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Getrieben vom Niedrigzinsumfeld der vergangenen 12 Jahre, ist
die strategische Immobilienquote institutioneller Investoren in den
letzten Jahren deutlich angewachsen und hat zu einem enormen
Liquiditatsschwall gefihrt. Ungeachtet zyklischer Marktveran-
derungen besteht mittel- bis langfristig die Erwartung, dass die
Assetklasse Immobilien diese Attraktivitdt beibehalten wird. Nach
dem zweitumsatzstarksten Jahr am europdischen Immobilien-In-
vestmentmarkt, in dem Deutschland laut PMA das hochste Inves-
titionsvolumen Europas umsetzte, weisen die Daten vom ersten
Quartal 2022 in die gleiche Richtung: Rekordumsatze, starkstes
Auftaktquartal seit Erhebungsbeginn. Nettoanfangsrenditen ver-
harren auf Rekordtief. Investoren missen auch aufgrund anziehen-
der Finanzierungskosten weiter erdrtern, wo es sich noch rechnet
zu investieren: in bislang weniger nachgefragten Nutzungsarten, in
Lagen mit vermeintlich hoherem Risiko.

Gleichzeitig sehen wir aktuell, aber auch schon im Verlauf der letz-
ten Dekade, dass die Fragilitat der europdischen Wirtschaft spurbar
zunimmt. Das sehen wir an historisch hohen Risikopramien, teils
extrem hohen (Staats-)Verschuldungsquoten, den Anfalligkeiten
immer weiter auf dem Globus ausgeworfenen Zulieferer-Netze so-
wie anhand der gestiegenen Vulnerabilitat hinsichtlich globalen wie
auch lokalen Klimakatastrophen, der Alterung der Gesellschaft und
auch immer wieder aufflammenden Kriegssituationen und Rohstoff-
mangel. Nicht umsonst hat die EZB immer wieder Anleihekaufe an-
gestolen und den Leitzins seit nunmehr 6 Jahren nicht angehoben.
Die letzten Wochen unterstreichen diese Fragilitat bis an den Rand
des Vorstellbaren und sie verdeutlichen, mit welch enormer Wucht
sich Unsicherheiten insbesondere fir eine so stark global verknipfte
Okonomie wie Deutschland entfalten kénnen.
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Unser Antrieb zu dieser Studie entspringt der Uberlegung, in Kri-
senzeiten dieser Wucht der Verunsicherung ein Portfolio-Exposure
entgegenzusetzen, das robust auf Marktturbulenzen reagiert. Wel-
cher Investments bedarf es, um im aktuell weiterhin hochpreisigen
Investmentumfeld zu einem vertretbaren Verhéltnis aus Risiko und
Return in krisenrobuste Assets zu allokieren, und gleichzeitig am
Wachstum des Marktes zu partizipieren? Die Antwort hei3t gemein-
hin: Core. Also Top-Objekt in zentraler Lage, in einem Top-Markt.
Jene Investments, um die sich eben alle rei3en.

Die Ergebnisse dieser Studie zeigen nun einen moglichen Ausweg
fur Investoren: Nicht die deutschen Top-7-Buromarkte mit ihren
Core-Lagen Uberzeugen in der mittel- bis langfristigen Sicht aus
Robustheitsgesichtspunkten. Es sind insbesondere selektiv von uns
als investierbar eingestufte C- und D-Stadte in einer sehr polyzent-
risch gepragten deutschen Marktstruktur, die vorwiegend mit ihren
dezentralen Lagen punkten. Hier, in diesen Stadt-Teillagekombina-
tionen, manifestieren sich die geringsten Verwerfungen in Krisen-
zeiten. Diese Robustheit, so zeigt unsere Studie, wirkt dariber hi-
naus auch als langfristiger Outperformance-Treiber fUr die lokalen
Mietmarkte.

Wir zeigen auf, Uber welche Eigenschaften sich diese ,Gewinner”-La-
gen emanzipieren konnten und was die Treiber hinter vielen dieser
bislang unterschatzten, deutschen Mittel- und Provinzstadte mit
ihren Boromarkten sind. Und wir verdeutlichen, welchen Beitrag
dieser Robustheits-Ansatz fir Immabilienportfolien leisten kann.

Folgen Sie unserer Analyse!



Wir leben in Zeiten so
vieler Unsicherheiten wie
seit mehrerer Dekaden
nicht mehr und sehen
gleichzeitig eine extrem
hohe Liquiditat in den
Madarkten. Research zu
Krisen und Strategien mit
Lésungsmoglichkeiten sind
wichtiger denn je.

Rainer Komenda
Head of Real Estate Investment Management
Bayerische Versorgungskammer/BVK
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BUROMARKTE

TREIBER UND KRISEN

Der BUrovermietungsmarkt ist ein dullerst zyklisches Element in
der Immobilienwelt mit einer hohen Korrelation zum Wirtschafts-
wachstum. Strauchelt die Wirtschaftsentwicklung, fallen in letz-
ter Instanz oft auch die Mietniveaus. Damit steigt das Risiko, bei
Neuabschlissen in Krisenzeiten einen sinkenden Cashflow in Kauf
nehmen zu missen.
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Abbildung 1 zeigt in hoher Synchronitat den Verlauf der Wirtschafts-
entwicklung (BIP-Wachstum) von 1991 bis 2021 in Deutschland und
Europa, gepaart mit dem jeweiligen Spitzenmietenwachstum. Gab
es eine Rezession, fielen die korrespondierenden Spitzenmieten. Fur
Deutschland sind Uber den Zeitraum der letzten 30 Jahre sehr gut
die entsprechenden vier Wirtschaftskrisen in der Grafik erkennbar
(1993, 2002/03, 2009, 2020 mit negativem Wirtschaftswachstum).
Die EU zeigt zusdtzlich in 2012 eine negative Entwicklung: Die Euro-
krise der Jahre 2012/13, welche das europaische Ausland starker
negativ beeinflusste als die deutsche Wirtschaft.
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Der Transfer der 6konomischen Rahmenbedingungen auf die deut-
schen BUroimmobilienmarkte geschieht in erster Linie anhand der
drei Treiber Burobeschéaftigung, Flichenneuzugang und Leerstand,
erganzt um den deutschen Bonusfaktor der Polyzentralitat.
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Frihe Neunziger: Wiedervereinigung und globale Wirt-
schaftsschwéche

Die brummende deutsche Nachhol-Konjunktur veranlasst die Bundesbank
im August 1991 zur Zinserhdhung. Um Kapitalflucht nach Deutschland zu
verhindern, mssen die anderen europdischen Zentralbanken - mittler-
weile auf Kurs hin zu einer homogenen Ein-Wahrungs-Landschaft - gleich-
ziehen, und bremsen damit ihre Volkswirtschaften weiter aus, nachdem der
Irak-Krieg durch steigende Energiekosten bereits seinen Konjunkturstem-
pel hinterlassen hat. Exportmérkte setzen damit aus, die Arbeitslosigkeit
in Deutschland steigt weiter an, Zinssatze und Verschuldung sind hoch. Der
enge fiskalpolitische Rahmen aufgrund der hohen Wiedervereinigungskos-
ten verhindert nun Konjunkturpakete, die es jedoch braucht, um entschie-
den gegen die fehlende Wirtschaftsdynamik vorzugehen. Hinzu kommen
hohe Arbeitskosten in Deutschland, was die Wettbewerbsfahigkeit weiter
bremst. All diese Faktoren schaffen eine gréRtenteils undynamische Ge-
samtsituation, welche dazu beitrégt, dass der deutsche Biromarkt erst
zum Ende der 1990er Jahre wieder Fahrt aufnimmt, als das Jobwachstum
deutlich anzieht und der Boden fir mehr Investitionen bereitet wird.



Birobeschaftigung

Die Entwicklung der BiUrobeschaftigten gilt als die wichtigste De-
terminante, um die zukinftige Nachfrage nach Biroimmobilien ab-
schatzen zu kénnen (siehe Abbildung 2). Im Zuge der guten kon-
junkturellen Rahmenbedingungen, sowie der Etablierung von neuen
Berufsfeldern (beispielsweise durch die fortschreitende Digitali-
sierung) und einem damit verbundenen Zuzug von qualifizierten
Arbeitskraften, konnte in den Folgejahren der Finanzmarkt- und
Weltwirtschaftskrise 2008/09 in allen Stadtkategorien ein konti-
nuierlicher Beschaftigtenzuwachs verzeichnet werden, welcher eine
Grundlage fUr eine stabile Nachfragesituation bildete.

In der Bundesrepublik Deutschland wurden 2019 rund 14,8 Mio.
Burobeschaftigte registriert, von denen rd. 52,0 Prozent (rd.
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[ Exkurs? |
Die Dot.com Krise

Die boomende IT-Branche der damaligen New Economy ist einer der grofs-
ten Treiber for Boroanmietungen in den Jahren 1999 und 2000. Die an der
Borse gehandelten Unternehmenswerte entkoppeln sich auf dem Hahe-
punkt des Booms weit von den Fundamentalwerten der Unternghmen. Als
2000 das Zinsumfeld anzieht, folgen die ersten Insolvenzen, das Vertrauen
in die Wirtschaftsneulinge leidet massiv und die Unternehmensbewertun-
gen brechen ein. 9/11 hat nun zusétzliche Auswirkungen auf exportierende
Volkswirtschaften, wéhrend sich die Ende der 1990er Jahre ins Straucheln
geratenen asiatischen Mérkte zurick melden und die weltweiten Rohstoff-
preise treiben. Zusétzlich fuhrte der seit 2001 eingebrochene Werbe- und
Anzeigenmarkt zu deutlichen Sparmaknahmen bei Verlagshdusern und
Agenturen. Diese Vielzahl an Stérfaktoren hemmt die internationalen Ver-
mietungsmérkte bei einer zeitgleich sehr hohen Projekt-Pipeline. In der
Folge brachen die deutschen Spitzenmieten 2002 um mehr als 13 Prozent
gin. In Deutschiand gab es erst im Jahr 2005 wieder positiv wachsende
Spitzenmieten.
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7,7 Mio.) die betrachteten A-, B-, C- und D-Stadte? reprdsentieren.
Dabei entfallen rd. 3,1 Mio. Personen, die in einem Biro beschaf-
tigt sind auf A-Stddte, auf B-Stddte rd. 1,6 Mio., auf C-Stadte rd.
1,1 Mio. und auf D-Stadte rd. 1,9 Mio. Insgesamt konnten die BUro-
beschaftigten seit 2000 ein Wachstum von 20 Prozent verbuchen.
Die wirtschaftsstarken A-Stadte zeigen im Mittel dabei eine deutlich
positivere Dynamik als die kleineren Stadte, was insbesondere auf
eine heterogenere und internationalere Branchen- bzw. Unterneh-
mensstruktur zurickzufUhren ist. In diesem Zusammenhang muss
darauf hingewiesen werden, dass die Grundgesamtheit der betrach-
teten B-, C- und D-Stddte bedeutend groRer ist, so dass sich hier
eine groe Bandbreite ergibt.
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Abseits der Top-7 existiert sehr wohl eine Reihe von Standorten,
die dhnliche hohe Wachstumsdynamiken aufweisen. Dariber hinaus
sind bei Sekundarstandorten Potenziale fur Nachholeffekte erkenn-
bar, die sich durch nicht abgeschlossene Transformationsprozesse
oder unterdurchschnittliche Burobeschaftigtenquoten ergeben.

Bedingt durch die Corona-Pandemie hat die positive Entwicklung in
den meisten Stadten 2020 ein voriubergehendes Ende gefunden. Die
Auswirkungen der Rezession hielten sich aber, dank der funktionie-
renden Regulierung des Arbeitsmarktes (z.B. Kurzarbeit), in Gren-
zen - von Arbeitsplatzverlust bzw. Stellenabbau waren in erster
Linie geringfUgig Beschaftigte und Selbststandige betroffen. In allen
Stadtkategorien ist die prozentuale Veranderung im Vergleich von
2020 zu 2019 negativ (von - 0,5 Prozent in A-Stadten bis - 1,3 Pro-
zent in D-Stadten). 2021 nahm die Birobeschaftigung deutschland-
weit wieder um mehr als drei Prozent zu.

L Von bulwiengesa initiierte und weitldufig als Standard betrachtete Marktdefi-
nition fur die deutschen Buromadrkte in Abhangigkeit von Birofldchenbestand
und Einwohnerstédrke

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022
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Fldchenneuzugang

Bei Betrachtung des gemittelten Fertigstellungsvolumens der A-,
B-, C- und D- Standorte ist insbesondere in den A- und B-Markten
im Zeitraum von 2001 bis 2005, initiiert durch den kurzweiligen
Aufschwung am Neuen Markt um die Jahrtausendwende herum, ein
sehr hoher Flacheniberhang produziert worden. In den letzten zehn
Jahren ist im Vergleich zum Zeitraum nach der Jahrtausendwende
und den hohen Fertigstellungszahlen fir die Unternehmen der so-
genannten New Economy, aktuell insbesondere in den A-Stadten
eine deutlich moderatere Bautatigkeit festzustellen.

Wahrend im Mittel der letzten 20 Jahre in den sieben groRten Buro-
markten rd. 180.000 m2 MFG p.a. fertiggestellt wurden, waren es im
Zeitraum von 2010 bis 2019 im Durchschnitt nur knapp 128.000 m?

Leerstand

Bei der Entwicklung des Biroflachenangebotes nach Stadtkatego-
rien zeigt sich ebenfalls, dass Sekundarstandorte in wirtschaft-
lichen Schwachephasen robuster reagieren als die Top-7. Dies wird
in deutlich moderateren Ausschldagen bei der Angebotssituation
dokumentiert.

Ausgehend vom Jahr 2000 wirkte sich das Platzen der New-Econo-
my-Blase stark auf die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
aus. So hatte der Rickgang der Erwerbstdtigenzahlen in der Inter-
netbranche einen enormen Einfluss auf die Flachennachfrage. Der
Ruckgang der Beschaftigten fiel in eine Zeit, in welcher die gréole-
ren deutschen Markte von spekulativer Bautdtigkeit gepragt waren.
Folglich sind die Leerstande stark angestiegen und erreichten im
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MFG p.a. Dies ist insbesondere auf einen Rickgang der spekulati-
ven Projektentwicklungen zurickzufihren. Getragen durch eine sehr
gute konjunkturelle Entwicklung mit entsprechenden Beschaftigten-
zuwdchsen wurden in den A-Stddten zuletzt wieder vermehrt auch
spekulative Projekte angestofRen, aufgrund des Flachenmangels in
den zentralen Lagen vermehrt an dezentralen Standorten, die zu
hohen Fertigstellungszahlen 2020 und 2021 gefihrt hatten.

