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Vorworte

10 Jahre 5 %-Studie! Im Jahr 2015 kamen wir auf die Idee, den
deutschen Immobilienmarkt interessierten Investoren aus
einer anderen Perspektive als die in herkémmlichen Marktbe-
richten zu prdsentieren. Wir suchten einen Ansatz der indust-
rieiibergreifend anwendbar ist und fanden ihn in der Betrach-
tung mittels einer IRR-Analyse.

Grof3 waren die Fragezeichen und das zweifelhafte Stirnrun-
zeln, das aufgrund der ungewoéhnlichen Namensgebung der
Studie entgegengebracht wurde. 5% - das war einmal! -
zumindest fiir Core-Objekte — das war damals der einhellige
Tenor. Und die Studien in den ersten Jahren bestdtigten es —
so waren im Jahr 2015 3,5 % fiir eine Core-Bestandsimmobilie
(Biiro) in den A-Stdadten der Marktstandard — im Jahr 2021
sogar nur 2,1 %!

Die Zeiten haben sich radikal gewandelt. Das geopolitische
Umfeld hat sich dramatisch verdndert — der Krieg Russlands
gegen die Ukraine, praktisch vor unserer Tiir, erschiittert die
Stabilitdt in Europa und Deutschland. Der deutsche Immobili-
enmarkt, einst als ,,sicherer Hafen“ bekannt, verliert diesen
Ruf. Gleichzeitig hat die eskalierende Inflation das Ende der
Niedrigzinsphase eingeldutet, was zu einem plotzlichen Ein-
bruch der Transaktionsaktivitdten fithrte. Zudem riickt das

Die deutschen Immobilienpreise liegen im 2. Quartal 2024
erstmals seit rund zwei Jahren wieder an breiter Front im
Plus. Alle Wohnsegmente — Eigentumswohnungen, Ein- und
Mehrfamilienhduser - sind gegeniiber dem Vorquartal im
Wert gestiegen und iibertreffen dabei auch die aktuellen Infla-
tionsraten. Ist diese jiingst vom Institut fiir Weltwirtschaft
(IfW) Kiel verbreitete Nachricht eine Momentaufnahme oder
der Beginn der ersehnten Trendwende?

Offenbar nimmt die grofle Unsicherheit der vergangenen Jahre
ab, der Ausblick auf sinkende Zinsen stabilisiert den Markt.
Investoren scheinen wieder Vertrauen in die langfristige
Wertsteigerung von Immobilien zu gewinnen. Konsolidiert
sich diese Entwicklung, ist die breite Korrektur am deutschen
Wohnimmobilien-Markt — ausgeldst durch teils dramatische
Verdnderungen bei Baukosten und Zinsen, am Energiemarkt
und in den Lieferketten sowie durch politische Krisen und
kriegerische Auseinandersetzungen — nach rund zwei Jahren
beendet.

Gleichwohl muss die Rentabilitdt einer Investition kiinftig
fortlaufend neu bewertet werden. Investoren bleiben konfron-
tiert mit der Herausforderung erschwerter Abschluss- und
Anschlussfinanzierungen. Bei Investitionen in Gewerbeimmo-

Thema der 6kologischen Transformation von Immobilien, das
lange Zeit vernachldssigt wurde, durch den Druck europdi-
scher Regulierungen nun mit voller Wucht in den Vorder-
grund.

Die Zinswende hat einen fundamentalen Wandel bei den Ren-
diteanspriichen mit sich gebracht - und die 5 % scheinen
auch fiir Core-Produkte nicht mehr illusorisch. Auch wenn der
eine oder andere Akteur unter diesem Paradigmenwechsel
deutliche Blessuren erleiden musste, dass bei Immobilien
wieder eine nachhaltige Cash Flow Perspektive in den Mittel-
punkt gestellt wird, ist sehr positiv. Und der Markt ist so
spannend wie selten! Die einen stehen an der Seitenlinie und
warten auf den richtigen Einstiegszeitpunkt, andere sortieren
sich neu und haben in den eigenen Bestdnden ihre Hausauf-
gaben zu erledigen, und wiederum andere sondieren die
Angebote und versuchen die Gelegenheiten, die sich zweifellos
bieten, zu nutzen.

Zu welcher Gruppe auch immer Sie gehoéren - ich wiinsche
maximalen Erkenntnisgewinn beim Studieren der vorliegen-
den Studie 2024

Sven Carstensen, Vorstand bulwiengesa AG

bilien sind die zuletzt pragenden Faktoren — Home-Office,
E-Commerce, Leerstand, Stranded Assets — weiter zu beach-
ten, sie werden fiir den Markt nach wie eine grofle Rolle spie-
len. Marktmieten als Basis fiir Bewertungen verlieren ihre
Bedeutung nicht, im Gegenteil.

Und nicht nur fiir in die Jahre gekommene Gebdude, wie
jiingst ein die Skyline pragendes Hochhaus in Frankfurt am
Main, gilt: Der Nachhaltigkeitsgedanke ist bei Investoren fest
verankert und zum dominierenden Entscheidungskriterium
fiir eine Investition geworden. Das betrifft im Ubrigen alle
Anlageklassen.

Klaus Beine, ADVANT Beiten

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

hoch

I Wohnen A (+0,43)
I Moderne Logistik (-0,24)
I Fachmarktzentrum (+0,06)

mittel

Marktliquiditat

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

niedrig

I Blro C (+0,59)
I  Gewerbepark Ul (+0,30)
I Shoppingcenter (+0,30)
I Produktion U2 (+0,20)
I Blro D (+0,52)

0 % 1% 2% 3% 4%

IRR objektbezogen (Differenz zum Vorjahr in Prozentpunkten)

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

Quelle: bulwiengesa AG

>> Renditen bei Wohnimmobilien ziehen weiter an

Der Anstieg der Renditen fiir Wohnimmobilien hat sich fort-
gesetzt. Bei guten Bestdnden in A-Mdrkten ist eine IRR von
rund 2,9 % im Basiswert erzielbar, was ein Plus von 43 Basis-
punkten zum Vorjahr bedeutet. Die Spanne fiir Core-Immobi-
lien reicht von 2,1 bis 3,4 %. In den B-Markten und Universi-
tatsstadten liegt das Renditeniveau rund 10 bzw. 20 Basis-
punkte hoher — die Ankaufsrenditen sind hier grundsatzlich
geringer, etwaige energetische Sanierungen schlagen aber
deutlicher zu Buche aufgrund des geringeren Mietniveaus. Bei
einer derzeitigen Inflation von 2 bis 2,5% wird Wohnen
zunehmend zur rentierlichen Anlagealternative.

>> Renditeniveaus der Stadtekategorien gleichen sich an

Biiros werden derzeit von Investoren eher gemieden — die
Fragezeichen bzgl. der zukiinftigen Nachfrage nach Biirofla-
chen und des CapEx-Bedarfs bei Bestinden aufgrund des
gestiegenen energetischen Sanierungsbedarfs bleiben beste-
hen. Sie rutschen daher in der Einordnung der Marktliquiditat
weiter nach unten. Die Renditen steigen im Vergleich zum
Vorjahr deutlich an - in den A-Markten um rund 90 Basis-
punkte auf 4,1%, wobei bis zu 4,7 % im Core-Bereich zu

5% 6 % 7 % 8 % 9% 10 %

© bulwiengesainfografik

erzielen sind. Die B- und D-Mdrkte folgen mit 4,6 bis 5,6 %
(jeweils Basiswerte). Der Renditeabstand zwischen den Stad-
tekategorien hat somit abgenommen. Hier spielen die CapEx-
Kosten fiir Bestandsgebdude weiterhin eine relevante Rolle, da
sie bei kleineren Mdrkten mit geringem Mietniveau stdrker
auf die Rendite einzahlen.

