. 52 Mrd. Euro um rd. 16 % {ibertroffen
werden. Im Vergleich zum Vorjahr gab es ein leichtes Plus von
knapp 1,0 Mrd. Euro. Allein im letzten Quartal wurden rund
21,8 Mrd. Euro umgesetzt bzw. rund 36 % des Jahresergebnis-
ses.

Die Aktivitdt internationaler Kdufer hat 2021 nicht an Dyna-
mik zugenommen, grofle Portfoliotransaktionen oder Unter-
nehmensiibernahmen mit auslandischer Beteiligung sind
weitgehend ausgeblieben. Somit lag der Anteil ausldndischen
Kapitals 2021 mit rund 37 % des Transaktionsvolumens (2020:
41 %, 2019: 43 %) unter dem langjdhrigen Durchschnitt. Dies
ist jedoch auch der extrem hohen Nachfrage deutscher Inves-
toren geschuldet, die hdufig bereit sind, die geforderten
Hochstpreise zu bezahlen.

Entwicklung des Geldumsatzes fiir alle Wirtschafts- und Wohnimmobilien

Mrd. Euro, 2009 bis 2020

300

250

200

150

100 —

50

2009 2010 2011

Quelle: Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschiisse, Zentralen Geschéftsstellen und Gutachterausschiisse in der Bundesrepublik Deutschland (AK OGA)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

- Wohnimmobilien
|:| bebaute Wirtschaftsimmobilien

© bulwiengesainfografik

© bulwiengesa AG 2022 - P1906-5633

Seite 6



MARKTBERICHT INITIATIVE COMPARABLES UND, IMMOBILIENINVESTMENTS 2021

t bulwiengesa

Institutionelle Transaktionen von Wirtschaftsimmobilien

Mrd. Euro, 2008 bis 2021
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Zudem wurden im Vergleich zu den Jahren vor 2020 kaum
grofere Wirtschaftsimmobilienportfolios gehandelt. Ausldndi-
sche Akteure sind bei gewerblichen Portfolios traditionell
haufig auf der Kauferseite zu finden. Der Anteil an Portfolio-
transaktionen am gesamten Investmentvolumen lag bei ledig-
lich rund 29 %.

Die internationale Beteiligung an Portfoliotransaktionen war
wie in den Vorjahren mit rund 57 % hoher als bei Einzeltrans-
aktionen. Die grofte Aktivitit auf der Kduferseite zeigten
Akteure aus dem europdischen Ausland (ca. 22 % des Gesamt-
volumens), angloamerikanische und asiatische Investoren
waren deutlich seltener vertreten. Damit hat sich der Trend
aus 2020 weitgehend fortgesetzt.

In der Gesamtbetrachtung seit 2008 ist der institutionelle
Investmentmarkt von Wirtschaftsimmobilien von Biiroinvest-
ments geprdgt, die etwa 45,8 % des gesamten Transaktions-
volumens auf sich vereinen. Auch in 2021 stellten Biiroimmo-
bilien mit 27,8 Mrd. Euro bzw. 46,0 % Umsatzanteil trotz der
anhaltenden Diskussion um Homeoffice und verdndertem Fla-
chenbedarf weiterhin das gefragteste Marktsegment dar. Das
Vertrauen von Investoren und Banken in das Segment ist trotz
der weiterhin {iberwiegend schwachen Vermietungsmadrkte
ungebrochen. Der Abgesang auf das Biiro als Arbeitsort, wel-
cher teilweise noch heraufbeschworen wird, hat sich aus
Investorensicht nicht bewahrheitet. Auffallig ist weiterhin das
Fehlen grofer Biiroportfolios, aber auch zahlreiche Einzel-
transaktionen mit Volumina iiber 500 Mio. Euro. Der hohe
Anteil an Einzeldeals in dieser Gréf3enordnung ist zuriickzu-
fiihren auf weitere Preissteigerungen im Core Segment und

- Blro
|:| Handel
|:| Logistik

|:| Sonstige (Hotel, Freizeit,
Sozial, Multi-Use etc.)