In den Sekundarstandorten weisen die Fertigstellungszahlen hin-
gegen Uber den ganzen Zeitraum hinweg eine geringere Volatili-
tat auf. Dies ist vor allem darauf zurGckzufhren, dass Sekundar-
standorte primdr durch eine bedarfsgerechte und z.T. Eigennutzer
orientierte Bautatigkeit gekennzeichnet sind. Das Marktgeschehen
ist somit deutlich weniger spekulativ ausgerichtet als in den Top-7.
Das Risiko von Marktverwerfungen ist in den kleineren Markten
somit deutlich reduziert.
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GFC - Finanzmarkt- und Weltwirtschaftskrise

Um die Auswirkungen der Dot.Com Krise und der Terrorattacken des 11. Sep-
tember abzufangen, steigt die amerikanische Fed 2000 auf einen Niedrig-
zins-Pfad ein und schafft damit den Nahrboden fir die variabel verzinst ab-
geschlossenen NINJA (No Income No Job no Asset) Loans dieser Zeit. 2004
fihrt die Fed zur Inflationseinddmmung eine Leitzinsanhebung durch. Die
Welle an einsetzenden Notverkdufen (Zinsen kénnen nun aufgrund stei-
gender Arbeitslosigkeit nicht mehr bedient werden) fihrt zum Preissturz
auf dem Hausermarkt, welcher allerdings erst 2007 die Bicher der Banken
mit den weltweit mehrlagig verbrieften, subprime Immobilien-Hypotheken
unterspilt. Die globale Kreditwirtschaft, welche ihren ultimativen Kris-
tallisierungspunkt am Schwarzen Montag des 1. September 2008 - der
Konkursanmeldung der US-Investmentbank Lehman Brothers findet, im-
plodiert. Nur mit Hilfe nie zuvor gesehener Eingriffe der Zentralbanken kann
die Weltwirtschajt am Leben gehalten werden. 2009 markiert den bis dato
gréiRten Wirtschajtseinbruch der Nachkriegsgeschichte mit signifikanten
Auswirken auf sémtliche Immobilienmérkte weltweit.



Jahr 2004 mit knapp 20 Prozent in Frankfurt (Main) ihren Hohe-
punkt.

Auch in den Ubrigen A-Stadten wurde 2004 bzw. 2005 ein Peak er-
reicht. Im Anschluss an diese Marktverwerfungen, die sich insbe-
sondere in den groBen Immobilienmarkten widerspiegelten, setzte
eine Konsolidierungsphase ein, die auf den Biromarkten von einer
sehr geringen Bauaktivitat begleitet wurde. Die Phase der Erho-
lung endete mit dem Einsetzen der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/09. Die tiefen okonomischen Verwerfungen bremsten die
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| Exkursd |
Covid-19

Die im Marz 2020 durch die WHO als weltweite Pandemie eingestuf-
te COVID-19-Krise trifft auf eine intakte, wenngleich durch ein langan-
haltendes Niedrigzinsumfeld gestotzte, Weltkonjunktur. Der Hauptteil
der in 2020 und 2021 herbeigefihrten, massiven Unterbrechungen
der Weltwirtschaft findet aus medizinischen Gesichtspunkten statt,
um die Virusibertragung einzuddmmen. Die bewusst herbeigefihrten
Nachfrageschocks lassen auch Vermigtungen aussetzen - die geringen
Vorkrisen-Leerstdnde und ein massiver Einsatz von Kurzarbeit unter-
binden jedoch einen grokeren Mietpreisschock. Investoren vertrauen
auf die Kurzfristigkeit der Krise, es gibt nahezu keine Verkdufe mit Coro-
na-Discount. Lange HomeOffice-Perioden schaffen es, das Konzept der
Biroarbeit komplett in Frage zu stellen und fohren zusammen mit dem
aufsteigenden ESG zu neuen Ansprichen an Objekten (Qualitdt und Nach-
haltigkeit) und Lagen (OPNV-Erreichbarkeit).
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Nachfrage nach Biroflachen. Daraufhin stieg der Leerstand in den
A-Markten wieder an, die B- C- und D-Markten kamen ohne Nen-
nenswerte Einbruche durch diese Krise (siehe Abbildung 4).

Im Zeitraum von 2010 bis 2019 war eine stetige Erholung des
Marktes zu beobachten. Diese ist auch im wirtschaftlichen Wachs-
tum begrindet, das von einem kontinuierlichen Anstieg der Biro-
beschaftigten begleitet wurde. In Verbindung mit einer moderaten
Bautatigkeit fuhrte dies zu deutlich sinkenden Leerstanden. Dabei
lagen die Leerstandsquoten in den A-Stadte (mit Ausnahme von
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DUsseldorf und Frankfurt) unterhalb der sogenannten Fluktuati-
onsreserve, die zur Aufrechterhaltung eines agilen Marktgesche-
hens notwendig ist.

Auch in den Sekundarstandorten haben Burobeschaftigtenzuwach-
se verbunden mit einer moderaten und nicht immer ausreichenden
Buroflachenproduktion mit wenigen Ausnahmen zu einem kontinu-
ierlichen Leerstandsabbau und zu steigenden Mieten gefuhrt.

Mit dem Einsetzen der Corona Pandemie ist seit 2020 ein spirbarer
Ruckgang der Flachennachfrage und eine Zunahme an Untermiet-
flachen zu beobachten. Wahrend das Leerstandsniveau in den A-
und B-Standorten von 2019 bis 2021 mit rd. 150 Basispunkten auf
rd. 4,7 Prozent bzw. 60 Basispunkte auf rd. 3,7 Prozent den groften
Anstieg erfahren hat, haben die C-Standorte lediglich einen Anstieg
um 20 Basispunkte auf 4,2 Prozent zu verzeichnen. Die D-Standorte
haben ihr Leerstandsniveau sogar weiterhin um 50 Basispunkte auf
4,1 Prozent reduzieren konnen. In der Corona-Pandemie haben die
Sekundarstandorte insgesamt robuster auf die Krise reagiert als
die A-Standorte. Zu beachten ist jedoch, dass der Auszug von GroR-
nutzern in kleineren Markten haufig nicht so schnell vom Markt
kompensiert werden kann, wie in A-Standorten.

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022
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Polyzentralitit

Der deutsche Immobilienmarkt folgt dem historisch bedingten poly-
zentrischen Muster der deutschen Stadtelandschaft. Anders als in
vielen europaischen Volkswirtschaften gibt es in Deutschland keine
Stadt oder Stadt-Region, die alleine einen Grolteil der heimischen
Bruttowertschépfung verantwortet, wie man es beispielsweise aus
Frankreich oder dem Vereinigten Kénigreich mit ihren dominanten
Hauptstadtregionen kennt (siehe Abbildung 5). Ein breit gewebtes
Netz aus hervorragend miteinander verknipften Metropolen, Grof3-

laut Destatis immerhin 42 Prozent der deutschen Bruttowertschop-
fung. Diese Marktstruktur ldsst sich zu einem hohen Anteil in das
etablierte Raster der deutschen A-, B-, C- und D-Stédte einteilen und
ist ein treibender Faktor hinter der breiten, regional ausdifferenzier-
ten Streuung wirtschaftlicher Aktivitaten. Dies hilft wiederum, eine
grolBere Anzahl an investierbaren Markten vorzufinden.

So verteilt sich das Biroinvestmentvolumen Deutschlands aus 2021
i.Hv. 30,7 Mrd. EUR zu knapp Uber 25 Mrd. EUR auf die A-Markte,
2,6 Mrd. EUR auf B-Méarkte, 1,6 Mrd. EUR auf die C-Markte und
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und Mittelstadten, gleichzeitig Ruckgrat der deutschen Forschungs-
und Universitatslandschaft, kennzeichnet den deutschen Immobi-
lienmarkt. Auf dieses Stadtenetz setzt eine weitere Eigenart der
deutschen Wirtschaft auf: Uber 2,5 Millionen dezentral verstreuter
KMU (Stichwort Hidden Champions) bieten dem deutschen Biroim-
mobilienmarkt eine ganz eigene Marktstruktur; sie représentieren
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rund 400 Mio. EUR auf die D-Markte. Im europaischen Kontext ist
das Investmentvolumen der Sekundarmarkte, 4,6 Mrd. EUR, umso
beeindruckender: So wurden in 2021 PMA zufolge in ganz Portugal
2,0 Mrd. EUR in Biroinvestments investiert, 1,9 Mrd. EUR in der
Tschechischen Republik und in dem von internationalen Investoren
stark bespielten Buromarkt Irland waren es 3,4 Mrd. EUR.
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Robustheit bietet
Planbarkeit - was
gibt es Wichtigeres
fur Investments als
Verldsslichkeit und
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KAPITEL2 ~ STUDIENERGEBNISSE - SEKUNDARLAGEN VOR A-LAGEN

S [UDIENERGEBNISSE

SEKUNDARLAGEN VOR A-LAGEN

Die Robustheit von 198 deutschen Biro-Teillagen, verstreut auf 66
Stadte, basiert auf einer ex-post-Analyse von drei eigens fir die-
se Analyse definierten Robustheitsindikatoren, welche jeweils Uber
einen Zeitraum von 30 Jahren (1991-2021) analysiert wurden (mehr

niveau.”

dazu unter Methodik). Um projekt-getriebene Spitzenmietabschlis-
se nicht als allgemeine Marktentwicklung zu missinterpretieren,
basiert die Robustheitsanalyse auf der Durchschnittsmiete.

Methodik

1

1

Datenset

Grundmenge der Stddte ist 120. Ausfilterung illiquider, nicht investierbarer
Mérkte bei Unterschreitung der Schwellenwerte durchschnittliche 10-jah-
rige Vermietungsleistung <7.500 m% durchschnittlicher Flichenbestand
<300.000 m* Neubauvolumen von <5.000 m? p.a.' Es verbleiben 66 A-, B-,
C- und D-Stddte in Deutschland (ergibt mit den je drei Teillage-Kategorien City,
Cityrand und Peripherie pro Stadt insg. 198 Stadt-Teillage-Kombinationen)

Zyklusdefinition fir die Jahre 1990 bis 2021

Zyklusbeginn: Das hdchste Mietniveau vor bzw. wihrend des Auftretens einer
wirtschajtlichen Rezession. Zur besseren Beriicksichtigung individueller Dyna-
miken zwischen Mérkten (abweichende Zyklen der Durchschnittsmieten) Fest-
legung eines zeitlichen Intervalls (1990-1994; 1999-2001; 2007-2009; 2013-2020)
je wirtschaftlicher Konjunkturzyklus, in welchem das hochste Mietniveau indivi-
duell je Teillage-Kategorie als Zyklusbeginn festoehalten wurde. Das Zyklusende
ist definiert durch den Beginn des darauffolgenden Zyklus.

Robustheitsindikatoren

Die Robustheitsanalyse erfolgt auf Basis der Jahresend-Durchschnittsmiete.

a. Maximaler Rickgang im Mietniveau je Zyklus: Arithmetisches Mittel Gber
die maximalen Rickgdnge im Mietniveau in Bezug auf das entsprechende
Niveau bei Zyklusbeginn je Zyklus. (siehe Abbildung 7 roter Pfeil).

b. Negative” Mietindexfldche: Der Indikator ist eine Anndherung an den vom
zyklischen Verlauf der Miete erzeugten Flacheninhalt. Dieser wird fir den
Zeitraum berechnet, in welchem das Mietniveau unter dem Niveau des Zy-
klusbeginns liegt (siehe Abbildung 7, rote Fldche). Fir eine einheitliche Be-
trachtung (und Auswertung) der verschiedenen Stadte und Teillagen wurde
das jeweilige Mietniveau zum Zyklusbeginn auf 100 indexiert. Fir jede Periode
unterhalb des Miet-Ausgangsniveaus, wurde die Abweichung zur Basislinie
(Indexwert 100) in Indexpunkten aufsummiert. Fir den finalen Indikator wur-
den die jeweiligen ,negativen” Mietindexflachen der Zyklen addiert.

¢. Durchschnittliches Mietniveau: Arithmetisches Mittel dber die durch-
schnittliche Abweichung im Mietniveau in Relation zum Niveau des ent-
sprechen)den Zyklusbeginns je Zyklus (siehe Abbildung7 schwarze, verti-
kale Linie).

d. Zusammenfassung der Robustheitsindikatoren (finales Resultat): Die Er-
gebnisse zu den einzelnen Indikatoren wurde je Stadt-Teillage-Kombina-
tion nach einer moglichst objektiven Methodik, einer ordinalen Skalierung
(Scorevergabe) bewertet. Jede Stadt-Teillage kann hierbei bis zu 198 Sco-
ring-Punkte je Robustheitsindikator erzielen. Die erzielten Scores je In-
dikator wurden im letzten Schritt addiert. Um eine eindeutige Reihenfolge
hinsichtlich der Robustheitsbewertung zu erhalten, wurden zusatzliche
0,2 Scoring-Punkte for die hohere Mietentwicklung vergeben, insofern
mehrere Stadt-Teillagen urspinglich den gleichen Score erzielten.

Abbild 7 I I
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Berucksichtigung der Mdrkte Magdeburg, Ratingen, GUtersloh und Passau trotz teilweiser Unterschreitung der Schwellenwerte aufgrund bestimmter stadti-
scher Funktionen bzw. individueller Eigenschaften. Nichtbericksichtigung von Bayreuth aufgrund fehlender Datenlage.
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Die finale Robustheitsbewertung erfolgt Uber ein Robustheits-Scoring.
Der maximal erreichbare Gesamtscore ist dabei 594. Er ergibt sich
aus den Ergebnissen je Teillage aus den drei Teilanalysen ,Maximaler
Mietrickgang”, ,Negative Indexflache” und ,Durchschnittliches Miet-



Teilergebnisse

Maximaler Rickgang je Zyklus

Der Robustheitsindikator ,Maximaler Rickgang”
stellt das Worst Case Szenario in puncto Down-
side Risk dar. Spannend ist die anziehende Daten-
punkt-Streuung der langfristigen Mietbetrachtung
(Y-Achse) bei zunehmender negativer Mietkorrek-
turim Zyklus (X-Achse). Die B-, C- und D-Stadt-Teil-
lage-Kombinationen mit hohem Mietrickgang im
Zyklus weisen auch in der 30-Jahres-Betrachtung
ein negatives Mietniveau auf. Die A-Stddte hin-
gegen mit hohen Rickgangen im Zyklus schnei-
den in der Langfristbetrachtung deutlich positiver
ab. Dies erkldrt sich durch einen schwungvollen
Rebound dieser Markte und Teillagen nach dem
Einbruch. Dieser Rebound fallt bei den Sekundar-
markten deutlich schwdcher aus. Die Stadt-Teil-
lage-Kombination mit dem geringsten ,Maxima-
len Mietruckgang” ist Heidelberg-Peripherie mit
einem durchschnittlichen Mietrickgang von nur
- 0,3 Prozent je Krisenphase bei durchschnittlich
+2,7 Prozent Mietwachstum p.a. Uber 30 Jahre.

.Negative” Mietindexflache

Der Indikator ,Negative Mietindexflache” ist ein
MaR, um Tiefe und Dauer des Einbruchs auszudru-
cken. Somit soll verhindert werden, dass nicht nur
der reine Mietpreiseinbruch an Markten und La-
gen in der Robustheitsbetrachtung Einfluss finden,
sondern auch die zeitliche Dimension. Die hohe
Anzahl an gut abschneidenden Peripherie-Lagen
in den Sekunddrmarkten (B/C/D) kann man im
Chart anhand der vielen Kreise im Bereich nahe
Null auf der X-Achse erkennen. Dies ist Ausdruck
des bedarfsorientierten Flachenbestandes mit er-
heblichem Eigennutzeranteil in diesen Stadt-Teil-
lage-Kombinationen. Die geringste Indexflache
weist Heidelberg-Peripherie auf. Beste Lage einer
A-Stadt ist Stuttgart-City auf Rang 42 von 198.