> Microliving etabliert sich als Core-Klasse

Moblierte Apartments sind besonders in Grostddten weiter-
hin sehr begehrt. Der anhaltende Wohnraummangel erhoht
die Nachfrage nach diesen flexiblen Wohnlésungen, da es fiir
Wohnungssuchende mit kurzfristigem Bedarf oft kaum Alter-
nativen gibt. Hier sind die Auslastungsraten auch relativ hoch.
Die Renditen fiir wohnungswirtschaftliche Einheiten liegen im
Core-Bereich zwischen 2,6 bzw. 2,7 % und 4,3 % in A- und
B-Markten.

>> Lebensmitteleinzelhandel als Stabilisator

Shoppingcenter im Bestand (also nicht als Umnutzung) sind
weiterhin auf dem Investmentmarkt so gut wie nicht prasent.
Anders verhdlt es sich bei Lebensmittelmarkten, die als (oft
kleinteilige) Investments eine hohe Nachfrage generieren.

© bulwiengesa AG 2024
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Fachmarktzentren mit einem ausgepragten Angebot im peri-
odischen Bedarf werden ebenfalls positiver bewertet. Der
Basiswert der erzielbaren IRR liegt hier bei 4,3 % — im Core-
Bereich sind bis zu 5,2 % erreichbar.

>> Hotelimmobilien weiter im Aufwind

Das bereits in der letzten Studie aufgezeigte positive Bild bei
den Ertragsperspektiven von Hotelimmobilien setzt sich auch
in diesem Jahr fort. Die Auslastungszahlen und Zimmerpreise
sind weiter gestiegen. Mit Basiswerten von 4,6 bis 5,0 % (2-
bis 4-Sterne-Hotels) ist davon auszugehen, dass Hotels bei
einem wieder anziehenden Investmentmarkt als Alternativen
zu den herkommlichen gewerblichen Assetklassen wieder an
Bedeutung gewinnen werden.

>> Leichte Korrektur der erzielbare Renditen fiir
Logistikimmobilien

Die Mieterwartungen fiir Logistikimmobilien sind in den
jiingsten Prognosen von bulwiengesa weiter sehr positiv —
jedoch mit einer geringeren Dynamik als im vergangenen Jahr
angenommen. Diese geringeren Steigerungsraten schlagen
sich auch nieder in der Berechnung des IRR (10-Jahres-
Fokus), der im Vergleich zum Vorjahr leicht sinkt. Der Basis-
wert liegt bei 4,4 %, die erzielbare Spanne im Core-Bereich
bei 3,3 bis 4,8 % und somit in etwa auf Vorjahresniveau.

>> Unternehmensimmobilien bleiben Nische mit
Potenzial

Unter dem Begriff Unternehmensimmobilien werden Gewer-
beparks, Produktionsimmobilien sowie kleinteilige Lagerfla-
chen subsumiert. Diese Immobilientypen zeichnen sich durch
stabile Cashflows aus. Als managementintensive Assetklassen
stellen sie eine nachhaltige Alternative zu herkémmlichen
Nutzungsarten dar, insbesondere fiir Miete mit geringen Qua-
litdtsanspriichen. Ihre besondere Eignung ergibt sich aus der
Kombination stabiler Ertragsstrome und der Notwendigkeit
eines intensiven operativen Managements, was sie zu einer
attraktiven Investitionsmoglichkeit im Immobilienmarkt
macht.

Insbesondere Gewerbeparks und Produktionsimmobilien stel-
len mit Renditepotenzialen fiir stabilisierte Assets von 4,1 bis
6,1% bzw. 4,8 bis 7,8 % sehr interessante Alternativen fiir

Uberblick Core-Immobilien

IRR, 2019 bis 2024

Blro A

Buro B

Biro C

Buro D

Wohnen A

Wohnen B

Wohnen US?

Moderne
Logistik

Shopping-
center

Fachmarkt-

zentrum

Lager UI2

Gewerbe-
park UI?

Produktion
Ul2

Micro-
Apartment A

Micro-
Apartment B

Hotel

Betreutes Wohnen
Senioren

i

=
spezialisierte Investoren dar. 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% &
£
[
"]
(]
Bl 2024 [] 2023 [] 2021 [] 2019 2
$
1 US = Universitatsstadte. 2 Ul = Unternehmensimmobilien. a
Quelle: bulwiengesa AG ®
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Zusammenfassung
Non-Core-Matrix’

hoch

I ocere Logisti

mittel

I ¢ A-Stidre
I o G Stidre
I - U
1

Marktliquiditat

niedrig

N o C-Stédre
I Govrbepartk U

X

=

©

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

€

. ®

IRR objektbezogen g

2

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

Quelle: bulwiengesa AG

Als Non-Core Immobilien werden in dieser Studie Immobilien
mit erhohtem Risikoprofil und damit héheren Performance-
moglichkeiten verstanden. Sie haben Managementdefizite wie
Leerstdnde, liegen in der Regel abseits der zentralen Lagen
und haben instabile Vermietungsstrukturen. Auch energetisch
erfiillen diese Gebdaude nur Minimalanforderungen.

In der obigen Matrix sind ausschlieflich deren Marktpotenzi-
ale dargestellt; Neustrukturierungen bzw. Sanierungen wer-
den hier nicht betrachtet- Auch flieen keine Ausreifler ein. In
Einzelfdllen kénnen die Renditen sowie die Risiken also
wesentlich hoher ausfallen, als in der Modellrechnung. Nicht
in die Non-Core-Analyse fliefen derzeit Wohninvestments
ein, da sie in etablierten Markten fiir Non-Core Investoren zu
geringe Renditepotenziale bieten. Ebenso auflen vor bleiben
moderne Shoppingcenter, Fachmarktzentren und Betreute
Wohnformen.

Non-Core-Investoren widmen sich derzeit einer intensiven
Analyse des Immobilienmarkts, um Opportunitdten zu identi-
fizieren, die insbesondere durch finanzielle Engpdsse entste-
hen. Dabei zeigt sich jedoch hdufig eine erhebliche Diskrepanz
zwischen den Preisvorstellungen von Kdufern und Verkdufern.
Parallel dazu passen Investoren ihre strategischen Ansdtze an,
da das bloe Spekulieren auf einen steigenden Markt und der
Erwerb von Objekten mit Leerstdnden in der aktuellen Markt-
situation nicht mehr ausreichen. Stattdessen erfordert die

erfolgreiche Bewadltigung dieser Herausforderungen zusdtzli-
ches Management-Know-how.

Diese Notwendigkeit betrifft insbesondere Immobilien, die
nicht den aktuellen Objektstandards entsprechen und bei
denen eine umfassende energetische Sanierung wirtschaftlich
nur eingeschrankt realisierbar ist. Obwohl solche Immobilien
potenziell iiber einen ldangeren Zeitraum hinweg einen stabi-
len Cashflow generieren konnen, sind sie aufgrund ihrer
Abweichung von den gingigen ESG-Standards fiir institutio-
nelle Investoren nur begrenzt handelbar. Dennoch kénnten sie
fiir renditeorientierte Anleger eine attraktive Alternative dar-
stellen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich zunehmend die Frage, wel-
che Assets im beschriebenen Distressed-Segment {iberhaupt
noch stabilisiert und dem institutionellen Investmentmarkt
zugdnglich gemacht werden konnen. Insbesondere bei Biiro-
immobilien sind zwar Renditen von bis zu 12 % realisierbar,
jedoch ist das Risiko eines Totalverlusts stets zu beriicksichti-
gen. Ahnlich kénnen sich auch im Bereich der Unternehmens-
und Logistikimmobilien hochrentable Moglichkeiten ergeben,
wobei eine ausgeprdgte technische Managementexpertise
hdufig die Grundlage fiir den Investmenterfolg bildet.