© bulwiengesainfografik

den zahlreichen grofivolumigen Neubauprojektierungen. Der
grofite Einzeldeal des Jahres war der Ankauf des Hochhaus-
projektes Four-T1 in der Frankfurter Innenstadt durch ein
Joint Venture zwischen der Allianz Gruppe und der Bayeri-
schen Versorgungskammer vom Projektentwickler Grof3 &
Partner fiir rund 1,4 Mrd. Euro.

Die ndchstgrofite Kategorie sind Handelsimmobilien, die seit
2008 fiir etwa 24,4 % des gesamten Transaktionsvolumens
verantwortlich sind. Bereits seit 2018 bleibt der Anteil am
gesamten Transaktionsvolumen jedoch spiirbar hinter den
Vorjahren zuriick. In 2021 wurden Handelsimmobilien fiir 9,5
Mrd. Euro gehandelt und lagen damit erstmals auf Rang 3,
hinter Biiro und Logistik. Der Investorenfokus lag dabei, wie
bereits im Vorjahr auf Supermadrkten, Discountern und
Lebensmittel-geankerten Fachmarktzentren und Nahversor-
gungszentren. Die Skepsis von Investoren gegeniiber den
Betriebsformen Shoppingcenter und Warenhduser hat sich
weiter verfestigt. Der Bedeutungsgewinn des Onlinehandels
hatte Shoppingcenter und Warenhduser bereits vor der Krise
hdufiger als Umnutzungsobjekte interessant gemacht. Auf-
grund des Mietriickgangs in einigen 1a Lagen der Innenstddte
wurden auch Geschdftshduser in 2021 etwas verhaltener
gehandelt. Aufgrund der fehlenden Mietsteigerungspotenzi-
ale, bzw. eines gegebenen Nachvermietungsrisikos gab es fiir
verkaufsbereite Bestandshalter wenig Moglichkeiten, die
Hochstpreise am Markt auch durchzusetzen. Sollte sich der
Trend sinkender Spitzenmieten in 1A-Lagen fortsetzen, ist im
Nachgang auch eine Preiskorrektur bei Geschédftshdusern
nicht mehr auszuschlieflen.
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Logistikimmobilien konnten weiter an Bedeutung zulegen, sie
erreichten in 2021 einen Anteil von 17,0 % und ein Volumen
von 10,3 Mrd. Euro, was jeweils ein Rekordniveau bedeutet.
Die aktuell groBe Investorennachfrage liegt auch am sehr
dynamischen Nutzermarkt. Das anhaltende Wachstum im E-
Commerce fordert die Nachfrage der Handler nach neuen Dis-
tributions- und Fulfillmentimmobilien. Gleichzeitig benétigen
die Zustelldienste und Speditionen moderne Flachen und gro-
Rere Kapazitdten. Zudem ist auch aus der Industrie, aufgrund
der anhaltenden Schwierigkeiten bei den globalen Lieferketten
eine Neuorientierung in Bezug auf Lagerhaltung mit zusatzli-
cher Nachfrage erkennbar. Diese Faktoren erhohen im Nach-
gang auch die Nachfrage von Endinvestoren nach dieser
Assetklasse. Logistikimmobilien wiesen im Vergleich zum
Vorjahr gleichzeitig den stdrksten relativen Preisanstieg aller
Wirtschaftsimmobilien auf. In den A-Standorten sind die
Spitzenrenditen in 2021 um bis zu 50 Basispunkte gesunken.

Der Hotelinvestmentmarkt hat sich erwartungsgemdf auch in
2021 nicht erholt. Hier ist das Transaktionsgeschehen mit
einem Volumen von rund 2,2 Mrd. Euro in etwa auf dem
bereits sehr niedrigen Niveau des Vorjahres. Ein Schwerpunkt
des Investmentgeschehens wird hier auch kurzfristig weiter-
hin auf mégliche Umnutzungen von Projekten oder dlteren
Bestandsobjekten gelegt.

Sonstige Assets, zu denen u. a. Sozial- und Gesundheitsim-
mobilien sowie Entwicklungsgrundstiicke gezdhlt werden,
trugen rund 10,7 Mrd. zum Transaktionsvolumen bei, was
einen leichten Riickgang von rund 1 Mrd. Euro gegeniiber
2020 bedeutete.