Durchschnittliches Mietniveau der Zyklen

Die dritte Teilanalyse untersucht den Indikator
,Durchschnittliches Mietniveau” und zeigt die
Verdnderung im Mietcashflow bei gleichmaliger
Neuvermietung Uber einen Zyklus hinweg. Die
Datenpunkte zeigen einen starken linearen Zu-
sammenhang zwischen durchschnittlichem Miet-
niveau je Zyklus und dem langfristigen Wachstum
der Durchschnittsmiete. Eine Ausnahme hiervon
bildet das obere Ende der Verteilung mit héheren
Residuen. Hier gibt es mehrere Abweichungen; der
Zusammenhang von hohem durchschnittlichen
Mietniveau je Zyklus und langfristigem Miet-
wachstum trifft auf diese Teillagen-Gruppe et-
was abgeschwacht zu. A-Méarkte wirken in dieser
Teilanalyse starker, C-Stddte hingegen sind in der
Spitzengruppe weniger vertreten.
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Abbildung 8

Entwicklung Durchschnittsmiete 1991- 2021 p. a. und maximaler Rickgang je Zyklus
(Durchschnitt)
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Abbildung 9

Entwicklung Durchschnittsmiete 1991 - 2021 p. a. und ,negative” Mietindexfliche
(Summe)
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Abbildung 10

Entwicklung Durchschnittsmiete 1991- 2021 p. a. und durchschnittliches Mietniveau
derZyklen
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Endergebnisse: C- und D-Mérkte mit hdchster Mietrobustheit und hchstem Langfrist-Mietwachstum

Die finale Robustheitsbewertung erlaubt uns eine Aussage zur Ro-
bustheit der 66 als investierbar identifizierten Biromarkte Deutsch-
lands mit ihren insgesamt 198 Teillagen. Keine Teillage einer
A-Stadt ist unter den 30 robustesten Stadt-Teillage-Kombinationen
vertreten.

Sehr deutlich ist erkennbar, dass mit zunehmender Robustheits-
bewertung das per annum-Durchschnittsmieten-Wachstum steigt.
So liegt das durchschnittliche Mietwachstum der Top-20 gerank-
ten Stadt-Teillage-Kombinationen bei 2,0 Prozent Im Mittelfeld zwi-
schen den Platzen 80 und 100 liegt das p.a. Mietwachstum durch-
schnittlich bei 1,2 Prozent Unter den letzten 20 Teillagen wird nur
ein negatives Mietwachstum von - 1,4 Prozent p.a. im Durchschnitt
erreicht.

Abbildung 11

Dadurch zeigt sich die hohe Bedeutung von Robustheits-Auspréa-
gungen nicht nur fur die Stabilitdt und Planbarkeit von Immobi-
lien-Cashflows, sondern gleichzeitig auch fir eine wachstums-
orientierte Strategie. Als umso Uberraschender ist das Ergebnis
zu deuten, dass Sekundarlagen von C- und D-Stddten sowohl bei
Robustheit als auch bei langfristigen Mietwachstum ganz vorne lie-
gen. Dies widerspricht eindeutig gangigen Erwartungen, und, noch
bedeutender, es widerspricht den meisten Allokationsmustern von
Immobilieninvestoren am deutschen Markt.

Die Stadte mit der besten Robustheitsbewertung sind Heidelberg,
Ingolstadt, Heilbronn, Ludwigshafen und Bochum. Die robusteste
City-Lage liegt in Jena auf Rang 20, und die beste Teillage einer
A-Stadt ist Stuttgart City auf Rang 37.

Es zeigt sich eine hohe Konzentration von Sekundérstddten und -lagen im Spitzenbereich des Robustheits-Scorings
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Warum Sekunddrlagen dominieren

Wie schon in Kapitel 1 bestimmt, weisen BUromarkte der Katego-
rie C und D kaum spekulative Bautdtigkeiten auf (siehe auch Ab-
bildung 3). Diese bedarfsgerechte Versorgung der Markte reduziert
deutlich das Risiko eines Flacheniberhangs und damit hohen Leer-
standsraten. Die sukzessiv wachsende Anzahl an Birojobs, getrieben
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durch eine breit gestreut, polyzentrisch agierende Wertschépfung
innerhalb Deutschlands, erhéht genau jenen Bedarf. Ein weiterer
limitierender Faktor ist ein hoher Anteil an Eigennutzung in diesen
Markten, wodurch dem freien Vermietungsmarkt weitere Flachen
gar nicht erst angeboten werden.



Hinsichtlich der Teillagen funktionieren Sekundarmarkte anders als
die grollen A- und B-Stadte mit ihrem wesentlich groReren Flachen-
angebot und seit vielen Dekaden auch in den Stadtzentren ver-
wurzelten Geschadftslagen. In allen sieben A-Stadten wird die Spit-
zenmiete fur gewohnlich in den zentralen Lagen erzielt. Dies lasst
sich nur bedingt auf die Buromarkte abseits der Top-7 Ubertragen.
Hier treffen periphere Lagen, bspw. an Hauptverkehrsachsen, in der
Ndhe von Universitaten und Forschungseinrichtungen oder im Um-
feld dominierender Ankernutzer, auf eine sehr gute Nachfragebasis,
die in einer entsprechend positiven Mietentwicklung zum Ausdruck
kommt. Nicht selten bilden sich in diesen Lagen nach Uberschrei-
ten einer kritischen Masse Birozentren heraus, die maligeblich das
Spitzenmietwachstum der jeweiligen Stadte beeinflussen kénnen.
In diesem Zusammenhang sind auch die héheren Flachenreserven
oder -potenziale der peripheren Lagen zu nennen, die sich aus der
Umnutzung von ehemaligen Industriearealen bzw. Konversionsfla-
chen ergeben.

Robustheits-Ranking: Top-20 Stédte mit 24 Teillagen
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Das positive Abschneiden vieler Sekundarlagen und -stadte soll
aber nicht darUber hinwegtduschen, dass auch mehrere investier-
bare C- und D-Stadte auf den hinteren Rangen des Robustheits-Sco-
rings liegen. Die Robustheit erfordert neben eher allgemeinen Cha-
rakteristika (siehe dazu Kapitel 1) eben auch die erhohte Auspragung
spezieller Standort-Attribute.

Die folgende Tabelle zeigt die 20 robustesten Stadte mit den 24 ro-
bustesten Stadt-Teillage-Kombinationen.

Die Eigenschaften der Top-20 Standorte werden in den Standort-
profilen in Kapitel 3 aufgezeigt. Eine komplette Ubersicht aller 66
analysierter Stadte mit den Bewertungen aller Teillagen und einer
Potenzialanalyse folgt auf Seite 30 und 31.

Durchschnittsmiete

Rang Stadt Kategorie Teilmarkt 1990-2021 p.a. in % Robustheits-Score
1 Heidelberg C Peripherie 2,7% 594,0
2 Heidelberg C Cityrand 3,0% 591,0
3 Ingolstadt D Cityrand 2,5% 581,2
4 Heilbronn D Peripherie 2,0% 581,0
5 Ludwigshafen D Peripherie 2,4% 580,0
6 Bochum B Cityrand 1,7% 579,0
7 Oldenburg D Peripherie 2,7% 569,2
8 Bochum B Peripherie 2,0% 569,0
9 Dortmund B Peripherie 1,9% 554,2

10 Ingolstadt D Peripherie 1,9% 554,0
11 Koblenz D Cityrand 2,2% 551,2
12 Ménchengladbach c Peripherie 1,8% 551,0
13 Erlangen C Peripherie 2,2% 544,0
14 Mannheim B Cityrand 1,3% 543,0
15 NUrnberg B Peripherie 2,2% 541,0
16 Mainz c Peripherie 1,2% 538,2
17 Wirzburg D Cityrand 1,2% 538,0
18 Koblenz D Peripherie 1,9% 537,2
19 Wiesbaden B Peripherie 1,6% 537,0
20 Jena D City 1,5% 536,0
21 Gottingen D Cityrand 1,8% 525,0
22 Tibingen D Cityrand 1,6% 524,0
23 Friedrichshafen D Peripherie 1,4% 516,0
24 Firth D Peripherie 3,3% 513,0
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Abbildung 12 verdeutlicht noch einmal sehr deutlich die Outper-  mal geringeren Mietrickgang in Krisenzeiten auf als die restlichen
formance der Top-20 Stadte bei den einzelnen Robustheitsindikato- 46 Stddte. Auch sehr deutlich der Vorteil des Durchschnittsmie-
ren und beim Mietwachstum. Die Top-20-Stddte weisen einen drei-  ten-Wachstums von 120 Basispunkten.

Abbildung 12

Deutliche Outperformance der
Top-20 Stadte bei allen Teil-
Analysepunkten

== Mittelwert Top-20
Durchschnitte alle (exklusive Top-20)

Quellen: bulwiengesa, BNP Paribas REIM
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Abbildung 13 zeigt, dass sich die Miet-Outperformance bei den Top-  gen sind die lage-individuellen Mietpreis-Korrekturen in den Krisen-
20 Standorten Uber den gesamten Untersuchungszeitraum konti-  phasen. Es ist klar ersichtlich, dass die Stabilitat der Top-20 Méarkte
nuierlich aufbaut und nicht nur einem Zyklus zuzuschreiben ist. Die  in den Krisenjahren den Unterscheid zwischen Peergroup und den
Outperformance entsteht durch die ermittelte Krisen-Resilienz der  restlichen 46 Méarkten bildet und hier der Grundstein fur langfristig
einzelnen Lagen. Treiber hinter den unterschiedlichen Entwicklun-  Oberdurchschnittliches Mietwachstum liegt.

Abbildung 13

Kontinierlich wachsende Miet-
preis-Outperformance der Top-20
Mérkte

Miet-Outperformance Top-20
== Mietindex Durchschnitt Top-20
== Mietindex Durchschnitt alle

(exklusive Top-20)

Quellen: bulwiengesa, BNP Paribas REIM
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Die polyzentrische
Streuung deutscher
Stddte erdffnet ein
breites Spektrum an
investierbaren Markten.

Gut, wenn man sie kennt
und versteht!

Dr. Joachim Wieland
CEO
Aurelis Real Estate GmbH




KAPITEL3 ~ STANDORTPROFILE

HEIDELBERG

STANDORTPROFIL

Profil

Die Stadt Heidelberg bildet neben Mannheim und Ludwigshafen das
dritte Oberzentrum der Region Rhein-Neckar. Durch die Anbindung
an ein dichtes Netz von Bundesautobahnen und -strallen sowie den
Anschluss an das ICE-Streckennetz ist die Stadt sehr gut an das
Uberregionale Stralen- und Schienenverkehrsnetz angeschlossen.
Die ansprechende naturrdumliche Lage sowie das breite Angebot an
Freizeitmoglichkeiten, Kunst und Kultur machen die Stadt zu einem
beliebten Wohnstandort und Reiseziel nationaler und internatio-
naler Gaste.

Wichtige Saulen der traditionsreichen Universitatsstadt bilden
der wissensorientierte Dienstleistungssektor und die Bereiche
Forschung und Lehre. Heidelberg besitzt insgesamt einen breiten
Wirtschafts-Mix und ist insbesondere in zukunftsgewandten Wirt-
schaftsbereichen wie Biotechnologie, Gesundheitswirtschaft, Medi-
zintechnik und IT-Wirtschaft sehr gut aufgestellt.

Nr.  Nutzer Flichem?  Abschluss ~ Anlass

1 HeidelbergCement AG 42,000 2017 Eigennutzung

2 Sparkasse 16.700 2019 Vermietung

3 Verivox 6.000 2019 Vermietung

4 Heidelberg Engineering 2.000 2019 Vermietung

5 DesignOffices 2300 2016 Vermietung
Biromarkt

Heidelberg zahlt mit einem Flachenbestand von ca. 1,1 Mio. m?
MFG zu den kleineren Biroméarkten unter den C-Stadten. Innerhalb
dieser Stadtkategorie kann sich der Biromarkt insbesondere durch
Uberdurchschnittliche Flachenumsatze und Spitzenmieten oberhalb
der Marke von 16 EUR/m? MFG abheben. Die Bauaktivitat ist i.d.R.
weniger spekulativ und abgesehen von Eigennutzern eher kleintei-
liger ausgerichtet. Derzeit sind auf dem Heidelberger Biromarkt ca.
63.000 m? MFG Buroflache im Bau (Neubau + Sanierung), von denen
aktuell noch ca. 34 Prozent vermarktet werden. Im Vergleich dazu
betragt der spekulative Anteil der aktuell im Bau befindlichen Biro-
flachen im A- bzw. B-Stadtmittel 44 bzw. 35 Prozent.
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Key-Facts Biromarkt Heidelberg

Flachenbestand MFG (2021) 1.071.923 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012 -2021) 19.590 m?
Leerstandsquote (2021) 51%

Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 48750 m?
Spitzenmiete MFG Cityrand (2021) 16,20 EUR/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 20112020, in %) 12%
Spitzenrendite (2021) 35%
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Teilmarkt Cityrand

Unter den als Cityrand klassifizierten Lagen ist der Teilmarkt Bahn-
stadt in den letzten Jahren durch ein dynamisches Marktgeschehen
charakterisiert. Der neue Stadtteil auf dem Areal des ehem. Giter-
bahnhofs zeichnet sich durch seine Nahe zum Hauptbahnhof, der re-
gen Bautatigkeit mit Schwerpunkten auf Biro- und Wohnnutzungen
und der AufwertungsmaRnahmen im Bereich des Versorgungs- und
Gastronomieangebotes aus. Die Erreichbarkeit fir den motorisierten
Individualverkehr ist sehr gut. In wenigen Fahrminuten bestehen am
Autobahnkreuz Heidelberg Anschlussmoglichkeiten an die Bundes-
autobahnen A5 und AB56.

Bei der Flachennachfrage dominieren insbesondere die Bran-
chenzweige Beratungs- und Finanzdienstleistungen, Software/IT
sowie Arzte und med. Dienstleistungen. Ferner hat sich im Bahn-
stadt-Campus ein Cluster forschungsaffiner Biotechnologie-Unter-
nehmen gebildet, das auch kinftig eine hohe Anziehungskraft auf
Wachstumsbranchen aus dem LifeScience Sektor ausiben dirfte.
Zu den Unternehmen, die sich bislang in der Bahnstadt niederge-
lassen bzw. Flachen gesichert haben, zahlen u. a. die Sparkasse,
die Heidelberger Volksbank, Heidelberg Engineering, Verivox, Design
Offices, Orpegen Pharma, Biopharm und Biomeva. Die Spitzenmiete
erreicht mit 16,20 EUR/m? MFG binnen Jahresfrist 2021 mittlerweile
anndhernd das das Niveau der Innenstadt. Die Durchschnittsmiete
zeigt ebenfalls eine konstant positive Entwicklung in den letzten
Jahren und datiert Ende 2021 bei 13,50 EUR/m? MFG.
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Profil

Die Stadt Ingolstadt bildet das nérdliche Zentrum der Metropolre-
gion MiUnchen und gilt als eines der drei Regionalzentren in Bayern.
Ihre Uberregionale Bekanntheit verdankt die Stadt dem Sitz des
Automobilherstellers Audi, der gemeinsam mit den zahlreichen Zu-
lieferunternehmen das Wirtschaftsgeschehen dominiert. Daneben
pragen die Mineralolproduktion und die langjahrige Bierbrauertra-
dition den 6konomischen Charakter der Stadt.