© bulwiengesa AG 2024
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Das Marktumfeld

Die globalen Krisenherde haben sich im vergangenen Jahr
nochmals verstarkt. Zum Krieg in der Ukraine mit den erheb-
lichen finanziellen Belastungen fiir Europa kam der Gaza-
Konflikt hinzu, der im arabischen Raum hohe Unsicherheiten
verursacht. Die anstehende US-Wahl birgt hohe Risiken ins-
besondere fiir die etablierten Strukturen von NATO bis zur
Zusammenarbeit mit den europdischen Partnern. Die gestie-
genen Finanzierungskosten und hohen Anforderungen an die
Immobilienwirtschaft halten die Baukonjunktur auch 2024
weiterhin in Schach.

Nach einem schwachen Transaktionsjahr 2023 liegt das
Investmentvolumen in den ersten beiden Quartalen 2024 mit
lediglich 12 Mrd. Euro ebenfalls unter dem langjdhrigen Mit-
tel. Fiir das Gesamtjahr werden 30 bis 35 Mrd. Euro erwartet.
Trotz des etwas enttduschenden Ergebnisses zeigt der Invest-
mentmarkt jedoch wieder eine leichte Belebung, die sich ins-
besondere in einer Zunahme der Pitches widerspiegelt. Trotz
des Erreichens des Zinshoéhepunkts und einer ersten Zinssen-
kung im Juni werden weitere Zinsschritte im Markt erwartet.
Das derzeitige Renditeniveau hat diese weitgehend eingepreist
- dennoch scheinen die Korrekturen noch nicht vollstindig
abgeschlossen. Dies gilt insbesondere fiir das Biirosegement.
Die Skepsis gegeniiber dieser Assetklasse ist nach wie vor auf
das Thema Remote Work und die Unsicherheit {iber den
zukiinftigen Fldachenbedarf der Unternehmen zuriickzufiihren.
Auch sorgen weiterhin die Fragezeichen beziiglich der
zukiinftigen  energetischen = Gebdudeanforderungen bei
Bestandsgebduden fiir Skepsis insbesondere in kleineren,
ertragsschwdcheren Markten.

Zudem finden die Schlagzeilen um die zahlreichen Insolven-
zen namhafter Projektentwickler kein Ende — die Kombina-

Deutsche Hypo Immobilienklima
nach Segmenten, August 2014 bis August 2024

200
150 — A I P oy :
" e
50 s
0
8/14 8/16 8/18 8/20 8/22 8/24
= Biiro Wohnen === Hotel %
(]
Handel Logistik E
©

Quelle: bulwiengesa AG, Deutsche Hypo

tion aus hoheren Zinsen und der anhaltend schwachen Kon-
junktur sorgten hier zuletzt fiir einen deutlichen Anstieg.

Die Herausforderungen fiir die Branche bleiben also immens.
Dennoch hellte sich — auch im Vergleich zum Vorjahr - die
Stimmung in allen Nutzungssegmenten auf. So lag das Deut-
sche Hypo Immobilienklima im Juli 2024 bei 90 Punkten und
somit deutlich {iber dem Vorjahreswert von 64 Punkten.
Herauszustellen ist hierbei das Hotelklima, das seit Beginn der
COVID-19-Pandemie im Juni erstmals wieder die 100er-Marke
iberschritten hat. Ob der Trend so positiv weiterlaufen wird,
ist jedoch fraglich. So gab es im August 2024 erstmal wieder
einen kleinen Riickschlag — der Wert fiel auf 104 Punkte.

Neuanlagen institutioneller Investoren in Gewerbeimmobilien

in Deutschland, Mrd. Euro, 2013 bis 2024, 2024 Schatzung

75
60 - Geschlossene Immobilienfonds
I:I Offene Immobilienfonds
45 I:l Versicherungen, Pensionskassen
I:I Spezialfonds
30
- Auslandische Investoren
15 - Immobilien-AGs/REITs %
- Sonstige Investoren :g’
5
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 g
5
Quelle: Berechnungen bulwiengesa AG g
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Der Markt fiilr Wohnimmobilien

Der Markt fiir Wohnimmobilien zeichnet aus Sicht der Inves-
toren weiterhin ein sehr ambivalentes Bild.

An der grundsdtzlichen Situation des Wohnungsmarkts in
Deutschland hat sich auch im ersten Halbjahr 2024 nicht viel
gedndert. Die neusten Baufertigstellungszahlen belegen, dass
die Ziele der Regierung mit ca. 400.000 Fertigstellungen nicht
erreicht wurden. 2024 wird mit maximal 250.000 fertig-
gestellten Wohnungen gerechnet. Der Neubaumarkt wird nach
wie vor von den vergangenen und auch neuen Insolvenzen in
Kombination mit Projektverschiebungen geprdgt. Die Verlage-
rung eines groflen Teils der Nachfrage vom Kauf- auf den
Mietmarkt verschdrft die Situation zusatzlich.

Das Transaktionsgeschehen am Wohnimmobilienmarkt kam
in den letzten Jahren aufgrund der Entwicklung des Zinsni-
veaus nahezu zum Erliegen. Die hohen Faktoren der Vergan-
genheit gehdrten ab diesem Zeitpunkt eben dieser an. Ende
2023 wurden deutlich geringere Kaufpreisfaktoren als im Vor-
jahr aufgerufen: In den A-Stddten wurden im Mittel acht Jah-
resmieten weniger gezahlt. In den B- und C-Stddten betrug
der Riickgang ca. vier bis fiinf Faktoren bei einem urspriing-
lich deutlich niedrigeren Ausgangsniveau.

Auch 2024 sind nochmals leichte Korrekturen nach unten zu
verzeichnen. Allerdings sind die Spriinge nicht mehr ganz so
grof3, was auf ein Erreichen der Talsohle hoffen ldsst.

Fiir ein Erreichen der Talsohle sprechen auch die Annahmen
der Prognosen. Eine stabile Inflation sowie ein weiterer Riick-
gang der Zinsen sollten dem Markt wieder Leben einhauchen,
insbesondere dann, wenn sich dadurch die Finanzierungsbe-
dingungen wieder verbessern, was fiir viele Investoren bisher
das grofte Hemmnis in ihren Entscheidungen darstellte.
Jedoch bleiben fiir den Wohnungsmarkt die Herausforderun-
gen durch die energetische Anpassung der Bestdande bestehen,
so dass sich die Preise weiter ausdifferenzieren werden.

Der Vorteil des Wohnsegments in Form von stabilen und von
konjunkturellen Schwankungen unabhdngige Cash Flows
sollte auch in Zukunft eine grundsdtzliche Attraktivitdt fiir
Investoren darstellen - ein grofes Plus gegeniiber den
gewerblichen Assetklassen.

Wohnungsmarkt in A- und B-Stadten
Bestand, @, 2014 bis 2024, 2024 Prognose
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Exkurs: Augen auf, Kauf ist Kauf?!
Der BGH nimmt Verkaufer starker in die Pflicht

Die Zahl der Transaktionen auf dem Immobilienmarkt soll
und wird wieder steigen. Zur Erholung des Markts finden sich
auch in der vorliegenden neuen 5 %-Studie entsprechende
Signale.

Umso wichtiger ist es, vor allem bei grofvolumigen Transak-
tionen, die neue hdochstrichterliche Rechtsprechung zu Auf-
klarungspflichten des Immobilienverkdufers bei Einrichtung
eines virtuellen Datenraums zu beachten. Der Bundesge-
richtshof (BGH) hat die Aufklarungspflicht des Verkdufers in
einer fiir den Immobilienmarkt bedeutenden Entscheidung
zuletzt verscharft und Verkdufer starker in die Pflicht genom-
men. (15. September 2023, Az. V ZR 77/22).