Der institutionelle Investmentmarkt von Wohnimmobilien ist
seit 2017 auf deutlich ansteigendem Pfad. Das Jahr 2020 war
mit 21,9 Mrd. Euro bereits ein Rekordjahr, bevor 2021 mit 52,3
Mrd. Euro alle vorherigen Ergebnisse pulverisierte. Das
Transaktionsgeschehen im Jahr 2021 wird eindeutig dominiert
durch die Ubernahme der Deutsche Wohnen SE durch die
Vonovia SE und deren Wohnungen im Grofraum Berlin fiir ca.
31,5 Mrd. Euro. Aber auch die Ubernahme der deutschen Woh-
nungsbestinde von Akelius in Berlin und Hamburg durch
Heimstaden Bostad mit zusammen gut 17.600 Wohneinheiten
fiir rund 5 Mrd. Euro trug zu dem auflergewohnlichen Ergeb-
nis von 2021 bei.

Segmentiert nach den Stadtkategorien machen im Betrach-
tungszeitraum 2008 bis 2020 die institutionellen Transaktio-
nen von Wohnimmobilien in A-Stddten 40,9 % des gesamten
Transaktionsvolumens aus. Zweitgrofite Kategorie sind die
sonstigen Stadte (38,4 %), gefolgt von B-Stddten (9,8 %),
C-Stddten (5,6 %) und D-Stddten (5,3%). Im Jahr 2021 zeig-
ten die A-Stddte mit einem Anteil von nach ersten Schatzun-
gen ca. 66 % eine bislang ungesehene Dominanz, was aber vor
allem den beiden oben benannten Unternehmensiibernahmen
bzw. Portfoliodeals geschuldet ist. Die Struktur der in 2021
beteiligten Kdufergruppen spiegelt die groflen Portfoliover-
kaufe wider. Auf Platz eins finden sich Investment/Asset
Manager, wozu die Akelius-Ubernahme deutlich beigetragen
hat, gefolgt von der 6ffentlichen Hand, deren iiberproportio-
nales Ergebnis aus Ankdufen von Vonovia- und Deutsche
Wohnen-Bestinden durch das Land Berlin resultiert. Ahnlich
stark waren auch Spezialfonds auf der Kauferseite vertreten.

Institutionelle Transaktionen von Wohnimmobilien

Mrd. Euro, 2008 bis 2021
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Entwicklung des Renditeniveaus in A-Stadten im Vergleich zu 10-jdhrigen Staatsanleihen

Nettoanfangsrendite, Spitze, 2008 bis 2021
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Die unverdndert hohe Nachfrage nach Wohnungen in
Deutschland hat auch im laufenden Jahr die Preise weiter stei-
gen lassen. Dieser Trend gilt sowohl fiir Bestands— als auch
Neubauobjekte.

Trotz des hohen Preisniveaus wurde im Core Segment ein
weiterer Preisanstieg festgestellt. Der Produktmangel bei
hoher Nachfrage hat im Biirosegment, bei Logistikimmobilien
und auch bei Wohnimmobilien die Preise weiter nach oben
getrieben.

Im Jahresverlauf betrdgt der Renditeriickgang bei Biiroimmo-
bilien an den A-Standorten 10 Basispunkte und notiert im
gewichteten Mittel bei 2,67 %. Am deutlichsten (-50 Basis-
punkte) sind die Renditen fiir Logistikimmobilien an den A-
Standorten im Jahresverlauf 2021 gesunken auf ein Rekordtief
von 3,26 %.

Auch die schon vormals extrem niedrigen Renditen von
Wohnimmobilien gaben nochmals um 12 Basispunkte auf
2,05 % nach.

Einzig das Handelssegment verzeichnet zum zweiten Mal in
Folge einen Anstieg (+15 Basispunkte) und liegt bei 3,11 %.

Da gleichzeitig das Renditeniveau fiir 10-jahrige Staatsanlei-
hen im Jahresverlauf 2021 um 20 Basispunkte auf -0,26 %
anstieg, wurde der Risikoaufschlag von Immobilien in A-
Stadten um 30 bis 70 Basispunkte Kleiner.