Nr.  Nutzer Flachem?  Abschluss  Anlass

1 AudiAG 10.000 2013 Eigennutzung
2 Hochschule Ingolstadt 2.500 2012 Eigennutzung
3 Schabmdller Automobiltechnik GmbH 1400 2017 Eigennutzung
4 Delviis Solutions 800 2017 Verm. in Bau
5  Pixida 250 2014 Vermietung

Verkehrstechnisch ist Ingolstadt Uber die A9 und die Bahnanbindung
mit ICE-Haltepunkt sowie GUterverteilzentrum sowohl fir Privatper-
sonen als auch die Industrie sehr gut an das Uberregionale Verkehrs-
netz angebunden. Daruber hinaus ist Ingolstadt auch Sitz einer tech-
nischen Hochschule und des wirtschaftswissenschaftlichen Campus
der katholischen Universitat Eichstdtt-Ingolstadt. Neben Audi mar-
kiert das Klinikum den zweitgro3ten Arbeitgeber in der Stadt.

Biromarkt

In der Funktion als traditioneller Industriestandort wird der Biro-
markt deutlich von den Verwaltungsfunktionen der Industrie be-
stimmt. Im Vergleich zu anderen D-Stadten ist der Bedeutungsuber-
schuss des Automobilsektors in Ingolstadt mit einem Anteil von rund
18 Prozent sehr prasent. Insgesamt konnen knapp unter 40 Pro-
zent der Burobeschaftigten direkt dem produzierenden Gewerbe
zugeordnet werden. In den letzten Jahren ist eine rege Bauaktivitat
festzustellen. GroRere Springe in den Fertigstellungszahlen waren
zwischen 2015 und 2017 vor allem auf Neubauten von Audi (TO2,
1. BA des Projektes H6, Design Center T3/T4) zurGckzufUhren.

Jungst wurde das Projekthaus fur Zukunftstechnologien (IN-Campus
Audi) fertiggestellt. Die insgesamt gestiegene Nachfrage nach BU-
roflachen liel3 folglich auch die Spitzenmiete auf mittlerweile rund
14,00 EUR/m? ansteigen.

KAPITEL3 ~ STANDORTPROFILE

Key-Facts Biromarkt Ingolstadt

Flachenbestand MFG (2021) 689.814 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012 -2021) 16.775 m?
Leerstandsquote (2021) 20%
Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 19.700 m?
Spitzenmiete MFG Cityrand (2021) 10,00 EUR/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 19%
Spitzenrendite (2021) 45%
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Weitere MaRnahmen sind in naher Zukunft in gréBeren Entwick-
lungsarealen (weitere Projekte IN-Campus Audi, Rieter/Giel3ereige-
lande) zu erwarten, aus denen weitere, moderate Steigerungen des
Spitzenmietniveaus resultieren werden.

Teilmarkt Cityrand

Der Biromarkt Ingolstadt besitzt einen ausgepragten Cityrand-Be-
reich, der nahezu die komplette Citylage umschlieBt. Erganzt
wird dieser Lagebereich durch Buroagglomerationen entlang
wichtiger Hauptverkehrsachsen wie der Minchner Stralle, Fried-
rich-Ebert-Stra8e und Neuburger Strale.

Die Bautdtigkeit der letzten Jahre konzentriert sich auf Eigennut-
zungen wie bspw. der Audi AG, der Hochschule Ingolstadt oder
Unternehmen aus dem verarbeitenden Gewerbe. Rein spekulative
Bautdtigkeit wurde in der Vergangenheit nicht registriert, was in
leicht steigenden, aber noch vergleichsweise moderaten Mieten zum
Ausdruck kommt.

Mit dem kirzlich fertiggestellten DESPAG workspace (Geiger Unter-
nehmensgruppe) und dem in Vorbereitung befindlichen Donau Tower
(Volksbank Raiffeisenbank Bayern Mitte) werden dem Vermietungs-
markt dringend bendtigte Burofldche zugefihrt, die ein deutliches
Mietwachstum in Richtung der Ingolstadter Spitzenmiete erwarten
lasst.

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022



KAPITEL3 ~ STANDORTPROFILE

STANDORTPROFIL H E".BRUN N

Profil

Zwischen den Agglomerationsrdumen Stuttgart und der Rhein-Ne-
ckar-Region gelegen, fungiert Heilbronn als Oberzentrum. Durch die
Lage am Knotenpunkt der Bundesautobahnen A6 und A81 sowie die
Anbindung an das ICE/IC-Netz weist die Stadt eine gute Erreich-
barkeit Uber das regionale StralRen- und Schienenverkehrsnetz auf.
Zudem ist Heilbronn dber einen der groRten Binnenhafen Deutsch-
lands an den Schiffsverkehr angebunden. Infolge des wirtschaft-
lichen Strukturwandels zum Dienstleistungsstandort bestehen
Entwicklungspotenziale auf den Konversionsflachen der alten In-
dustriestandorte.

Nr.  Nutzer Flachem?  Abschluss  Anlass

1 Polizei Heilbronn 4000 2019 Eigennutzung
2 Zollamt 1.500 2014 Eigennutzung
3 42Heilbronn gGmbH 1.500 2020 Vorvermietung
4 Wirtschaftsregion Heilbronn-Franken GmbH 675 2020 Vermietung

5 Camao Digitalagentur AG 500 2016 Vermietung

Ein breiter Branchenmix und ein starker Mittelstand sind die pra-
genden und bestarkenden Faktoren fir den Wirtschaftsstandort
Heilbronn, der einen bestandigen Zuwachs bei den sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigten verzeichnen kann. Die Beschaftigten-
struktur wird dominiert durch das produzierende Gewerbe und wis-
sensbasierte Dienstleistungen.

Biromarkt

Verglichen mit anderen D-Stddten bildet Heilbronn mit einem Fla-
chenbestand von ca. 759 Tsd. m? MFG einen relativ grof3en Biro-
markt ab, welcher vorwiegend von Eigennutzern der lokalen Oko-
nomie und o6ffentlichen Verwaltung gepragt ist. Entsprechend ist
die Bauaktivitdt in Heilbronn bedarfsorientiert ausgerichtet. Die
wesentlichen Projektentwicklungen der letzten Jahre entfielen vor
allem auf das BiUrozentrum ,Businesspark Schwabenhof” und den
,Bildungscampus” im Stadtteil Bockingen. Bei einer durchschnitt-
lich umgesetzten Birofldche von ca. 14.500 m? MFG in den letzten
zehn Jahren liegt Heilbronn deutlich uber dem Schnitt der D-Stadte
von 9.300 m? MFG. Auch die Spitzenmiete von 13,00 EUR/m? MFG
rangiert 2021 deutlich Uber dem Durchschnitt der D-Standorte von
10,90 EUR/m? MFG.

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022

Key-Facts Biromarkt Heilbronn

Flachenbestand MFG (2021) 759.026 m?
Fertigstellungen MFG (9 2012-2021) 11634 m?
Leerstandsquote (2021) 24%
Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 14.455 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 10,50 EUR/m?
Birobeschéftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 07%
Spitzenrendite (2021) 48%
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Teilmarkt Peripherie

In den letzten Jahren haben sich auf dem Heilbronner Biromarkt
an peripheren Standorten einige Burozentren herausgebildet, die
stark durch innovative, zukunftsgewandte Nachfragegruppen ge-
kennzeichnet sind. Unter den einst als periphere Lagen eingestuften
Standorten sind hier bspw. der Zukunftspark Wohlgelegen und der
Innovationspark h.i.p. zu nennen. Hier haben sich in erster Linie
Unternehmen aus den Bereichen Forschung & Entwicklung sowie
Software/IT angesiedelt.

Im Umfeld dieser Burozentren haben sich zudem Einrichtungen der
offentlichen Hand sowie unternehmensnahe Dienstleister nieder-
gelassen. Insbesondere der Norden Heilbronns profitiert von einem
raschen Anschluss an das Autobahnkreuz Heilbronn/Neckarsulm
der A 6 sowie mehreren S-Bahnhaltestellen.

Die Spitzenmiete in den vergleichsweise jungen Birozentren lag
Ende 2021 bei 13,00 EUR/m? MFG mit steigender Tendenz. In den
sonstigen peripheren Lagen verhindert die bislang geringe Bautatig-
keit eine dynamischere Mietentwicklung.



STANDORTPROFIL I.U DWIGSHAFEN

Profil

Ludwigshafen ist die zweitgrof3te Stadt im Bundesland Rhein-
land-Pfalz und zudem Teil der Metropolregion Rhein-Neckar, die
zu den zehn grofRen Wirtschaftsraumen in Deutschland gehért. Die
Stadt gilt als klassischer Industriestandort, wobei vor allem die
chemische Industrie mit dem Global Player BASF SE eine pragende
Rolle einnimmt und in Ludwigshafen den weltweit gréten zusam-
menhangenden Chemiestandort abbildet.

Nr.  Nutzer Flachem?  Abschluss  Anlass

1 BASF 34.000 2013 Eigennutzung
2 pregoservices GmbH 6.000 2013 Verm. in Bau
3 Moster ElektrogroRhandelsgesellschaft 2700 2018 Eigennutzung
4 FasihiGmbH 2.400 2018 Eigennutzung
5 Stadtludwigshafen 1.000 2018 Vermietung

Ausgrindungen angesiedelter Unternehmen und die Investition in
neue Dienstleistungszweige wie bspw. IT, Medien und Gesundheits-
6konomie, konnten in der jingeren Vergangenheit zu einer Minde-
rung des monostrukturellen Charakters der lokalen Okonomie sowie
zu einer Verschiebung der Beschaftigungszahlen zu Gunsten des
Dienstleistungssektors beitragen. Eine positive Pendlerbilanz be-
scheinigt Ludwigshafen eine herausragende Bedeutung als wichtiger
Arbeitsstandort fir die ganze Region.

Biromarkt

Mit einem Flachenbestand von ca. 946.000 m? MFG zahlt Ludwigs-
hafen zu den grélleren Biromarkten unter den D-Standorten. Der
Flachenumsatz belduft sich im langjahrigen Mittel auf 20.000 m?
MFG. Die Nahe zum Mannheimer Biuromarkt hemmt hierbei die Fla-
chennachfrage.

Die Spitzenmiete nimmt seit 2011 kontinuierlich zu und LieR sich
Ende 2021 auf 12,70 EUR/m? MFG beziffern. Die Leerstandssitua-
tion hat sich im Pandemieumfeld etwas entspannt, mit 2,1 Prozent
binnen Jahresfrist 2021 wird das Niveau einer gesunden Angebots-
reserve aber noch erkennbar unterschritten.

Obwohl die Zahl der BUrobeschéaftigten seit 2010 kontinuierlich an-
gestiegen ist, liegt die Quote noch unter dem Durchschnittsniveau
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Key-Facts Biromarkt Ludwigshafen

Flachenbestand MFG (2021) 946.186 m?
Fertigstellungen MFG (9 2012-2021) 12.485 m?
Leerstandsquote (2021) 21%

Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 20.000 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 8,90 EUR/m?
Birobeschéftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 08%
Spitzenrendite (2021) 35%
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anderer D-Stddte. Knapp ein Drittel der Birobeschaftigten sind im
Produzierenden Gewerbe tatig. Gesundheit, Technologie/Medien/
Kommunikation sowie Verwaltung bilden weitere Schwerpunkte der
Beschéaftigung.

Teilmarkt Peripherie

Der Biromarkt Ludwigshafen verfogt mit dem Chemiekonzern BASF
Uber einen dominierenden Ankernutzer, der erheblichen Einfluss auf
die Entwicklung der Biromarktkennziffern in der Stadt hat.

BASF hat seinen Sitz in peripherer Lage nérdlich des Stadtzentrums
und beeinflusst durch groRvolumige Eigennutzungen immer wieder
die Fertigstellungsstatistik.

Sudwestlich des Standortes im Umfeld der Hochschule fur Wirt-
schaft und Gesellschaft haben sich Unternehmen aus den Wirt-
schaftsbereichen Handel und Software/IT sowie Einrichtungen der
offentlichen Hand niedergelassen.

Die peripheren Lagen Ludwigshafen sind insgesamt durch eine kaum
vorhandene spekulative Bautatigkeit gekennzeichnet, die sich in
einer moderaten steigenden und wenig volatilen Mietentwicklung
widerspiegelt.

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022



KAPITEL3 ~ STANDORTPROFILE

STANDORTPROFIL BUCHUM

Profil

Synchron zu den anderen groRen Stadten im Ruhrgebiet vollzieht
Bochum seit den 1980er Jahren den Wandel von einer schwerindus-
triell gepragten Wirtschaftsstruktur zu einem modernen Dienst-
leistungsstandort. Die Stadt ist mit insgesamt sechs Hochschulen,
darunter die namhafte Ruhr-Universitat Bochum mit knapp 43.000
Studierenden, einer der bedeutendsten Universitdtsstandorte in
Deutschland. Mit den Bundesautobahnen A40 sowie A23 und dem
ICE-Halt auf der Strecke Dortmund-Duisburg ist Bochum verkehrlich
sehr gut angebunden.

Nr.  Nutzer Flachem?  Abschluss  Anlass

1 StadtBochum 6.000 2021 Unterverm.

2 Ruhr-Universitdt Bochum 4700 2016 Vermietung

3 SozialamtBochum 2400 2016 Vermietung

4 StadtBochum-Ordnungsamt 1400 2018 Eigennutzung
5 WorkInn 1200 2019 Vorvermietung

Wichtige Saulen der lokalen Wirtschaft bilden die Gesundheitsbran-
che, das Grundsticks- und Wohnungswesen, unternehmensnahe
Dienstleistungen sowie der Grof3- und Einzelhandel.

Biromarkt

Bochum weist mit rund 1,6 Mio. m? MFG den geringsten Burofla-
chenbestand unter den B-Stadten auf. Jungst ist eine erh6hte Markt-
dynamik zu beobachten - ursachlich hierfir sind primar positive
Signale, welche von der Ruhr-Universitdt und dem Cluster der Ge-
sundheitsbranche ausgehen. Das Neubauvolumen der letzten Jah-
re konzentrierte sich folglich auf die Burozentren im Umfeld der
Ruhr-Universitdat und war mafRgeblich durch Eigennutzer gepragt.
2021 konnte die Stadt mit 63.000 m? MFG einen soliden Flachenum-
satz verbuchen, welcher sich leicht oberhalb des Langfristmittels
bewegte. Insgesamt sind die Buromarktkennziffern des Bochumer
BUromarktes durch eine geringe Volatilitat gekennzeichnet. Die BU-
romieten haben in der jingeren Vergangenheit zugelegt und zeigten
auch im Pandemieumfeld einen positiven Trend.