In der Praxis werden dem potenziellen Kdaufer Dokumente in
der Regel iiber einen virtuellen Datenraum zur Verfiigung
gestellt, hdufig eine Vielzahl von Dokumenten. In den nicht
selten mit Hektik verbundenen Transaktionsphasen werden
dabei auch - ggf. fiir die Kaufentscheidung bedeutende -
Dokumente teilweise kurz vor dem Vertragsabschluss zur Ver-
fligung gestellt. Der Verkdufer durfte bisher davon ausgehen,
dass diese Dokumente dem Kdufer dann als bekannt gelten
und es dessen Verantwortung ist, diese auch eigenstdndig zu
priifen. Der BGH hat nun klargestellt, dass das bloe Einstel-
len der Dokumente in den virtuellen Datenraum nicht aus-
reicht, insbesondere bei wesentlichen Informationen wie
anstehenden Sanierungskosten.

In einem konkreten Fall stellte der Verkdufer von mehreren
Gewerbeimmobilien-Einheiten kurz vor dem Notar-Termin
ein Protokoll in den Datenraum ein, in dem eine hohe Sonder-
umlage fiir Sanierungen angekiindigt wurde. Der Kaufer, der
von diesen Kosten der Eigentiimergemeinschaft nichts wusste
bzw. das entsprechende Dokument nicht gepriift bzw. nicht
zur Kenntnis genommen hatte, focht den Vertrag an und for-
derte Schadensersatz. Wahrend die Vorinstanzen die Verant-
wortung beim Kdufer sahen, entschied der BGH zugunsten des
Kaufers. Der Verkdufer hdtte aktiv auf diese Information hin-
weisen miissen, da das blofle Einstellen der Dokumente im
Datenraum nicht geniigt.

Das Oberlandesgericht Celle sah zundchst die Verantwortung
beim Kaufer, alle relevanten Informationen selbst aus dem
Datenraum zu beschaffen. Der BGH hingegen hob dieses Urteil
auf. Wesentliche Informationen, die fiir die Kaufentscheidung
von Bedeutung sind, miissen explizit hervorgehoben und dem
Kdufer mitgeteilt werden, insbesondere wenn diese Informa-
tionen erst kurz vor Beurkundung bereitgestellt werden.

Der BGH stellte klar, dass Verkdufer fiir versteckte Mangel, die
nur aus den bereitgestellten Unterlagen hervorgehen, verant-
wortlich bleiben. Eine Ausnahme kann nur gemacht werden,
wenn der Kdufer eine umfassende Due Diligence durchfiihrt
und ausreichend Zeit hat, die Dokumente griindlich zu priifen.
Verkdufer sollten daher kiinftig darauf achten, wesentliche
Informationen klar, geordnet und rechtzeitig zu kommunizie-
ren — auch in Faillen Kleinerer Transaktionen, in denen es nur
Hausordner gibt —, um rechtliche Risiken zu minimieren. Bei
Informationen, die kurz vor der Beurkundung zur Verfiigung
gestellt werden, ist auf eine besondere Transparenz zu achten.

Das Urteil des BGH ist bei zukiinftigen Immobilienverkdufen
in das Prozedere einzubeziehen. Verkdufer sollten sich den
verschdrften Anforderungen bewusst sein und sicherstellen,
dass der Kdufer iiber alle wesentlichen Umstdnde des Kaufob-
jekts umfassend informiert wird, im Einzelfall kann ein
gesonderter Hinweis erforderlich werden. Andernfalls konn-
ten sich Verkdufer Schadensersatzforderungen ausgesetzt
sehen.

Florian Bauman, ADVANT Beiten

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

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

Ziel der Initiative ist es, die Markttransparenz durch die
Grundlage eines Reportingsystems, in welchem Objekt- und
Vermietungsdaten der Teilnehmer ausgewertet werden, zu
verbessern. So werden Investoren und Marktbeobachter regel-
mafig {iber die aktuellen Markttrends informiert. Mitglieder
der Initiative erhalten zusdtzlich einen Benchmark-Report,
welcher ihr jeweiliges Portfolio im Verhaltnis zu allen anderen
Mitgliedern analysiert. Neben allgemeinen Angaben zur Lage
des Objekts und der Anzahl der Apartments werden Ausstat-
tungsmerkmale und Vermietungsdaten wie Soll-Mieten, Aus-
lastung und Bewirtschaftungskosten abgefragt. Aufgrund der
Heterogenitdt der Teilnehmer wurden die Apartmenthduser
im Friithjahr 2023 erstmals nach Objekt- und Ausstattungs-
qualitdt geclustert.

Der neue Marktbericht der Initiative Micro-Living analysierte
rund 26.700 Wohneinheiten in 123 Apartmentprojekten
deutschlandweit. Diese umfassen insgesamt etwa 667.800 qm
Wohnfldche. Die ausgewerteten Apartmenthduser sind mit
einem Anteil von 58 % iiberwiegend in deutschen A-Stddten
lokalisiert.

Die Mehrheit der Marktteilnehmer ist optimistisch hinsicht-
lich der Zukunft des Segments Micro-Living und sieht sowohl
im studentischen als auch im nicht-studentischen Bereich
Potenziale. Die durchschnittliche Auslastung von 95 % zeigt

eine anhaltend hohe Nachfrage nach Mikroapartments bei
einer breiten Zielgruppe. Dass Micro-Living-Konzepte langst
nicht mehr nur auf Studierende abzielen, verdeutlicht die
Auswertung der Mieterstrukturen: Nur 30 % der Wohnungen
waren zum Stichtag an Studierende vermietet. Diese Verschie-
bung hin zu anderen Zielgruppen ist unter anderem auf die
hohe Ausstattungsqualitdt und die damit verbundene hdhere
Mietbelastung zuriickzufiihren. So kostet ein Apartment in der
Kategorie ,sehr gute Ausstattungsqualitdt" im Durchschnitt
rund 740 Euro/Monat all-in.

Die durchschnittliche All-In-Miete fiir Apartmenthduser im
Neubau liegt bei knapp 630 Euro pro Monat. Diese Sonderaus-
wertung wurde durchgefiihrt, um die allgemein steigende
Mietpreisentwicklung am Markt besser abbilden zu konnen.
Durch den Wegfall von zwei grofen Playern der Initiative
Micro-Living ist die Durchschnittsmiete im Vergleich zum
letzten Herbstbericht deutlich gesunken.

Im Studienjahr 2023 stieg die Anzahl der Studienanfangerin-
nen und -anfdnger in Deutschland im Vergleich zum Vorjahr
um 1,6 % auf 481.500. Dieser Anstieg ist neben der Zunahme
internationaler Studierender erstmals auch wieder auf eine
Zunahme deutscher Studierender zuriickzufiihren. Wahrend
letztere jedoch noch unter dem Niveau vor der COVID-19-
Pandemie liegen, iiberstieg die Zahl internationaler Studien-
anfanger mit 130.500 erstmals das Niveau von 2019 mit rd.
125.400 Studierenden. Insgesamt sank jedoch die Zahl der
Studierenden im Wintersemester 2023/2024 um 1,7 % auf
2.871.500, was den Anstieg der Studienanfdnger nicht
vollstandig kompensieren konnte.

Mieten & Auslastung der Apartmenthauser
Deutschland, Frihjahr 2022 bis Friihjahr 2024*
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Der Markt fiir Buroimmobilien

Die deutschen Biiromdrkte bewegen sich weiterhin in einem
sehr herausfordernden Marktumfeld. Die konjunkturelle
Erholung blieb bislang aus, viele Unternehmen stellten ihre
Wachstums- und Investitionsentscheidungen weiterhin
zuriick. Die Unsicherheit iiber die weitere Preisentwicklung
und die Rahmenbedingungen auf den Kapitalmdrkten zeigte
sich in weiterhin steigenden Nettoanfangsrenditen - im
Durchschnitt der A-Stadte liegt diese derzeit bei 4,5 %.