© bulwiengesa AG 2022 - P1906-5633
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Investments der Initiative Comparables

Transaktionsvolumen in der Initiative
Comparables

1.500 30

S

c 1.000 20 o
i) S
£ -
2 °
= 500 10 =
=

0 0

<2017 2018 2019 2020 2021

- Transaktionen (kumuliert)

Transaktionsvolumen (kumuliert)

© bulwiengesainfografik

Quelle: Initiative Comparables, bulwiengesa AG

>> Uber 26 Mrd. Euro bei iiber 1.000 Transaktionen

Im Rahmen der Initiative Comparables sind zum Stand
1.12.2021 insgesamt 1.059 Transaktionen dokumentiert, die
einem Volumen von 26,2 Mrd. Euro entsprechen.

Mit Start einer Mitgliedschaft bringen Mitglieder ihre Trans-
aktionen aus den vergangenen drei Geschéftsjahren in die Ini-
tiative ein, so dass die Historie bis etwa 2017 zuriickreicht.
Stellt man den Anteil der Transaktionen aus 2018 bis 2020, die
im Rahmen der Initiative Comparables dokumentiert wurden
das jeweilige gesamte institutionelle Investmentvolumen
gegeniiber, so zeigt sich, dass etwa 8 % des gesamten institu-
tionellen Transaktionsvolumens bereits im Rahmen der Initi-
ative Comparables abgedeckt sind.

Transaktionen aus 2021 werden groflenteils erst mit Verzoge-
rung gemeldet, da die Transaktionen friihestens drei Monate
nach Closing geliefert werden und dann erst noch durch bul-
wiengesa validiert werden, bevor sie in die Plattform einge-
spielt werden. Insofern ist zum Zeitpunkt der Berichtslegung
noch keine valide Aussage zum Anteil des im Rahmen der Ini-
tiative Comparables dokumentierten Transaktionsvolumens
an allen institutionellen Immobilieninvestments moglich.

Transaktionsvolumen nach Stadtkategorie
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>> A-Stdadte dominieren das Transaktionsvolumen in der
Initiative Comparables

A-Stddte nehmen bezogen auf das Transaktionsvolumen mit
knapp 10 Mrd. Euro etwa 37 % des dokumentierten Transakti-
onsvolumens den ersten Rang ein. Bei der dabei verkauften
Nutzfldche machen diese Transaktionen jedoch nur gut 21 %
aus

28 % des Transaktionsvolumens wurde auflerhalb der ABCD-
Stadte umgesetzt; dabei machen diese sonstigen Stadte fast
die Halfte der umgesetzten Fldche aus (45 %). Dies ist auf die
hohen Anteile von Handelsimmobilien sowie Industrie-, Pro-
duktions- und Logistikimmobilien in dieser Stadtkategorie
zuriickzufiihren. Letztere zeichnen fiir 70 % der ca. 5,6 Milli-
onen gqm Nutzfliche in sonstigen Stddten verantwortlich.
Diese grofiflachigen Objekte treiben also den Fldchenumsatz
nach oben, sind aber bezogen auf den Quadratmeterpreis
deutlich giinstiger im Erwerb als bspw. Biiroimmobilien.

C- und D-Stddte halten sich in etwa die Balance in punkto
umgesetzter Fldche, besonders in D-Stddten ist zu beobach-
ten, dass der Flachenanteil von Industrie-, Produktions- und
Logistikimmobilien mit 47 % deutlich erhdht ist.

© bulwiengesa AG 2022 - P1906-5633
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Transaktionsvolumen nach Kategorie
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>> Biliroimmobilien, Industrie-, Produktions- und
Logistikimmobilien sowie Wohn- und Geschéaftshauser
pragen das Transaktionsgeschehen

Separiert nach den Immobilienarten gemaR Kategorisierung
der ZIA-Wirtschaftsimmobilien und der Wohnimmobilien
machen Biiroimmobilien mit 8,5 Mrd. Euro bzw. knapp einem
Drittel aller dokumentierten Transaktionen den gréften Anteil
aus.

Auf den zweiten Rang landen Industrie-, Produktions- und
Logistikimmobilien mit 5,5 Mrd. Euro bzw. 20,9 % des Trans-
aktionsvolumens.

Handelsimmobilien sind die drittstarkste Kategorie der Wirt-
schaftsimmobilien mit 3,7 Mrd. Euro bzw. 14,2 % des Trans-
aktionsvolumens.