Die Leerstandsquote liegt knapp unterhalb einer gesunden Fluk-

tuationsreserve. Neubauprojekte werden i. d. R. erst bei sehr ho-
hen Vorvermietungsquoten angestoRen. Derzeit befinden sich rund

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022

Key-Facts Biromarkt Bochum

Flachenbestand MFG (2021) 1.625.240 m?
Fertigstellungen MFG (9 2012-2021) 21100 m?
Leerstandsquote (2021) 28%
Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 56.770 m?
Spitzenmiete MFG Cityrand (2021) 12,00 EUR/m?
Birobeschéftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 1%
Spitzenrendite (2021) 46%
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Cityrand

BUrolagen City

120.000 m? MFG Buroflache (Neubau + Sanierung) mit einem spe-
kulativen Anteil von ca. 5 Prozent in der Realisierung.

Teilmarkt Cityrand

Der Teilmarkt Cityrand schlief3t sich stdlich an die Bochumer City
an und ist durch eine sehr gute Verkehrsanbindung sowohl fir den
offentlichen Personennahverkehr als auch den motorisierten Indivi-
dualverkehr gekennzeichnet. Die Biroflachennachfrage der jingeren
Vergangenheit konzentriert sich auf Bestandsgebaude und wurde
vor allem durch Einrichtungen der o6ffentlichen Hand gepragt.

Die Spitzenmiete im Teilmarkt Cityrand datierte binnen Jahresfrist
bei 12,00 EUR/m? MFG. Die Pipeline weist mit dem “City Tower BO"
am Sudring (List Gruppe), dem Mixed-Use-Komplex “Be.Cause Bo-
chum” am City Tor SUd (Landmarken AG) und dem geplanten, urba-
nen Quartier auf dem ehemaligen Monninghoff-Geldnde an der Bes-
semerstralle (KREER Development) vielversprechende Projekte auf,
die kurz bis mittelfristig deutlich steigende Mieten bis zu 16,00 EUR/
m? MFG realistisch erscheinen lassen.
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STANDORTPROFIL UI.DEN B U RG

Profil

Oldenburg liegt ca. 40 km nordwestlich von Bremen und markiert
als Oberzentrum das wirtschaftliche, administrative und kulturelle
Zentrum der Region Weser-Ems. In der Tradition einer Universitats-
und Residenzstadt nimmt der Dienstleistungs- und Bildungssektor
mit dem Sitz zahlreicher Landes- und kommunalen Behdrden sowie
der Universitat und drei Fachhochschulen mit ca. 18.000 Studieren-
den nach wie vor eine pragende Rolle ein. Die Vielzahl an Bildungs-,
Freizeit- und Kultureinrichtungen machen die Stadt zu einem attrak-
tivem Wirtschafts- und Wohnstandort.

Nr.  Nutzer Flachem?  Abschluss  Anlass

1 FInanzamt Oldenburg 6.500 2017 Vermietung

2 NWZVerlag 3.500 2019 Eigennutzung
3 Helmholtz-Institut 3400 2021 Eigennutzung
4 Studienseminar Oldenburg 1.000 2020 Vermietung

5  Syntax GmbH IT-Services und Computer 700 2020 Vermietung

Das Wirtschaftsgeschehen Oldenburgs wird neben dem Dienstleis-
tungssektor und dem produzierenden Gewerbe vor allem von der
offentlichen Verwaltung gepragt. Im produzierenden Gewerbe sind
die Sparten Autozulieferung, das Druckereigewerbe (CEWE) und die
Nahrungsmittelproduktion pragend. Zudem gilt die Stadt als Zentrum
der Informationstechnologie mit Schwerpunkten in den Zukunfts-
branchen Erneuerbare Energien, IT und Gesundheitswirtschaft.

Biromarkt

Oldenburg ist als ein bedeutender regionaler Biromarkt anzusehen,
was sich in einer fir D-Stddte Uberdurchschnittlichen Birobeschéf-
tigtenquote von knapp 37 Prozent widerspielgelt. Das Marktgesche-
hen ist durch Behdrden, 6ffentliche und private Dienstleister, den
Bildungssektor sowie die Verwaltungsfunktionen der Industrie ge-
pragt. Innerhalb dieser Stadtekategorie werden mit Spitzenmieten
von bis zu 13,00 EUR/m? MFG und durchschnittlichen Flachenum-
sdtzen von rund 13.000 m? MFG p.a. im langjahrigen Mittel Ober-
durchschnittliche Kennwerte registriert. Auch die Leerstandsrate
liegt Ende 2021 mit 2,2 Prozent auf einem sehr niedrigen Niveau.
Das Neubauvolumen der letzten zehn Jahre liegt bei durchschnitt-
lich 10.000 m? MFG p.a., welches fur D-Stadte typisch durch Eigen-
nutzungen dominiert wird.

2
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Key-Facts Biromarkt Oldenburg

Flachenbestand MFG (2021) 946.595 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012 -2021) 9.850 m?
Leerstandsquote (2021) 2.2%
Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 13.370 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 8,00 EUR/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 15%
Spitzenrendite (2021) 53%
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Teilmarkt Peripherie

Abgesehen von den Teilmarkten City und Cityrand verbuchen peri-
phere Lagen in Oldenburg groRere Abschlisse, die zum Uberwiegen-
den Teil noch auf Eigennutzungen zurickgehen.

In diesem Zusammenhang haben sich in der Nahe der Autobahn-
kreuze Oldenburg-Ost und -West kleinere BUroagglomerationen
herausgebildet, die auch Nachfrage aus dem Vermietungssegment
generiert.

Gerade der nordwestliche Lagebereich Oldenburgs kann sich neben
der sehr guten Anbindung an das Uberregionale Verkehrsnetz mit
der Universitat und weiteren Bildungs- bzw. Forschungseinrichtun-
gen wie der IBS IT & Business School Oldenburg oder dem Helm-
holtz-Institut gut im Markt positionieren.

Die Pipeline ist derzeit noch schwach gefUllt in der Oldenburger
Peripherie. Bei entsprechend zeitgemalen Neubauangebot fur den
Vermietungsmarkt sollte sich die erzielbare Miete im Bereich der
Oldenburger Spitzenmiete von 13,00 EUR/m? MFG wiederfinden.

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022



KAPITEL3 ~ STANDORTPROFILE

STANDORTPROFIL DURTMUND

Profil

Dortmund ist die einwohnerstarkste Stadt im Ruhrgebiet und bildet
neben Bochum, Duisburg und Essen eines von vier Oberzentren in
der Region. Infolge des regionalen Strukturwandels vom Indust-
rie- zum Dienstleistungssektor ist die Stadt heute ein bedeutsames
Zentrum fur Verwaltung, Logistik, Forschung und Wissen. Dortmund
profitiert von einer ausgeglichenen Wirtschaftsstruktur, deren
Schwerpunkte in den Branchen Versicherung, IT, Software, E-Com-
merce, Telekommunikation, Mikrosystemtechnik sowie Biomedizin
und Molekularbiologie liegen. Als Relikt des Strukturwandels ist die
immer noch vergleichsweise hohe Arbeitslosigkeit von mittlerweile
wieder mehr als 11 Prozent zu nennen. Durch die Anbindung an ein
dichtes Netz von Bundesautobahnen und -straflen sowie den Status
als Knotenpunkt im ICE-Streckennetz zeichnet sich Dortmund durch
eine sehr gute verkehrliche Erreichbarkeit aus.

Nr.  Nutzer Flachem?  Abschluss  Anlass

1 KPS AG 8.200 2017 Vorvermietung
2 Polizeiprasidium Dortmund 6.000 2021 Vorvermietung
3 lobcenter Dortmund 4,000 2021 Vermietung

4 Fraunhofer-Institut 3.500 2021 Verm. in Bau

5 innogy E-Mobility 2.645 2021 Verm.in Bau

Biromarkt

Dortmund ist mit rund 2,7 Mio. m? MFG nach Essen der zweitgrofte
BUromarkt der Metropole Ruhr. Das Marktgeschehen hat, getragen
durch konstante Birobeschaftigtenzuwéachse, zuletzt spirbar an
Fahrt aufgenommen, was in lage- bzw. standortunabhéngig stei-
genden Mieten, einer regen Flachennachfrage und einer gesunden
Angebotsreserve zum Ausdruck kommt. Die Spitzenmiete in Dort-
mund datierte binnen Jahresfrist 2021 bei 16,00 EUR/m? MFG.

Der Flachenumsatz erreichte nach einem schwéchelnden ersten
Pandemiejahr mit 168.000 m? MFG im vergangenen Jahr ein neues
Allzeithoch. Der Anteil spekulativ errichteter Flachen liegt derzeit
bei ca. 15 Prozent und damit deutlich unter dem Mittel der B-Stadte
von 35 Prozent. In diesem Zusammenhang sind zwei gréere Eigen-
nutzungen (Continentale und Amprion) zu nennen, die den geringen
Wert relativieren.

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022

Key-Facts Biromarkt Dortmund

Fldchenbestand MFG (2021) 2740109 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012 -2021) 28.400 m?
Leerstandsquote (2021) 32%
Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 92.900 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 10.00 EUR/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 13%
Spitzenrendite (2021) 41%
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Teilmarkt Cityrand

Auf dem Dortmunder Buromarkt tragen neben der Citylage, dem
ausgepragten Cityrand-Bereich und vier Burozentren auch periphere
Lagen wie die ehemaligen Montanindustriestandorte Phoenix West
und Ost zu einem regen Marktgeschehen bei.

Phoenix West positioniert sich mit den Branchenschwerpunkten Mi-
kro- und Nanotechnologie, IT sowie Produktionstechnologie als in-
novativer und zukunftsgewandter Standort, der sich im Dortmunder
Markt mittlerweile von einer peripheren Birolage zu einem BUro-
zentrum entwickelt hat. Namhafte Unternehmen wie Wilo SE, Nord-
west Handel AG, Bechtle IT, Daikin Chemical und bitop AG haben
hier ihre Zentralen errichtet und profitieren von der naheliegenden
B 54, die einen zUgigen Anschluss an die Bundesautobahnen A 40
und A 45 bietet.

Phoenix Ost, heute besser bekannt als Phoenix See, steht eben-
falls fir den Transformationsprozess in Dortmund. Das ehemalige
Stahlwerksareal im Stadtteil Hérde ist heute nachgefragter und
hochpreisiger Wohnstandort. Am Sudufer sind in den letzten Jah-
ren zahlreiche kleinere und mittlere Birogebdude entstanden, die
vor allem Unternehmen aus den Bereichen Software/IT, Technologie
und Consulting anziehen. Mit den derzeit in Realisierung bzw. Vor-
bereitung befindlichen Projekten durfte auch die Teillage Phoenix
See mittelfristig ein eigenes Burozentrum herausbilden.

Die Spitzenmiete liegt in diesen Teillagen bereits bei 14,50 EUR/
m? MFG, erzielbar sind fir Top-Objekte bis zu 16,00 EUR/m? MFG.
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STANDORTPROFIL KUBI.ENZ

Profil

Koblenz ist nach Mainz und Ludwigshafen die drittgrofite Stadt in
Rheinland-Pfalz und liegt zwischen der Region Koln/Bonn und der
Rhein-Main-Region. Durch die Anbindung an Bundesautobahnen
A48 und A61 und -stralen sowie den Anschluss an das ICE-Stre-
ckennetz ist die Stadt sehr gut an das Uberregionale Stralen- und
Schienenverkehrsnetz angeschlossen. Besonderes Charakteristikum
der Stadt ist seine Bedeutung fur die Bundeswehr als Kommando-
zentrale und Forschungsstandort sowie als Sitz des Bundesamtes
fur Ausrustung, Informationstechnik und Nutzung der Bundeswehr.
Die durch SchlieBungen von Truppenstandorten freigewordenen
Konversionsflachen pragen noch heute den Grundsticksmarkt und
bieten Entwicklungspotenziale.

Nr.  Nutzer Flachem?  Abschluss  Anlass

1 Debeka Versicherungsgruppe 26.000 2019 Eigennutzung
2 Dr.Dienst & Partner 2.500 2012 Verm. in Bau
3 BWRW gGmbH 1500 2019 Vermietung
4 isbAmbulante Dienste gGmbH Zweigstelle 650 2016 Vermietung

5 IKKGesundheitsmanufaktur 250 2018 Vermietung

Ein Anteil der Erwerbstatigen im tertiaren Sektor von 90 Prozent
macht Koblenz zu einem wichtigen und stark ausgepragten Dienst-
leistungsstandort fir die Region. Pragende Branchen nach sozial-
versicherungspflichtig Beschaftigten sind das Gesundheitswesen,
der Einzel- und GroBhandel sowie Versicherungen und Pensions-
kassen. Die Bedeutung fir die Region zeigt sich in einem deutlich
positiven Pendlersaldo und einer stetigen Zunahme der SVP-Be-
schaftigten um fast funf Prozent seit 2016.

Biromarkt

Koblenz weist unter den D-Stadten attraktive Buromarktkennziffern
auf. Die Spitzenmietentwicklung zeigt seit 2012 eine héhere Dyna-
mik und lag Ende 2021 bei 12,50 EUR/m? MFG. Den positiven Wert-
entwicklungen bei den Mieten liegen die seit Jahren konstant zu-
nehmenden Birobeschaftigtenzahlen zugrunde, die nur im Zuge der
Corona-Pandemie einen leichten Dampfer erhielt. Die Leerstandsrate
bewegt sich seit mehreren Jahren deutlich unter dem Durchschnitt
der D-Stadte mit kontinuierlich sinkender Tendenz. Mit 1,9 Prozent
Ende 2021 wird das Niveau einer gesunden Fluktuationsreserve deut-
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Key-Facts Biromarkt Koblenz

Flachenbestand MFG (2021) 1.028.312 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012 -2021) 8.860 m?
Leerstandsquote (2021) 19%

Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 17000 m?
Spitzenmiete MFG Cityrand (2021) 9,50 EUR/m
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 06%
Spitzenrendite (2021) 52%
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lich unterschritten. Derzeit befinden sich ca. 35.000 m? MFG Biro-
flache im Bau, die zu 95 Prozent auf Eigennutzungen entfallen. Die
ubrigen Flachen wurden bereits vom Markt absorbiert. Die Nachfrage
auf dem Koblenzer Biromarkt wird vorrangig durch die lokale Oko-
nomie und die 6ffentliche Verwaltung generiert.

Teilmarkt Cityrand

Der Koblenzer Buromarkt konzentriert sich vor allem auf die City-
bzw. Cityrand- sowie einzelnen Burolagen (z. B. Moselbogen). Er wird
gepragt von der o6ffentlichen Verwaltung, dem Gesundheitswesen
sowie dem Finanzierungs-, Kredit- und Versicherungsgewerbe. Im
Koblenzer Buromarktgefige weist der Teilmarkt Cityrand erkenn-
bar die mit Abstand grofte Ausdehnung auf. Er erstreckt sich links-
rheinisch von der Mosel bis Anschlussstelle der Bundesstrale 327.

Pragende Branche im Teilmarkt ist in erster Linie das Versiche-
rungswesen. Die Debeka Versicherungsgruppe hat erst 2019 mit
dem Bau eines neuen Verwaltungszentrums in der Ferdinand-Sau-
berbruch-Stralle begonnen (26.000 m? MFG), die Fertigstellung wird
Ende 2022 erwartet. Daneben treten die Branchenzweige Gesund-
heitswesen, 6ffentliche Verwaltung und unternehmensnahe Dienst-
leistungen als Nachfragegruppen im Teilmarkt in Erscheinung. Das
Vermietungsgeschehen konzentriert sich auf Bestandsgebaude, die
einer positiveren Mietenwicklung bislang entgegenstehen.