Auch wenn die Senkung des Leitzinses durch die Europdische
Zentralbank im Juni 2024 um 0,25 Prozentpunkte ein leicht
positives Signal hinsichtlich des Vertrauens in die Markte gab,
verharrt der Investmentmarkt im ersten Halbjahr weiterhin
auf einem niedrigen Niveau. Die Talsohle der Immobilien-
preise diirfte jedoch bald erreicht sein. Es ist davon auszuge-
hen, dass die Nettoanfangsrenditen in den A-Stddten im Jah-
resverlauf nochmals um 25 Basispunkte bis Ende 2024 anstei-
gen werden.

Die Nachfrage wird sich dabei zunehmend auf moderne und
hochwertige Flichen in den Innenstddten oder abseits davon
in Lagen mit guter Erreichbarkeit und Service-Infrastruktur
fokussieren. Fiir Lagen und Objekte ohne entsprechende Qua-
lititen wird die Vermarktung deutlich schwieriger, was
erhohte Leerstandsrisiken und deutliche Abschlige auf das
erzielbare Mietniveau mit sich bringt. Diese Entwicklung
erhoht die Gefahr von Stranded Assets im Bestand, zumal die
ortlichen Preisniveaus, gerade an kleineren Standorten,
umfangreiche Investitionen nicht méglich machen.

Ungeachtet aller Unsicherheiten zeichnen sich fiir 2024 wieder
iiberdurchschnittliche Fertigstellungszahlen ab, die ausge-
hend von einer nicht deutlichen Belebung der Nachfrageseite
kurzfristig zu weiteren Leerstandsanstiegen fiihren diirften.
Vor allem in den A-Stddten, die aktuell noch eine grofere
Bugwelle an im Bau befindlichen Projekten vor sich herschie-
ben, wird sich dies signifikant im Leerstand niederschlagen.

Fiir in Planung befindliche Projektentwicklungen hat sich das
Marktumfeld dramatisch verandert. Neben den sehr hohen
Bau- und Finanzierungskosten sind es auch die fehlenden
oder schwer zu antizipierenden Exit-Perspektiven, die Pro-
jektentwickler bei neuen Bauvorhaben vorsichtiger agieren
lassen. Entsprechend ist mittelfristig von einem spiirbaren
Riickgang der Neubauleistung auszugehen, was sich stabili-
sierend auf die Leerstandssituation auswirken wird.

Der Trend hin zu gut positionierten Lagen und Objekten, in
Verbindung mit den weiterhin hohen Baukosten und zuneh-
menden ESG-Anforderungen, wird das Mietpreiswachstum im
Spitzensegment weiter antreiben. Die hdchste Dynamik wird
dabei, je nach Marktstruktur, vorwiegend in den Innenstdd-
ten, innenstadtnahen Lagen oder etablierten Biirozentren mit
guter Durchmischung zu beobachten sein. Periphere Biirola-
gen mit Lagedefiziten werden hingegen mit Preisdruck zu
kdampfen haben, was sich insbesondere bei den Durch-
schnittsmieten zeigen wird. Hier sind, gerade in Mdrkten mit
hohem Leerstand, bereits kurzfristig Preiskorrekturen wahr-
scheinlich.

Nettoanfangsrendite
zentrale Lagen, 2014 bis 2028, Prognose ab 2024
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Der Markt fiir Logistikimmobilien

Globale Krisen, Liefer- und Versorgungsengpdsse, hohe Ener-
giepreise und Inflation, sowie die daraus resultierende Kauf-
zuriickhaltung der Verbraucher belasten auch das Logistikseg-
ment. Die Liste der Stressfaktoren lasst sich durch das veran-
derte Zinsumfeld und die Konjunkturschwache erweitern.

Im Handel erreichen einige Branchen wie beispielsweise der
Sanitdr- und Innenausbau, ihren Sattigungspunkt, wahrend
die Exportaussichten fiir die Industrie durch eine nachlas-
sende Nachfrage aus dem Ausland belastet werden. Die Auto-
mobilindustrie strebt trotz Herausforderungen im Zusam-
menhang mit der Umstellung auf Elektromobilitdt Stabilitat
an, was jedoch Anpassungen in der Zulieferkette erfordert,
insbesondere in Bezug auf die Lagerung von Batterien, die
sich erst in den kommenden Jahren vollumfdnglich in der
Nachfrage bemerkbar machen werden.

Alles schlecht also? Keineswegs. Attraktive Flichen werden
nach wie vor sowohl von Nutzern als auch von Entwicklern
hdnderingend gesucht, insbesondere in und um die Metropo-
len. Die Top-Logistikregionen spiiren aufgrund ihrer infra-
strukturellen und sozioSknomischen Rahmenbedingungen
weiterhin einen erheblichen Nachfrageiiberhang, weshalb sich
die Nachfrage zunehmend in Regionen abseits der Top-
Standorte verlagert.

Der Mittelwert des Flachenumsatzes in den Logistikregionen
der A-Stddte lag 2023 bei ca. 82.900 qm, wobei zwischen
Regionen wie Stuttgart und Miinchen am unteren Ende der
Spanne und z. B. Berlin eine grofle Spreizung der Umsatzvolu-
mina besteht. Die umsatzstdrkste Logistikregion Rhein-Ruhr
lag mit rund 252.000 gm deutlich iiber dem Niveau der
A-Stddte. Unter den nachfragestdrksten Logistikregionen fin-
den sich auch Sekunddrstandorte wie die Logistikregionen A4
Thiiringen und Halle/Leipzig. Dort sind auch Eigenentwick-
lungen aufgrund der besseren Flachenverfiigbarkeit leichter
und schneller realisierbar.

Die steigende Nachfrage nach Logistikflichen, gepaart mit
immer héheren Anforderungen an die Immobilien selbst (v. a.
energetisch) fiihrte entsprechend auch zu einem weiteren,
teils deutlichen Anstieg der Mieten. Die Spitzenmiete fiir Log-
istikflachen in A-Stddten liegt zum Jahresende 2023 im Mittel
bei rund 8,70 Euro/qm, ein Anstieg von etwa 12 % im Ver-
gleich zum Vorjahr. In den iibrigen Stddtekategorien ist die
Mietpreisentwicklung ebenfalls positiv, wenngleich mit etwas
geringerer Dynamik als in den A-Stddten.

Flichenumsatze in Logistikimmobilien
ausgewahlte Logistikregionen, Tsd. gm, 2023
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Fiir das aktuelle Jahr wird aufgrund der angespannten Ange-
botssituation ein weiterer Anstieg der Mieten erwartet, aller-
dings nicht mit den hohen Veranderungsraten der jiingeren
Vergangenheit. So ist marktseitig durchaus zu beobachten,
dass sich Vermarktungszeiten verlangern und Untervermie-
tungen zunehmen, wodurch etwas Druck aus dem ange-
spannten Mietmarkt genommen wird.
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Der Markt fur grof3flachige Handelsimmobilien

Der stationdre Einzelhandel stand in den letzten Jahren zahl-
reichen Herausforderungen gegeniiber. Nachdem sich die
Konsumentenstimmung nach der COVID-19-Pandemie bereits
2022 langsam aus ihrem Tief befreien konnte, war das ver-
gangene Jahr sowie das erste Halbjahr 2024 durch zahlreiche
Insolvenzen gepragt. Zum Jahresbeginn ging die mittlerweile
nunmehr dritte Insolvenzwelle von Galeria Karstadt Kaufhof
durch die Schlagzeilen, im April 2024 wurde das Insolvenz-
verfahren erdffnet. Mittlerweile steht die Ubernahme der
insolventen Warenhauskette durch die amerikanische Invest-
mentgesellschaft NRDC Equity Partners sowie der BB Kapital
SA fest.