Wohnimmobilien kommen auf 6,3 Mrd. Euro bzw. 24,0 % des
Transaktionsvolumens.

Durchschnittliche Kaufpreise nach Kategorie
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Quelle: Initiative Comparables, bulwiengesa AG

>> Sehr breite Spanne von Kaufpreisen je Immobilien-
kategorie

Bei den durchschnittlichen Kaufpreisen fiir Wirtschaftsimmo-
bilien gemdf3 Kategorisierung des ZIA und der Wohnimmobi-
lien stechen die Beherbergungs- und Gastronomieimmobilien
(in vorliegender Auswertung sind dies ausschliefSlich neuwer-
tige Businesshotels in wirtschaftsstarken Stadten) mit durch-
schnittlich iiber 5.800 Euro/qm NF besonders hervor. Dies ist
auf zwei Griinde zuriickzufiihren: es handelte sich um Pro-
jektankdufe, die getdtigt wurden bevor das Ausmag der Covid-
19 Pandemie auf den Hotelsektor abzusehen war und die Zahl
der dokumentierten Transaktionen ist relativ klein.

Fiir Biiroimmobilien wurden im Mittel knapp 3.900 Euro/gqm
NF gezahlt. Auch fiir Wohn- und Geschaftshduser, Mehrfami-
lienhduser und Immobilien fiir Freizeit, Kultur und Bildung,
die in vorliegender Auswertung allesamt Kindertagesstdtten
sind, wurden Preise von oberhalb 3.000 Euro/qm NF im Mittel
gezahlt. Aufgrund der recht hohen Anzahl an Transaktionen
ist das Preisgefiige bei Handelsimmobilien (@ 2.450 Euro/qm
NF) und Industrie-, Produktions- und Logistikimmobilien
(® 940 Euro/qm NF) gut dokumentiert.

© bulwiengesa AG 2022 - P1906-5633
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Bruttoanfangsrenditen nach Kategorie
Min, @, Max, bezogen auf Verkaufe aus 2018 bis 2021
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Quelle: Initiative Comparables, bulwiengesa AG

> 5,0 % Bruttoanfangsrendite im Mittel iiber alle
dokumentierten Transaktionen

Bezogen auf die Segmente der Kategorisierung gemdfl ZIA-
Wirtschaftsimmobilien und der Wohnimmobilien werden die
niedrigsten Bruttoanfangsrenditen (@ 3,4 %) im Segment der
Handelsimmobilien erzielt, gefolgt von Wohn- und
Geschdftshdusern (@ 3,8 %). Erkennbar ist aber auch deren
sehr grofle Spanne, die jeweils bis deutlich iiber 15 % reicht.
Sehr viel homogener ist dagegen die Renditespanne von
Mehrfamilienhdusern, die im Mittel bei 3,7 % notiert und von
1,0 bis 5,3 % reicht. Auch Biiroimmobilien weisen eine grofie
Renditespanne auf, die im Mittel bei 3,9 % liegt. Oberhalb von
durchschnittlich 5 % Bruttoankaufsrendite wurden einzig
gewerblich geprdgte Multi-Use Immobilien (@ 5,1 %) und
Industrie-, Produktions- und Logistikimmobilien (@ 5,9 %)
gehandelt.

Bruttoanfangsrenditen nach Stadtkategorie
Min, @, Max, bezogen auf Verkaufe aus 2018 bis 2021
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C-Stadte

Sonstige Stadte
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Beim Blick auf die Bruttoanfangsrenditen nach Stadtkatego-
rien werden wenig iiberraschend die hochsten Werte in den
D-Stddten (@ 6,2 %) und sonstigen Stddten (@ 6,0 %) gemes-
sen, wahrend das Renditeniveau in den A-Stadten (@ 3,9 %)
deutlich niedriger liegt. In den B- und C-Stddten notiert das
durchschnittliche Renditeniveau bei jeweils 5,1 %. Die sehr
groflen Spannen in den D- und sonstigen Stddten ist im
Wesentlichen auf Transaktionen von Industrie-, Produktions-
und Logistikimmobilien mit deutlichem Underrent zuriickzu-
fiihren.
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