Der Buroteilmarkt Cityrand ist durch mehrere Bundesstra8en sehr

gut fur den motorisierten Individualverkehr erschlossen und zeich-
net sich insgesamt durch eine hohe BUroaffinitat aus.

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022
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swoorenon. MONCHENGLADBACH

Profil

Das Oberzentrum Moénchengladbach ist die gréfite Stadt am Wirt-
schaftsstandort mittlerer Niederrhein. Die ehemals stark von der
Textil- und Bekleidungsindustrie gepréagte Stadt liegt verkehrsguns-
tig im dichten Autobahnnetz am Kreuzungspunkt mehrerer Auto-
bahnen mit Verbindungen zu verschiedenen Grof3stadten in Nord-
rhein-Westfalen und den Niederlanden sowie im Einzugsbereich des
DUsseldorfer Flughafens und mehrerer Binnenhafen. Im Zuge des
Strukturwandels hin zu einer dienstleistungsbasierten Wirtschafts-
struktur ist ein kontinuierlicher Anstieg der Beschaftigungszahlen
um rund 9,1 Prozent von 2015 bis 2020 zu verzeichnen.

Nr.  Nutzer Flachem?  Abschluss  Anlass

1 Polizeiprésidium 17950 2014 Eigennutzung
2 Textilakademie NRW 9.000 2017 Vermietung

3 Vanderlande 5100 2020 Eigennutzung
4 Rein Medical 1.200 2013 Vermietung

5  TASGmbH & Co. KG 1130 2017 Eigennutzung

Trotz des Strukturwandels bildet die Textil- und Bekleidungsbran-
che neben den Bereichen Maschinenbau, Logistik, Gesundheitswe-
sen, IT- und Digitalwirtschaft sowie Kreativwirtschaft weiterhin eine
wichtige Saule der lokalen Wirtschaftsstruktur. Nichtsdestotrotz
liegt der Anteil des Dienstleistungsgewerbes an der Bruttowert-
schdpfung bei rund 76 Prozent. Die Stadt forciert derzeit den Ausbau
der digitalen Infrastruktur, um weitere Unternehmen aus Zukunfts-
branchen anzusiedeln.

Biromarkt

Monchengladbach bildet mit einem Flachenbestand von rund
1.230.000 m? MFG einen im Vergleich zu den Ubrigen C-Stadten
verhaltnismaRig kleinen Biromarkt ab, wenngleich er in jungster
Vergangenheit weiter an Dynamik gewinnen konnte. Das Marktge-
schehen war in den letzten Jahren durch eine Uberwiegend lokale
Nachfrage sowie eine wenig spekulativ ausgerichtete Bauaktivitat
und einen hohen Anteil an Eigennutzern gepragt. Mit Entwicklungen
wie den Roermonder Hofen, den Stonecutter Offices, dem LAB und
dem Paspartou wurden in der jingeren Vergangenheit auch grole-
re, spekulative Entwicklungen angestollen, die weitgehend gut am
Markt angenommen wurden.

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022

Key-Facts Biromarkt Mdanchengladbach

Fldchenbestand MFG (2021) 1.229.688 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012 -2021) 17260 m?
Leerstandsquote (2021) 48%
Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 25.350 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 9,10 EUR/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 15%
Spitzenrendite (2021) 48%
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Burolagen City Cityrand Birozentrum Sonstige Lagen/Peripherie

Mit der gestiegenen Bautdtigkeit fir den Vermietungsmarkt lasst
sich eine positive Tendenz bei der Flachennachfrage und den Miet-
niveaus erkennen. Die Spitzenmiete zeigt seit 2015 eine hohere Dy-
namik und kratzt mittlerweile an der 14 EUR-Marke.

Teilmarkt Peripherie

In Ménchengladbach haben sich in den vergangenen Jahren meh-
rere Buroagglomerationen an peripheren Lagen herausgebildet.
Hierzu zahlen bspw. der Airport Park und der Lagebereich entlang
der Krefelder Strafle im Norden der Stadt, die von einer sehr guten
Anbindung an die Bundesautobahnen A 52 und A 44 profitieren.

Ein weiterer Pluspunkt ist die Ndhe zum Flughafen Ménchenglad-
bach, der sich als Wartungs- und Schulungsstandort etabliert hat
und kinftig sein Profil als Forschungsstandort fir die Technolo-
giefelder urbane Luftmobilitat und emissionsfreies Fliegen weiter
scharfen wird. Hieraus ergeben sich kinftig weitere Potenziale fur
die Ansiedlung luftfahrtaffiner Unternehmen. Fir die Spitzenmiete
in der Peripherie ist damit bei entsprechenden Nachfrageimpulsen
mittelfristig ein positiver Trend absehbar.
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STANDORTPROFIL ERLANGEN

Profil

Die Stadt Erlangen bildet zusammen mit NUrnberg und Firth einen
Stadteverbund, der die neuntgrofte Agglomeration und einen der
wichtigsten Wirtschaftsrdume in Deutschland markiert. Die Stadt
wird heute vor allem durch die Friedrich-Alexander-Universitat,
die angeschlossene Universitatsklinik und den Siemens-Konzern
gepragt und gilt als zudem international bedeutsamer Hochtech-
nologiestandort. Zudem positioniert sich die Stadt zunehmend als
Medizin- und Gesundheitsstandort.

Im Gegensatz zu den meisten deutschen Grof3stddten verzeich-
nete Erlangen seit Mitte der 1990er Jahre eine durchweg positive
Beschéaftigtenentwicklung auf inzwischen uber 93.500 sozialver-
sicherungspflichtig Beschaftigte. Als Haltepunkt der ICE-Strecke
Berlin-MUnchen, dem Flughafen Nurnberg in ca. 20 km Entfernung
und dem zugigen Anschluss an die Bundesautobahnen A3 und A 73
ist Erlangen optimal an das nationale Verkehrsnetz angebunden.

Nr.  Nutzer Fléichem?  Abschluss  Anlass

1 Max-Planck-Institut . d. Physik des Lichts 5.000 2015 Eigennutzung
2 DesignOffices 3.700 2018 Vermietung

3 BRUCKLYN HALL 2.200 2017 Eigennutzung
4 FErlangen Centre for Astroparticle Physics 1750 2020 Eigennutzung
5 Helmholtz-Institut 1600 2017 Eigennutzung
6  Fraunhofer-Institut 1.000 2016 Eigennutzung

Biromarkt

Erlangen zdhlt mit einem Flachenbestand von ca. 1,15 Mio. m? MFG
zu den kleineren Boromarkten unter den C-Stddten. Die jahrlichen
Flachenumsdtze und -zugdnge sind jedoch deutlich Uberdurch-
schnittlich in dieser Stadtkategorie. Wahrend das Marktgeschehen
eher kleinteilig und bedarfsorientiert ausgerichtet ist, entstehen im-
mer wieder GroRprojekte aufgrund des zyklisch sehr aktiven Grof3-
nutzers Siemens. Aus diesem Grund ist der Flachenumsatz immer
wieder durch starke Ausschlage gepragt. Ein auf die lokale Nachfra-
ge angepasstes Flachenwachstum, eine damit hohe Flachenabsorp-
tion und eine extrem niedrige Leerstandsrate sind charakteristisch
fur den Erlangener Biuromarkt.
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Key-Facts Biromarkt Erlangen

Fldchenbestand MFG (2021) 1152.441 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012-2021) 18.040 m?
Leerstandsquote (2021) 15%

Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 34.000 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 9,10 EUR/m?
Birobeschéftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 19%
Spitzenrendite (2021) 42%
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Teilmarkt Peripherie

Im Umfeld des Siemens Forschungszentrums haben sich in den letz-
ten Jahren namhafte Einrichtungen u.a. das grof3te Fraunhofer-Ins-
titut, das Max-Planck-Institut und das Helmholtz-Institut niederge-
lassen, die zudem von der Nahe zur Friedrich-Alexander-Universitat
Erlangen-NUrnberg profitieren.

Der Standort konzentriert technisches Know-How und sichert mit
der Nahe zur Universitat die Vernetzung Wissenschaft und Wirt-
schaft sowie den kontinuierlichen Technologietransfer.

Mit dem Neubauprojekt Siemens Campus (1. BA fertiggestellt, 2.
BA bis Q1 2022 im Bau und 3 weitere Bauabschnitte sukzessive bis
ca. 2026, insgesamt rund 300.000 m? MFG) sind weitere positive
Impulse fir den Lagebereich sowie deutliche Verdnderungen der
Bestandsstrukturen ergeben.

Der sehr hohe Eigennutzeranteil in Erlangen und insbesondere der
Peripherie ldsst sich an der moderaten Spitzenmiete ablesen, die
Ende 2021 bei 9,10 EUR/m? MFG lag. Fir Neubaugebdaude sind die
erzielbaren Mieten mindestens im Bereich der Spitzenmieten fur
BUrozentren zu sehen, die sich Ende 2021 auf 13,50 EUR/q MFG
beziffern lieBen.

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022
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Key-Facts Biromarkt Mannheim

Fldchenbestand MFG (2021) 2.215.566 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012-2021) 33.000 m?
Leerstandsquote (2021) 57%

Flachenumsatz MFG (9 2012 -2021) 72.600 m?
Spitzenmiete MFG Cityrand (2021) 14,70 €/m?
Biirobeschaftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 1%
Spitzenrendite (2021) 40%

Profil

- Oberzentrum der Region Rhein-Neckar

- Universitats- und Hochschulstandort mit hervorragender Ver-
kehrsanbindung

- Schwerpunkte der Birobeschéaftigung im prod. Gewerbe, unter-
nehmensnahen DL sowie Gro3- und Einzelhandel

- Diverse Cluster in zukunftsgewandten Branchen wie Life Science,
Medizintechnologie, Energie und Mobilitat etc.

- grindungsfreundlicher Standort mit Zugang zu qualifizierten
Fachpersonal und Hochschulabsolventen

Teilmarkt Cityrand

Die Nachfrageseite im Teilmarkt Cityrand ist vor allem durch die
offentliche Verwaltung, juristische Dienstleistungen, dem verarbei-
tenden Gewerbe und dem Versicherungswesen gekennzeichnet.
Mannheim zeigt in den letzten Jahren eine rege Bautatigkeit, die
aber kaum auf den Cityrand entfallt. Derzeit befindet sich das Re-
vitalisierungsprojekt Augusta Grand (3.800 m? MFG) in Realisierung,
in dem sich Edeka Digital bereits langfristig ca. 2.900 m? MFG BUro-
flache gesichert hat. Perspektivisch kénnten weitere Buroflachen im
Mixed-Use-Projekt Augusta 65/67-Augustator am 6stlichen Rand des
Teilmarktes entstehen.

NURNBERG

Key-Facts Biromarkt Nirnberg

Fldchenbestand MFG (2021) 3.705.480 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012-2021) 36.500 m?
Leerstandsquote (2021) 4,6%

Flachenumsatz MFG (9 2012 -2021) 94700 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 13,00 €/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 20112020, in %) 0,9%
Spitzenrendite (2021) 3,5%

Profil

- zweitgrote Stadt Bayerns, die zusammen mit Erlangen und Furth
einen Stadteverbund bildet

- Hochschul- und Messestandort; weitere pos. Impulse durch Neu-
bau Campus Lichtenreuth der TU Nirnberg

- Top-Verkehrsanbindung durch mehrere Autobahnen, ICE-Strecken-
anschluss und Flughafen

- die Branchenzweige prod. Gewerbe, Information und Kommunika-
tion, Verkehr sowie das Erziehungs- und Gesundheitswesen

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022

Periphere Lagen

Die nicht naher klassifizierten Lagen Nurnbergs sind in den letz-
ten Jahren durch zahlreiche groRflachige Revitalisierungsprojekte
und Neubauprojekte stérker in den Fokus des Buromarktes geruckt.
Somit ergeben sich kurz- bis mittelfristig zahlreiche Investitions-
moglichkeiten. Das bekannteste GroRprojekt ist die Umnutzung des
ehemaligen Quelle Versandzentrums (The Q) durch die Gerch Group.
Weitere Quartiersentwicklungen wie auf dem ehem. GFK-Gelande,
das Luitpold Quartier, das Projekt Am Leonhardspark oder die Er-
weiterungsplane ,auf AEG” zeigen die grolle Marktdynamik auf.

MAINZ

Key-Facts Biromarkt Mainz

Fldchenbestand MFG (2021) 1.689.631 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012 -2021) 16.240 m?
Leerstandsquote (2021) 2.8%

Flachenumsatz MFG (9 2012 -2021) 32.560 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 11,40 €/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 0,8%
Spitzenrendite (2021) 37%

Profil

- die Landeshauptstadt von Rheinland-Pfalz liegt verkehrsginstig
im Rhein-Main-Gebiet

- neben dem wissensbasierten DL-Sektor mit Bezug zur Universitat
profitiert Mainz von seinem breiten Branchenmix aus Medien-,
Industrie- und Pharmaunternehmen, Gesundheitswesen und Mo-
bilitatsbranche

- Sitz des im Zuge von COVID-19 zum Global Player aufgestiegenen
Pharmaunternehmens BioNTech

Periphere Lagen

In der Landeshauptstadt sind zahlreiche Entwicklungsprojekte au-
RBerhalb der klassischen Birolagen entstanden. Neben forschungs-
affinen Ansiedlungen im Umfeld der Johannes-Gutenberg-Univer-
sitat sind die Entwicklungsschwerpunkte mittelfristig im Bereich
des Stadtteils Oberstadt und im Umfeld der ,Quartierentwicklung
Heiligenkreuz” zu finden. Neben einzelnen Entwicklungen der 6f-
fentlichen Hand oder der Medienbranche sind mittelfristig insbe-
sondere die Neubauprojektierungen der BioNTech GmbH fur die Lage
pragend.
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Key-Facts Biromarkt Wiirzburg

Fldchenbestand MFG (2021) 1.001.201 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012-2021) 8.580 m?
Leerstandsquote (2021) 2.6%

Flachenumsatz MFG (9 2012 -2021) 12.600 m?
Spitzenmiete MFG Cityrand (2021) 8,80 €/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 20112020, in %) 0,8%
Spitzenrendite (2021) 5,5%

Profil

- Universitatsstadt und wirtschaftllches sowie administratives
Oberzentrum der Region Unterfranken

- sehr gute Verkehrsanbindung durch Bundesautobahnen A 3 und
A7 sowie ICE-Streckenanschluss

- neben dem klassischen DL-Sektor und Tourismus bilden die Berei-
che Hochtechnologie, Maschinenbau- und GroRindustrie wichtige
Saulen der lokalen Wirtschaft

Teilmarkt Cityrand

Der Cityrandbereich zeigte in den letzten Jahren aufgrund des Man-
gels an geeigneten Entwicklungsarealen eine sehr moderate Bau-
tatigkeit. Potenziale lassen sich vor dem Hintergrund des knappen
Leerstandsniveaus durch MaBnahmen im Bestand erkennen. Hohere
Dynamik ist dagegen in den letzten Jahren im Bereich des Gewerbe-
gebietes Skyline Hill im Umfeld des Hubland Campus der Universitat
zu verzeichnen. Hier sind zahlreiche Biroentwicklungen in den letz-
ten Jahren entstanden. Mittelfristig konnte das Areal die kritische
Masse fUr ein Burozentrum erreichen.