Im Jahr 2023 erreichte der Einzelhandelsumsatz in Deutsch-
land mit 649 Mrd. Euro einen Rekordwert, was einem nomi-
nalen Wachstum von 2,9 % entspricht. Dennoch fiihrte die
hohe Inflationsrate von 6 % zu einem realen Umsatzriickgang
von 3,4 %, dem groften seit der Jahrtausendwende. Der
Lebensmitteleinzelhandel verzeichnete trotz eines nominalen
Anstiegs von 5,4 % einen realen Riickgang von 3,9 %, bedingt
durch stark gestiegene Lebensmittelpreise. Der stationdre
Einzelhandel mit Textilien, Bekleidung, Schuhen und Leder-
waren konnte sich dem allgemeinen Trend entziehen, liegt
jedoch real 4,6 % unter dem Niveau von 2019.

Der Onlinehandel verfehlte 2023 die Prognosen mit einem
Anstieg von nur 0,9 Mrd. Euro. Der HDE prognostiziert fiir
2024 ein Wachstum von 3,4 %, was einen Anstieg auf 88,3
Mrd. Euro bedeuten wiirde. Der relative Onlineanteil am
Gesamtumsatz sank 2023 leicht auf 13,2 %, hauptsdchlich
aufgrund von Riickgdngen im Nonfood-Segment.

Spannend ist und bleibt in den kommenden Jahren die Ent-
wicklung der Innenstddte. Die Stddte verlieren massiv an
Handelbetrieben, ganze Einkaufslagen verschieben sich oder
werden aufgegeben. Die grofen Filialisten optimieren ihr Fili-
alnetz und konzentrieren sich auf die guten Standorte. Gleich-
zeitig erfolgt ein Uberdenken der Flichenanforderungen.
Grofle Filialisten mussten Insolvenz anmelden oder sind im
Insolvenzverfahren. Inhabergefiihrte Geschdfte geben auf,
u. a. weil es keine Nachfolgeregelung gibt. Insgesamt sinkt die
Nachfrage nach Handelsflachen, wodurch der Druck auf das
Mietniveau wachst.

Eins ist Klar, die Situation wird wahrscheinlich nie wieder so
sein, wie sie durch eine handelsgeprdagte Stadtentwicklung
war. Nun muss etwas anderes folgen. Wohn- und gastrono-
miebasierte Entwicklungsbausteine werden wichtiger, es wird
aber ein langsamer und schwieriger Pfad, der von allen
Akteuren viel Geduld erfordert.

Wahrend Fachmarktzentren mit einem Schwerpunkt auf den
periodischen Bedarf weiterhin im Fokus von Investoren ste-
hen, bleibt die Nachfrage nach Shoppingcentern auf sehr
niedrigem Niveau.

Einzelhandelsumsatz
dynamisches Szenario, Mrd. Euro, 2007 bis 2031, ab 2024 Prognose
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Der Markt fiir Hotelimmobilien

Nach den schwierigen Jahren der COVID-19-Pandemie ver-
zeichnet der Beherbergungsmarkt in Deutschland im Jahr
2023 eine deutliche Erholung. Die Ubernachtungszahlen liegen
Ende 2023 fast auf dem Niveau von 2019, mit insgesamt rund

Ubernachtungsentwicklung in Deutschland
Mio., 2019 bis 2023, Nov/Dez 2023 Schatzung bulwiengesa

60

485 Mio. Ubernachtungen. Hotels und Hotels garni machen

dabei 53 % der Ubernachtungen aus. Insgesamt gibt es in /-\
Deutschland 4,06 Mio. Betten in etwa 49.000 Beherbergungs- 50 )
betrieben, wobei Hotels und Hotels garni 43 % der Betten /

stellen. Hotelimmobilien sind daher essenziell fiir den Touris- 40 —
mus und gelten seit Jahren als attraktive Investitionsobjekte,

insbesondere aufgrund der Expansion der Kettenhotellerie, die 30 \
etwa 55 % des Markts ausmacht. =

Der Stddtetourismus, der wahrend der Pandemie besonders 20 - TN
stark gelitten hat, zeigt ebenfalls Anzeichen einer Erholung.

In beliebten Stddten wie Berlin, Hamburg und Heidelberg 10 — —

erreichen Hotels bereits wieder Zimmerauslastungen von iiber

70 %. Allerdings bleibt die Auslastung in vielen anderen Stad- 0

ten noch unter deEn Ni\{eau vqn 2019, w:as auf"den V\{eiterhin Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
verhaltenen Geschaftsreisetourismus zuriickzufiihren ist.

Trotz der positiven Entwicklungen stehen die Hotels vor — 2019 2021 === 2023
erheblichen Herausforderungen. Steigende Betriebskosten, 2020 2022
Personalmangel und der zunehmende Wettbewerb belasten

die Branche. Die Aufhebung der Mehrwertsteuerermdgigung Quelle: Statistisches Bundesamt, bulwiengesa AG

auf Speisen konnte zu weiteren Umsatzriickgdngen fiihren,
und hohere Baukosten sowie der Druck zur Nachhaltigkeit
erhéhen die finanziellen Belastungen der Betreiber.

© bulwiengesainfografik

Hoteltransaktionsvolumen in Deutschland

Um dem steigenden Kostendruck zu begegnen, haben Hotels Mrd. Euro, 2007 bis 2023

in den letzten Jahren die Zimmer- und Gastronomiepreise
erhdht, was zu einem Umsatzwachstum fiihrte. Dennoch liegt
der Umsatz pro verfiigharem Zimmer noch etwa 14 % unter
dem Niveau von 2019. Diese Situation hat den Hotelimmobili- 5 A\

enmarkt verdndert, wobei nachhaltige und kosteneffiziente

Konzepte wie Budget- und Boutique-Hotels an Bedeutung 4

gewinnen. Auch das Segment der Serviced Apartments und /

6

Boardinghouses, das auf Berufspendler und tempordre Arbeit-
nehmer abzielt, erfreut sich wachsender Beliebtheit. 3

Im Hotelinvestmentmarkt zeigt sich eine Erholung, insbeson- \ /
dere durch einen starken Abschluss im vierten Quartal 2023, 2
der zu einem Transaktionsvolumen von rund 1,4 Mrd. Euro
fiihrte. Fiir 2024 wird eine weitere Erholung des Markts 1 f
erwartet, unterstiitzt durch GroRereignisse wie die Fuflball-
Europameisterschaft und die Belebung des Messegeschafts.

Hotels, die in Nachhaltigkeit und innovative Konzepte inves- 0
tieren, konnten sich in diesem Umfeld Wettbewerbsvorteile 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
verschaffen. Allerdings bleibt die wirtschaftliche Situation

angespannt, was zu einem Riickgang im Neubauvolumen und = Jahreswert (Q1 - Q4) Q1-Q3

einer Verschiebung hin zu einem Mietermarkt fithren konnte.

© bulwiengesainfografik

Quelle: JLL, BNP, Colliers, CBRE, bulwiengesa AG
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Der Markt fiir Betreutes Wohnen fiir Senioren

Der demografische Wandel und die gegebenen Angebotsdeter-
minanten machen eine Bedarfsanalyse fiir Seniorenwohnen
dringend notwendig. Seniorenwohnen inkludiert dabei die
drei Bereiche Service Wohnen, Betreutes Wohnen sowie Bet-
reutes Wohnen Plus, welche sich primdr hinsichtlich ihres
Betreuungsumfangs unterscheiden. Derzeit gibt es in
Deutschland rund 8.570 Seniorenwohnanlagen mit etwa
366.000 Wohneinheiten. In Bau befinden sich rund 280 Pro-
jekte mit 11.880 neuen Einheiten, wobei die durchschnittliche
Projektgrofe 43 Wohneinheiten umfasst.