\WIESBADEN

Key-Facts Biromarkt Wiesbaden

Fldchenbestand MFG (2021) 2.219.629 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012 -2021) 14.000 m?
Leerstandsquote (2021) 2.8%

Flachenumsatz MFG (9 2012 -2021) 63.370 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 10,80 €/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 20112020, in %) 0,5%
Spitzenrendite (2021) 37%

Profil

- Landeshauptstadt Hessen, die zusammen mit Mainz ein lander-
Ubergreifendes Doppelzentrum bildet

- verkehrsginstige Lage in der wirtschaftsstarken Metropolregion
Frankfurt/Rhein-Main

- Sitz bedeutender Bundesbehérden (u.a. Statistisches Bundesamt,
Bundeskriminalamt) sowie verschiedene Hochschuleinrichtungen

- Guter Branchenmix mit Schwerpunkten im Beratungssegment,
Versicherungswesen und prod. Gewerbe

Periphere Lagen
In der hessischen Landeshaupt sind in dezentralen Lagen in den letz-
ten Jahren meist kleinere bis mittelgroe Neubauprojekte entstanden.

28

KAPITEL3 ~ STANDORTPROFILE

Die Entwicklungsschwerpunkte sind aktuell im Schiersteiner Hafen
und dem Stadtteil Erbenheim zu finden. Auf der Nutzerseite dominiert
die offentliche Verwaltung. Grol¥flachige Entwicklungen sind in den
nachsten Jahren uberwiegend im Stadtteil Erbenheim zu erwarten,
hier gibt es Planungen fur den Neubau des Bundeskriminalamtes mit
einem Flachenvolumen von rund 80.000 m? MFG.

Key-Facts Biromarkt Jena

Flachenbestand MFG (2021) 642.507 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012-2021) 10.000 m?
Leerstandsquote (2021) 1,9%

Flichenumsatz MFG (0 2012 -2021) 15.850 m?
Spitzenmiete MFG City (2021) 13,50 €/m?
Birobeschéftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 1,3%
Spitzenrendite (2021) 5,0%

Profil

- zweitgroRte Stadt Thuringens und bedeutender Industrie- und
Hightech-Standort sowie Zentrum der deutschen Optik- und Fein-
mechanikindustrie

- modernes Bildungs- und Wissenschaftszentrum mit Fried-
rich-Schiller-Universitat und weiteren Forschungseinrichtungen

- Jena weist im Gegensatz zu vielen ostdeutschen Stddten eine posi-
tive Einwohner- und Beschaftigtenentwicklung auf

Teilmarkt City

Derzeit teuerste BUrolage in Jena, die sich durch innenstadttypische
Lagequalitaten auszeichnet und zudem die Friedrich-Schiller-Uni-
versitat und das Uniklinikum beheimatet. Dominierende Nachfra-
gegruppen der vergangenen Jahre waren der Handelssektor, Ban-
ken und Finanzdienstleister, der Branchenzweig Software/IT sowie
unternehmensnahe Dienstleister. Seit Marz 2020 entsteht der neue
,Campus Inselplatz”, der den Teilmarkt nach seiner Fertigstellung
2025 aufwerten wird.

GOTTINGEN

Key-Facts Biromarkt Gottingen

Flachenbestand MFG (2021) 728.919 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012-2021) 5.690 m?
Leerstandsquote (2021) 11%

Flichenumsatz MFG (0 2012 -2021) 10.500 m?
Spitzenmiete MFG Cityrand (2021) 10,20 §/m?
Birobeschéftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 0,7%
Spitzenrendite (2021) 54%

Profil

- Oberzentrum im Siden der Metropolregion Hannover-Braun-
schweig-Gottingen-Wolfsburg

- Verkehrstechnisch sehr gut erschlossen durch dichtes Autobahn-
netz, ICE-Anbindung und Flughafen Hannover

- Universitdtsstadt und Sitz mehrerer Forschungsinstitute

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022
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STANDORTKURZPROFILE STADTE ]8_20

- Beschdftigungsschwerpunkte in den Bereichen wissensbasierte
DL, Forschung und Lehre, Messtechnik Verlags- und Gesundheits-
wesen

Teilmarkt Cityrand

In Gottingen zeigt der Cityrandbereich jingst eine hohere Entwick-
lungsdynamik. Hierbei sind in erster Linie die kirzlich fertiggestell-
ten Projekte Life Science Factory und Gesundheitscampus im Sar-
torius Quartier in der Nordstadt zu nennen. Die Mieter sind primar
den Branchen Forschung & Entwicklung sowie Gesundheitswesen
zuzuordnen. Im Laufe des Jahres ist noch mit der Fertigstellung des
Patient Care Center auf Baufeld 1.2 sowie des Heart Brain Centers
der Georg-August-Universitat zu erwarten.

TUBINGEN

Key-Facts Biromarkt Tibingen

Flachenbestand MFG (2021) 480.832 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012 -2021) 6.400 m?
Leerstandsquote (2021) 1,0%
Flachenumsatz MFG (9 2012 -2021) 11.600 m?
Spitzenmiete MFG Cityrand (2021) 11,50 €/m?
Biirobeschaftigtenentwicklung (p.a. 20112020, in %) 2.2%
Spitzenrendite (2021) 48%

Profil

- Universitatsstadt und Oberzentrum im Siden der Metropolregion

Stuttgart

- Grofte Arbeitsgeber sind die Universitat und das zugehaorige Klinikum

- weitere bedeutende Branchen sind die 6ffentliche Verwaltung,
das mittelstandisch gepragte verarbeitende Gewerbe und der
IT-Sektor

- weitere Impulse durch zahlreiche Grundungen in der Bio- und
Nanotechnologie

Teilmarkt Cityrand

Der TUbinger Cityrandbereich wird nachfrageseitig vor allem durch
Einrichtungen der 6ffentlichen Hand gepragt. In diesem Zusammen-
hang sind bspw. die Erweiterung des Technisches Rathauses um ca.
4.250 m? MFG oder der Neubau des Landratsamtes 2. BA mit 2.300
m?2 MFG (Fertigstellung jeweils 2018) zu nennen. Nachfrage im klei-
nen GrolRensegment bis 500 m? wird zudem aus dem Branchenzweig
Software/IT verbucht.

FRIEDRICHSHAFEN

Key-Facts Biromarkt Friedrichshafen

Fldchenbestand MFG (2021) 338.558 m?
Fertigstellungen MFG (0 2012 -2021) 8.160 m?
Leerstandsquote (2021) 2.4%
Flachenumsatz MFG (9 2012 -2021) 8.850 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 8,50 €/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 20112020, in %) 1,6%
Spitzenrendite (2021) 5,0%
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Profil

- nach Konstanz die zweitgrof3te Stadt am Bodensee

- regionaler Messestandort und Sitz einer Universitat und Hoch-
schule

- Industrieunternehmen der Luft- und Raumfahrttechnik pragen ge-
meinsam mit dem Maschinenbau das wirtschaftliche Profil der
Stadt

- weitere Beschaftigungsschwerpunkte im bildungs- und verwal-
tungsbezogenen Dienstleistungssektor

Periphere Lagen

In peripheren Lagen Friedrichshafens konzentriert sich die Bauta-
tigkeit neben Eigennutzungen der lokalen Okonomie insbesondere
auf den Competence Park an der Otto-Lilienthal-StraRe, der sich
mittlerweile als kleineres Birozentrum im Markgefige etabliert hat.
Mieter in den funf Bauabschnitten mit ca. 28.000 m? Buromietflache
sind Nutzer aus den Bereichen technische Dienstleistungen, ver-
arbeitendes Gewerbe, Software/IT, Versicherungswesen und dem
Finanzsektor.

FURTH

Key-Facts Biromarkt Firth

Flachenbestand MFG (2021) 499.390 m?
Fertigstellungen MFG ( 2012 -2021) 5.200 m?
Leerstandsquote (2021) 46%
Flachenumsatz MFG (0 2012 -2021) 12150 m?
Spitzenmiete MFG Peripherie (2021) 8,00 €/m?
Birobeschaftigtenentwicklung (p.a. 2011-2020, in %) 2.2%
Spitzenrendite (2021) 47%
Profil

- Firth bildet zusammen mit Erlangen und Nirnberg einen Stadte-
verbund

- Gute Erreichbarkeit durch mehrere Bundesautobahnen und IC/
ICE-Verbindungen im benachbarten Nirnberg

- Aufschwung im tertidren Sektor ist neben den unternehmens-
nahen DL und Gesundheit- und Erziehungswesen auf die verwal-
tungsbezogenen DL zurGckzufUhren

Periphere Lagen

Das Buromarktgeschehen in Firth steht etwas im Schatten der
B-Stadt Nurnberg und des stark von Siemens dominierten Erlan-
gen. Dennoch bietet Firth aufgrund der direkten Nahe zu Nurnberg
punktuelle Investmentmaoglichkeiten. Die Erfolgsgeschichte des Bi-
roclusters The Plant (fruher Uferstadt) verdeutlicht dies. Kurz- bis
mittelfristig wird mit dem Hornschuh Campus der P&P Gruppe ein
grolRes Areal an einer exponierten Lage (zwischen Ausfallstrafle und
Bahnachse) in direkter Nahe zur NUrnberger Stadtgrenze entwickelt.
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GESAMTE RANGFOLGE AUF STADTEBENE

Die folgende Gesamtubersicht gewéhrt einen vollstandigen Uberblick
zu den einzelnen Robustheits-Scores jeder der drei Teillagen einer
Stadt (City, Cityrand, Peripherie). Die Stadte sind sortiert nach dem
hochsten Robustheits-Score ihrer besten Teillage. Die farbliche Ab-
setzung ermoglicht erneut den Ruckschluss auf die Stadt-Kategorie
und zeigt relativ schnell, dass die bestplatzierte A-Stadt Stuttgart auf
Rang 27 ist. Neben den Robustheits-Scores der drei Teillagen Lasst sich
ebenso das zwischen 1991 und 2021 durchschnittlich pro Jahr erzielte
Mietwachstum (Durchschnittsmiete) ablesen. Fur Stuttgart liegt mit
1,8 Prozent Mietwachstum p.a. die Teillage Cityrand vorne, gefolgt
von den Teillagen Peripherie (+1,5 Prozent p.a.) und City (+1,1 Prozent
p.a.). Heidelberg auf Gesamtrang Eins erreichte in seiner mietseitigen
Bestlage Cityrand den Robustheits-Score 591,0 und ein per annum
Mietwachstum i.H.v. 3 Prozent. Firth auf Gesamt-Rang 20 erreichte
in seiner Teillage Peripherie mit 3,3 Prozent p.a. das hochste Miet-
wachstum aller 198 Teillagen.

Die rechte Spalte der Tabelle, von uns als Potenzialattribute bezeich-
net, zeigt die Ausprdgungen von verschiedenen Attributen, welche
wir fur die nachhaltige Entwicklung einer Stadt als wichtig erachten.
So ist neben der guten Verkehrsanbindung das Vorhandensein eines

STADTE 1-22 T

City Cityrand

Peripherie

forschungsaffinen Umfeldes, wozu Universitaten mit MINT*-Studien-
gangen und Forschungsinstitute gleichermaRen zahlen, ein entschei-
dender Faktor. Es zeigt sich darUber hinaus fur viele Standorte mit
einer hohen Robustheit, dass eine ausgeglichene Branchenstruktur
ein zentraler Punkt der Krisen-Widerstandsfahigkeit ist. Standorte
mit einer vergleichsweise geringen Birobeschaftigung anteilig an der
stadtischen Beschéaftigungsstruktur weisen aus unserer Sicht Aufhol-
potenzial fur die kommenden Jahre auf, welches als ein positiver Indi-
kator fur Flachennachfrage und Mietwachstum herangezogen werden
kann. Ebenso bietet die Erschwinglichkeit der lokalen Mieten eine
Aussagekraft Uber die Attraktivitat einer Stadt als Burostandort.

Markte wie z.B. Berlin, Leipzig und Dresden, die eine sehr dynami-
sche Entwicklung in den letzten Jahren genommen haben, und bei
denen man wohl eine bessere Robustheits- und Mietwachstumsein-
ordnung erwartet hdtte, zeigen eine starke Auspragung der Poten-
zialattribute. Es ist davon auszugehen, dass diese Markte zukunftig
robuster in Krisen reagieren werden und eine bessere Mietperfor-
mance erwarten lassen.

1 Mathematik, Informatik, Naturwissenschaften, Technik

Potentialattribute
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1 Heidelberg C 498,0 2,0% 591,0 3,0% 594,0 2,7% 00000 o00000 oco0oo00 39% 17,50-18,00 30%
2 Ingolstadt D 452,0 1,9% 581,2 2,5% 554,0 1,9% 00000 o000e ooo 34% 14,50-15,00 25%
3 Heilbronn D 445,0 1,1% 475,0 2,0% 581,0 2,0% (XX X (XX X eooe0 37% 14,00-14,50 19%
4 Ludwigshafen D 162,0 0,6% 446,0 1,2% 580,0 2,4% (XXX e000e ooo 31% 13,50-14,00 24%
5 Bochum B 484,0 1,1% 579,0 1,7% 569,0 2,0% eo0o0o00 [ XXX XXX 39% 16,50-17,50 22%
6 Oldenburg D 346,0 1,9% 359,2 2,1% 569,2 2,7% (XXX [ XX X (XX N 41% 14,00-14,50 24%
7  Dortmund B 314,0 0,7% 476,0 0,7% 554,2 1,9% (XXX X (XX X o000 39% 16,50-17,50 24%
8 Koblenz D 425,0 0,6% 551,2 2,2% 537,2 1,9% (XXX (XX} (XX} 41% 13,50-14,00 22%
9 Monchengladbach C 395,0 0,9% 425,4 1,0% 551,0 1,8% eeo00e ooo (XN N 37% 14,00-14,50 23%
10 Erlangen © 389,0 1,4% 432,0 1,1% 544,0 2,2% (XXX X ee0eee o000 52% 16,00-16,50 24%
11 Mannheim B 219,0 1,4% 543,0 1,3% 290,0 1,4% (XXX X (XX X LN X 41% 18,50-19,50 28%
12 Nirnberg B 435,0 1,5% 377,0 1,2% 541,0 2,2% eee0e oooo oo 41% 16,50-17,00 25%
13 Mainz C 310,2 0,9% 467,0 0,8% 538,2 1,2% eeo0o0o [ XXX XXX 49% 16,50-17,00 28%
14 Wirzburg D 353,0 0,4% 538,0 1,2% 338,0 2,1% (XXX [ XX X (XX} 36% 14,00-14,50 28%
15 Wiesbaden B 288,2 0,6% 253,2 1,3% 537,0 1,6% (XXX X (XX X eooeo 47% 16,00-16,50 25%
16 Jena D 536,0 1,5% 456,0 1,8% 492,0 1,9% (XXX 00000 ocooo 40% 15,50-16,00 26%
17 Gottingen (Stadt) D 331,0 1,6% 525,0 1,8% 174,0 1,4% (XX X e0eee ocoooe 37% 14,50-15,00 28%
18 Tibingen (Stadt) D 367,0 0,9% 524,0 1,6% 359,0 2,1% LX) ee00e ocooo 37% 15,00-15,50 29%
19 Friedrichshafen D 256,0 0,8% 317,0 1,1% 516,0 1,4% eeoe [ XX X [ XX X 35% 15,50-16,00 26%
20 Forth D 224,0 1,7% 411,0 2,4% 513,0 3,3% (XXX [ XX X (XX} 38% 14,50-15,00 22%
21 Libeck C 379,0 0,8% 509,0 1,8% 291,0 1,4% (XXX [ XX X e0eoe 33% 13,50-14,00 27%
22 Saarbricken (Stadt) C 144,0 0,0% 195,2 0,7% 500,0 1,4% (XX X [ XX X oo 37% 13,00-13,50 24%
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STADTE 23-66

Rang
Stadt

23  Freiburg (Breisgau)
24 Hannover

25 Ravensburg (Stadt)
26 Augsburg

27 Stuttgart

28 Ratingen

29 Gelsenkirchen

30 Leverkusen

31 Regensburg

32 Osnabrick

33 Aachen

34 Hamburg

35 Monster

36 Bremen

37 Paderborn (Stadt)
38 Wolfsburg

39 Duisburg

40 Essen

41 Koln

42 Darmstadt

43 Hanau

44  Milheim (Ruhr)
45 Braunschweig

46 Karlsruhe

47 Wuppertal

48 Kassel

49 Passau

50 Dusseldorf

51 Minchen

52 Ulm

53 Guitersloh (Stadt)
54 Krefeld

55 Offenbach (Main)
56 Potsdam

57 Berlin

58 Bonn

59 Bielefeld

60 Chemnitz

61 Erfurt

62 Frankfurt (Main)
63 Magdeburg

64 Rostock

65 Leipzig

66 Dresden

A-Stddte

FRAGILE ZEITEN, ROBUSTE LAGEN - 2022

Kategorie
Robustheits-Score
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490,0
180,0
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396,2
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396,0
116,0
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352,0
197,0
190,0
313,0
336,0
155,0
273,0
108,0
215,0
309,0
180,2
94,0
256,2
248,0
124,0
236,0
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56,2

>

32,0
65,0
152,0
50
24,0
29,2
61,0

0o o » 0O O 0O W

45,2
B 33,0
B 19,0

B-Stadte

Dah

City

Durchschnittsmiete
1991-2021 p.a. in %

o B
heits- und Perfor

Cityrand

Robustheits-Score

491,0
351,2
231,0
407,2
374,2
315,0
384,0
436,0
418,0
239,0
262,0
407,0
296,0
291,2
154,0
281,0
3184
204,0
351,0
347,0
299,0
330,0
239,4
143,0
169,0
102,0
256,4
207,0
153,0
220,0
232,0
75,0
116,2
195,0
101,0
92,0
109,0
4,0
45,0
71,0
34,0
39,0
56,0
29,0

C-Stadte

£, Durchschnittsmiete
R 1991-2021p.a.in %

)
N
R

1,5%
1,9%
1,8%
-0,2%
0,4%
0,7%
1,3%
1,2%
1,0%
1,6%
1,2%
1,8%
1,2%
1,5%
1,3%
1,2%
1,4%
0,6%
0,3%
1,5%
1,9%
-0,2%
0,9%
0,0%
1,8%
1,4%
1,4%
1,4%
0,6%
-0,3%
0,7%
0,6%
1,3%
0,6%
-0,1%
-2,3%
-1,9%
0,2%
-2,0%
-1,0%
-0,8%

-1,7%

Peripherie

@ £8
z 28§
3 3
e ad
372,0 1,8%
490,2 1,5%
374,0 1,5%
466,0 0,9%
317,2 1,5%
459,0 1,2%
440,0 0,7%
425,2 0,8%
239,2 1,8%
413,0 1,3%
412,0 0,9%
356,0 1,7%
206,0 1,4%
365,0 2,2%
378,0 1,5%
376,0 2,0%
339,2 1,1%
159,0 1,9%
288,0 0,3%
334,0 0,9%
339,0 1,0%
329,0 1,6%
328,0 2,1%
318,0 0,8%
313,2 1,4%
310,0 0,2%
147,0 2,1%
304,0 0,8%
278,0 1,4%
242,0 1,5%
179,0 0,4%
244,0 0,7%
105,0 0,2%
92,2 0,9%
168,2 1,1%
161,0 0,5%
86,0 -0,2%
132,0 0,5%
87,0 -1,0%
47,0 -0,8%
46,0 -1,6%
59,0 -1,0%
58,0 -1,2%
35,0 -1,4%

D-Stadte

Verkehrsanbindung

Forschungsaffines
Umfeld

Potentialattribute
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2 s
I
3 £9Q
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5 2
eo0oo0o 43%
(XN X ) 46%
[ XX ¥ 35%
(XX X ) 39%
(XN X J 52%
eooe0 35%
(XX} 31%
oo 36%
(XN X ) 37%
(XN X ) 34%
(XXX 45%
eoocoo 47%
eoeoo0o 48%
eoo 39%
[ XX ¥ 37%
LX) 36%
eoo 36%
(XN X ) 44%
(XXX 47%
(XX X J 39%
LN 39%
eoo 34%
(XXX 41%
(XXX J 50%
eoo 33%
eoe 38%
(XX} 37%
(XX X J 53%
eooo0o 53%
L XX N 39%
(XX} 42%
LN 35%
eoo 39%
(XN N X 42%
(XX XN 43%
(XX X ) 53%
(XN X ) 35%
eooeo 36%
(XX 40%
eoeo 55%
(XN X ) 36%
(XN X ) 37%
eecooe 38%
(XXX X ) 37%

erzielbare
Spitzenmiete

17,00-17,50
17,50-18,00
13,50-14,00
16,00-16,50
29,00-31,00
16,00-16,50
13,00-13,50
17,00-18,00
15,50-16,00
13,50-14,00
20,00-22,00
32,00-34,00
16,00-16,50
15,00-15,50
13,50-14,00
17,00-17,50
17,50-18,00
18,00-19,00
26,50-27,00
14,50-15,00
14,00-14,50
13,00-13,50
13,50-14,00
16,00-16,50
13,50-14,00
13,00-13,50
13,00-13,50
27,00-28,00
48,00-50,00
17,00-17,50
12,50-13,00
14,50-15,00
16,50-17,00
17,50-18,00
43,00-45,00
23,00-25,00
13,00-13,50
12,50-13,00
13,00-13,50
46,00-48,00
13,00-13,50
15,50-16,00
18,00-19,00
16,00-16,50

Erschwinglichkeitsindex:

Anteil der Miete (kalt)
am Haushaltsnetto-
einkommen (2021)

Quellen: bulwiengesa, BNP Paribas REIM
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Anlagestrategien abseits
des Mainstreams be-
deuten oftmals potentiell
héheren Return bei
erhohtem Risiko. Kann
man das Risiko durch
besseres Marktverstdndnis
und selektives Agieren
senken, dann muss man
sich mit diesen Strategien
beschaftigen.

Niklas Kamm
Geschiftsfiihrer
S&P Commercial Development GmbH
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KAPITEL4 ~ ZUSAMMENFASSUNG UND ABLEITUNG

ZUSAMMENFASSUNG

UND ABLEITUNGEN

Der Zyklusverlauf der deutschen Biro-Markte-Landschaft seit der
Wiedervereinigung zeigt vielfaltige Treiber und Verldufe von Krisen.
Umso wichtiger scheint uns die Kenntnis und insbesondere die Be-
rucksichtigung dieser uneinheitlichen Phanomene. Die Gegenwart
zeichnet ein fragiles Umfeld, vorausschauend gibt es diverse An-
zeichen und Langfristtrends, um &hnliches zu erwarten. Robustheit,
die Krisenwiderstandsfahigkeit von Markten, wird an Bedeutung
gewinnen. Die aufgezeigten Zusammenhdnge aus Robustheit und
Uberdurchschnittlichem Wachstum untermauern den Nutzen dieses
Betrachtungswinkels.

Die Ergebnisse bestatigen einen allgemeinen Trend: das Erstarken
der nachgelagerten Markte und Lagen. Hierfir zeichnen sich zum
einen die wirtschaftliche Prosperitat der deutschen Provinz- und
Mittelzentren verantwortlich, und zum anderen die Bereitschaft
der Menschen, sich diesen Markten verstarkt wieder zuzuwenden,
u.a. durch bessere HomeOffice-Méglichkeiten, groRere Naherho-
lungseffekte und verkehrliche Anbindungen. Der Fachkraftemangel
in Deutschland erméglicht vieles. Aber auch die hervorragende In-
tegration viele dieser Standorte in die deutsche F&E!-Landschaft
und die damit einhergehende Zukunftsausrichtung der Arbeitsplatze
sind von hoher Bedeutung. Somit ist es allein aus fundamentaler
Sicht richtig, die Markte aus der zweiten Reihe mit positiven Ana-
lyse-Resultaten mit hinzu in den Fokus aller potenziellen Zielmarkte
for Immobilieninvestments zu ricken.

Das Uberraschende an den Ergebnissen dieser Untersuchung ist
sicherlich die Konsequenz der Resultate: Robustheit im Sinne der
Mietstabilitat in Krisenzeiten wird nicht in A-Stddten und den pres-
tigtrachtigen CBD-Lagen erreicht. Um Mietrickgange in Krisenzeiten
im Portfolio verhindern zu wollen, sollten Bestandshalter von B(-
roimmobilien in ihrem Portfolio ein Asset-Exposure in vermeintli-
chen (selektiven) Sekundarlagen vorweisen. Belohnt wird solch eine
Allokation den Daten zufolge nicht nur mit Robustheit und damit
Vermietungssicherheit: In ausgewdhlten Markten kann zusatzlich
eine Outperformance beim Mietwachstum generiert werden. Dies
wird zum einen durch die Stabilitat in Krisenzeiten ermoglicht: in
Zeiten, in welchen die schlechten Méarkte nachgeben, verlaufen die
robusten Markte auf stabilen Niveaus. Und in Zeiten eines positiven
Zyklusverlaufs partizipieren die robusten Markte daran ebenso wie
weniger robuste Markte.

Aufgrund einer geringeren Liquiditatsbeschaffenheit von nachgela-
gerten Markten sollten Einzelinvestments hier ein deutlich gerin-
geres Volumen als in A- und B-Markten aufweisen. Allein aus Grin-
den der geringeren Produktverfugbarkeit an den C- und D-Markten
kann nicht davon ausgegangen werden, ein gréferes Portfolio an
einem einzigen Standort aufzubauen. Die Asset-Selektion muss nach
professionellen Analysen und auf Grundlage fest definierter Kri-
terien erfolgen, um a) die Objektanforderungen an den jeweiligen
Standorten mit ihren teils sehr speziellen Nutzergruppen erfullen
zu konnen, und um b) die qualitativ besten Assets im Marktumfeld
zu sehen. Es ist klar, dass die allgemein steigenden Anforderungen
an Objekte hinsichtlich ESG und Attraktivitat for den Mieter nicht
vor den Sekundérstandorten haltmachen.
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Gerade die Sekundarmarkte weisen ein noch gréReres Ertichti-
gungspotenzial hinsichtlich Energieeffizienz und anderen ESG-Kri-
terien auf, teils schlicht aus dem Grund, dass Bestandshalter hier
Uber weniger Expertise zu diesem Thema verfigen und ihre Assets
demzufolge nicht in dem Umfang nachhaltig managen, wie es in-
stitutionelle Investoren aus den A-Markten kennen und eventuell
erwarten.

Viele der robusten Standorte weisen mit einer hohen Flachennach-
frage aus dem Life-Science-Segment eine Affinitat zu einer der be-
deutendsten Zukunftsbranchen auf. Das starkt den Ausblick. Auch
vor dem Hintergrund, dass gerade wissenschaftsverbundene Mieter
weniger dem Trend zum Home-Office folgen kénnen und somit der
Flachennachfrage eine weitere Stabilitat verleihen.

Die vielfach bestehende Annahme Uber die Unterlegenheit bezie-
hungsweise die Underperformance von Sekundarstandorten ist
letztendlich nicht zutreffend und wird durch die Ergebnisse der Stu-
die widerlegt. Abbildung 14 verdeutlicht indikativ den Einfluss von
Markt- und Lagekategorie auf die Robustheit? zum einen und den
erzielten Total Return in diesen Lagen zum anderen. Die Abbildung
zeigt alle 4095 maglichen, gleichgewichteten Allokations-Kombina-
tionen aus den vier bekannten Stadtkategorien mit den drei Lage-
kategorien dieser Studie und wie diese in Bezug auf Robustheit und
Total Return® abschneiden.

: Forschung- und Entwicklung

2 Die Berechnung erfolgte analog zur Teillagenalyse (siehe ,Methodik” auf
Seite 11). Die maximal erzielbaren Punkte je Indikator sind 4095. Das finale
Scoring-Resulat wurde auf einen Maximalwert von 594 umskaliert.

2 Verwendung eines kalkulatorischen Markt Total Returns auf Basis der Immo-
bilienmarktdaten von bulwiengesa

3



Ein reines deutsches Core-Portfolio mit Investments in den deut-
schen A-Méarkten und deren A-Lagen weillt demnach einen sehr ge-
ringen Robustheits-Score und damit eine sehr niedrige Mietpreis-
stabilitat sowie einen Total Return von knapp Uber 8 Prozent auf.
Das klassische ABBA-Portfolio mit Zweit-Lagen in A-Stadten und
Top-Lagen in B-Stadten liegt legt bei einem Total Return von uber
9 Prozent und weist eine héhere Robustheit als das zuvor genannte
Core-Portfolio im Sinne der Studie auf. Vermietungen in Krisenzeiten
sind hier deutlich positiver einzuschdtzen. Ein komplett gestreutes
Portfolio mit einem komplett ausdifferenzierten Exposure in allen
Méarkten und allen Lagen erhoht die Stabilitat schon deutlich und
erreicht einen durchschnittlichen Return von rd. 8,5 Prozent.

Abbildung 14

KAPITEL4  ZUSAMMENFASSUNG UND ABLEITUNG

Die Essenz aus Portfolio-Allokationssicht ist: Eine Portfolio-Beimi-
schung von ansprechenden und marktgerechten Objekten in C- und
D-Markten mit ihren Sekunddrteillagen fohrt keinesfalls zu einer
Verwéasserung der Performance einer Assetallokation. Die Studien-
ergebnisse zeigen genau das Gegenteil: durch ein Exposure in deut-
schen Sekundérmarkten mit ihren Lagen der zweiten Reihe wird die
Robustheit eines Portfolios erhéht und auf diesem Wege die nach-
haltige Performance gesteigert.

Géngige Portfoliostrategien kdnnen durch Erweiterung des Allokationsfensters hin zu Sekundarméarkten und -lagen des deutschen Biro-
marktes den Total Return erhdhen bei gleichzeitiger Verringerung der Krisenanfalligkeit
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