Seit 2019 wurden etwa 1.200 Neubauprojekte realisiert, die
knapp 51.600 neue Wohneinheiten umfassen. Besonders im
Jahr 2023 stieg die Zahl der Neubauten signifikant an. Senio-
renwohnen gewinnt sowohl bei Senioren als auch bei Investo-
ren an Bedeutung, insbesondere durch Verbundkonzepte, die
zusdtzlich zur Wohnmoglichkeit auch Pflegeeinrichtungen
integrieren. Rund 65 % der Neubauten folgen diesem Konzept.

Bei den Bautdtigkeiten im Seniorenwohnen sind deutschland-
weit starke regionale Disparitdten zu erkennen. Die hochsten
Neubauaktivititen sind in den grofien Flichenldndern wie
Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen, Baden-Wiirttemberg
und Bayern festzustellen. Im untersuchten Betrachtungszeit-
raum wurden in Nordrhein-Westfalen mit den am hdchsten
ausgefallenen Bauaktivitdten von rd. 240 Projekten (ca. 9.350
Wohneinheiten) knapp 20 % aller deutschlandweiten Projekte
fertiggestellt. in Regionen mit hoher Kaufkraft und guter Inf-
rastruktur werden viele Projekte realisiert, wahrend landliche
Gebiete und Regionen mit niedriger Bevolkerungsdichte weni-
ger stark beriicksichtigt werden. Die durchschnittliche GroRe
der realisierten Projekte variiert dabei stark je nach Region.

Mit rd. 366.000 Wohneinheiten stehen lediglich knapp 3 %
der Haushalte iiber 65 Jahren oder dlter eine segmentspezifi-
sche Wohnung im Seniorenwohnen zur Verfiigung, deren Ver-
teilung sich zudem regional stark unterscheidet. Auf Grund-
lage soziodemografischer und immobilienwirtschaftlicher
Parameter wird errechnet, dass das Nachfragepotenzial der in
Deutschland lebenden Senioren keinesfalls gedeckt ist. Unter
Beriicksichtigung des derzeitigen Bestands im Seniorenwoh-
nen ergibt sich bei einem Versorgungsgrad von 5,5 % der
Haushalte iiber 65 Jahren eine Bedarfsdifferenz von ca.
313.700 Wohneinheiten in 2022. Unter denselben Vorausset-
zungen wird bis zum Jahr 2040 ein Marktpotenzial von rd.
457.000 Wohneinheiten im Seniorenwohnen abgeleitet.

Die steigende Nachfrage spiegelt sich auch im Investment-
markt wider. Trotz eines dominierenden Anteils an Transakti-
onen im Bereich der stationdren Pflegeeinrichtungen wachst
das Interesse am Seniorenwohnen, welches im Jahr 2023 28 %
des Transaktionsvolumens ausmachte. Hauptinvestoren sind
offene Immobilienfonds und Spezialfonds.

Realisierte Wohnanlagen Betreutes Wohnen
Baujahr 2019 bis 2024 bzw. in Bau befindliche Neubauobjekte

Nordrhein-
Westfalen
Baden-
Wiurttemberg
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Niedersachsen
Sachsen
Hessen

Brandenburg

Rheinland-
Pfalz
Schleswig-
Holstein
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Sachsen-
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Berlin
Hamburg

Saarland

Bremen

0 50 100 150 200 250

- Anzahl Projekte O @ Anzahl WE/Projekt

© bulwiengesainfografik

Quelle: bulwiengesa AG, Stand April 2024

Zukiinftig wird es notwendig sein, das Angebot sowohl quan-
titativ als auch qualitativ zu erweitern, um der hohen Nach-
frage gerecht zu werden. Die zentrale Herausforderung wird
es sein, ein bediirfnisorientiertes und bezahlbares Angebot fiir
alle Einkommensgruppen zu schaffen, um den steigenden
Bedarf zu decken und eine differenzierte Produktpalette anzu-
bieten, die eine breite Zielgruppe anspricht. Seniorenwohnen
wird daher auch weiterhin im Fokus institutioneller Anleger
stehen.

© bulwiengesa AG 2024
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Der Markt fur Unternehmensimmobilien (UI)

Die schwierigen Rahmenbedingungen auf den Immobilien-
madrkten hinterlassen auch bei Unternehmensimmobilien
Spuren. So verzeichnete das zweite Halbjahr 2023, wie bereits
das erste Halbjahr, ein verhdltnismafig verhaltenes Transak-
tionsgeschehen. Groflere Portfoliotransaktionen konnten wei-
terhin nicht registriert werden. Das Investmentvolumen 2023
lag bei rund 1,8 Mrd. Euro und damit 36 % niedriger als im
vorangegangenen Jahr.

Gemeinsam mit den Logistikimmobilien konnten sich Unter-
nehmensimmobilien in der Krise dennoch unter allen gewerb-
lichen Immobilienarten als eine der Assetklassen profilieren,
in die am meisten investiert wurde und wird. Gewerbe- und
Industriefldchen sind knapp und daher weiterhin nachgefragt.
Andererseits haben Marktteilnehmer Bedenken, in dltere
Gewerbeparks mit einem hohen Anteil an Biiroflichen zu
investieren, sowie Rezessionsdngste, was insbesondere zu
Zuriickhaltung im Bereich der Produktionsimmobilien fiihrt.

Die wirtschaftlichen Unsicherheiten, sowie die teilweise auch
zur Jahresmitte 2024 noch anhaltende Phase der Preisfindung
beeintrdchtigten das Transaktionsgeschehen weiterhin.

Die Renditen sind im vergangenen Jahr weiter angestiegen,
jedoch mit langsam nachlassendem Tempo. Ebenso wie im
Bereich der Logistikimmobilien wird auch hier damit gerech-
net, dass der Peak des Renditeanstiegs im Jahr 2024 erreicht
wird. Fiir absolute Spitzenobjekte unter den Gewerbeparks lag
die Bruttoanfangsrendite zuletzt zwischen 5 und 6 %.

Der Flichenumsatz 2023 lag auf einem sehr hohen Niveau.
Das Gesamtjahr verzeichnete die hochste Umsatzleistung seit
2019. Dies ist groftenteils auf ein starkes Ergebnis bei den
Produktionsimmobilien zuriickzufiihren, die von allen Objekt-
typen den hdchsten Flachenumsatz hatten. In der Regel ist
hier der Anteil der Eigennutzer besonders hoch. Der Anteil der
Vermietungen (ohne Eigennutzungen) zeigt mit rund 42 %
eine anhaltend starke und robuste Flachennachfrage im Seg-
ment der Unternehmensimmobilien, trotz konjunktureller
Eintriibungen.

Ein Mangel an verfiigbaren Unternehmensimmobilienfldchen
sowie steigende energetische Anforderungen fiihren zu einem
weiteren Anstieg der Mietpreise. Dies war zwar bei allen Fld-
chentypen zu verzeichnen, wenn auch die Zuwdchse zuletzt
leicht an Dynamik verloren. Trotz wirtschaftlicher Unsicher-
heiten bleibt die Nachfrage nach Gewerbeflichen an gut
erschlossenen Standorten hoch.

Die steigenden Energiekosten haben die Betriebskosten fiir
Unternehmensimmobilien erheblich erhéht. Daher haben
dltere Immobilien im Vergleich zu energieeffizienten Neubau-
ten deutliche Nachteile — so sind zumindest am unteren Ende
der Mietpreisspanne trotz des anhaltenden Mangels an Ange-
boten kaum weitere Preiserh6hungen zu erwarten. Moderne
Immobilien mit gehobenem Ausstattungsstandard sind dage-
gen weiterhin gefragt und tragen zum Mietwachstum bei.
Insbesondere im Neubau fiithren gestiegene Baukosten zu Ver-
teuerung. Fiir Neubau-Produktionsflichen wurden im vergan-
genen Jahr Spitzenmieten von 13,60 Euro/qm aufgerufen.

Investmentvolumen
nach Objektkategorie, Mio. Euro, 2016 bis 2023

Fertigstellungen und Pipeline-Fldachen
nach Objektkategorie, Tsd. gm, 2017 bis 2024

4.000 2.800
3.000 2.100 - = -
2.000 — - - @ — 1400 - @ — — - - - —  — -
1.000 - 700 D —uun e TEE— -
0 = 0 —_—_-___-_._.l x
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 % 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 §
- Gewerbeparks I:I Lager I:I Produktion g’ - Gewerbeparks I:I Lager I:I Produktion g’
Quelle: bulwiengesa AG, Initiative Unternehmensimmobilien g Quelle: bulwiengesa AG, Initiative Unternehmensimmobilien g
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Die 5,50- bis 6,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Unternehmensimmobilien (UI)
Produktion

Auspragung IRR UI Produktion

6 %
5%
= Core
£ 4%
g 3%
S
£ 29 — Il inmi
E
1% ——— Hinam
0%
1.7% 40% 64% 87% 11,0% 131%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 6,08 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
48-7,8%
Investoren
4,8-75% Vorjahresvergleich
. Non-Core-
bis zu 13,1 %
Investoren
bis zu 13,4 % Vorjahresvergleich

Fazit

Produktionsimmobilien bieten weiterhin attraktive Rendite-
moglichkeiten im Vergleich zu klassischen Immobilienanla-
gen. Die oft begrenzte Drittverwendbarkeit bedingt eine
grundliche Prifung der Vertragsbedingungen sowie der
finanziellen Stabilitat des Produktionsunternehmens.

Marktumfeld

Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat niedrig

Volatilitat mittel

Marktgangige Losgrofie ab 5 Mio. Euro aufwarts

© bulwiengesa AG 2024 Seite 20/44
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Die 4,50- bis 5,49-Prozenter

IRR objektbezogen
Der Markt fiir Biiroimmobilien in D-Stadten Der Markt fiir Unternehmensimmobilien (UI)
Gewerbepark
Ausprdgung IRR Biiro D-Stadte Auspragung IRR UI Gewerbepark
e Core Gt
6% I 50 Core
% > % | % 4%
g g 3%
5 3% — 4 S
= LN VAR 11| | |
§ 2% ——— _rC;u 2%
19 — (R RNRNIE 1% — HIHEH - —
0% e 0%
51% -17% 16% 49% 83% 113% 1.0% 29% 48% 67% 86% 103%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 5,46 % IRR-Basiswert 522%
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
2,0-56% 4,1-6,1%
Investoren Investoren
1,3-5,0% Vorjahresvergleich 3,9-58% Vorjahresvergleich
. Non-Core- . Non-Core-
bis zu 11,3 % bis zu 10,3 %
Investoren Investoren
bis zu 12,0 % Vorjahresvergleich bis zu 9,6 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
Regionale und lokale Akteure bestimmen das Investoreninte- Aufgrund der unterschiedlichen Nutzungssegmente in
resse in den kleinen Biromarkten. Aufgrund der in der Regel Gewerbeparks - in der Regel mit Biro-, Lager-, Service- oder
sehr geringen Mietniveaus sind Manage-to-Green-Strategien auch Laborflachen - ist eine breitere Risikodiversifizierung
nur bedingt umsetzbar. als in anderen gewerblichen Assetklassen vorhanden.
Marktumfeld Marktumfeld
Investmentnachfrage regional bis international Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis national Flachennachfrage lokal bis national
Liquiditat niedrig Liquiditat niedrig
Volatilitat niedrig Volatilitat mittel
Marktgangige Losgrofie ca. 3 bis 18 Mio. Euro Marktgangige Losgrolie ca. 2 bis 70 Mio. Euro
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Die 4,50- bis 5,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Hotelimmobilien

Ausprdgung IRR Economy Hotel Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,59 -4,97 %
6 %
Core
5% Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
‘o
r 1 Core-
% ’ 33-65%
T 3% S Investoren
e
g X7 S— U {1111 3,4-6,8% Vorjahresvergleich
AR (11| MR M Non-Core
0% bis zu 13,6 %
Investoren

03% 23% 43% 63% 83% 10,1%
bis zu 13,2 % Vorjahresvergleich

IRR auf Objektebene

Ausprigung IRR Midscale Hotel Fazit

Zimmerpreise und Auslastungsraten zeigen weiterhin einen

6 % grundsatzlich positiven Trend. Es ist daher davon auszuge-
. Core hen, dass bei einem wieder anziehenden Transaktionsmarkt
o 5% Hotels eine interessante Alternative fUr Investoren darstel-
(]
< 4% len.
S
5 3%
2 50, Marktumfeld
g °h lin
= 70 L mm Markttyp Hotels in ehemals sog. ,Magic
Cities"
0% Investmentnachfrage national bis international
12% 13% 38% 64% 89% 11,2% Flachennachfrage national bis international
IRR auf Objektebene Liquiditat mittel
Volatilitat hoch
Marktgangige Losgroflie ca. 5 bis 100 Mio. Euro

Auspragung IRR Upscale Hotel

7 %
6 %
5%
4%
3% —— =
2%
1% I
0%
27% 06% 39% 73% 106% 136%

Core

Wahrscheinlichkeit

IRR auf Objektebene
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Die 4,50- bis 5,49-Prozenter

IRR objektbezogen
Der Markt fiir Shoppingcenter Der Markt fiir Biiroimmobilien in C-Stddten
Ausprdgung IRR Shoppingcenter Auspragung IRR Biiro C-Stadte
0, 0
7% 6% Core
6 % L 5 0% |
% 5% % a0
T 4% =
577 SR L /| 1111111 DA—— N
S 3% <
& 2 [V 1 N
1% — Al 1% ———— HHHHHHE —
0% 0%
-16% 01% 18% 34% 51% 66% -36% -10% 16% 42% 69% 92%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,89 % IRR-Basiswert 4,71 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
29-49% 1,8-48%
Investoren Investoren
31-49% Vorjahresvergleich 1,4-4,0% Vorjahresvergleich
. . Non-Core-
bis zu 6,6 % bis zu 9,2 %
Investoren
bis zu 6,9 % Vorjahresvergleich bis zu 9,1 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
Shoppingcenter werden weiterhin nur als Repositionierungs- Der zukdinftige energetische Sanierungsbedarf bleibt fur
projekte, oft mit einer Multi-Use Perspektive, gehandelt. viele Burobestandshalter eine grofRe Herausforderung. Das
Reine Bestandsobjekte sind am Transaktionsmarkt quasi Angebot an Produkten fur institutionelle Investoren ist ent-
nicht prasent. sprechend reduziert.
Marktumfeld Marktumfeld
Investmentnachfrage national bis international Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage national bis international Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat niedrig Liquiditat niedrig
Volatilitat hoch Volatilitat niedrig
Marktgangige Losgrofie ca. 80 bis 500 Mio. Euro Marktgangige Losgrolie ca. 10 bis 40 Mio. Euro
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Die 4,50- bis 5,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Biiroimmobilien in B-Stadten

Ausprdgung IRR Biiro B-Stddte

6 %
Core
L 0%
g |
T 4%
g 3%
S
£ 2% OB
E
L T (111111111 E—— —
0%
35% -09% 1,7% 43% 68% 92%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,50 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
1,7-46%
Investoren
1,3-41% Vorjahresvergleich
. Non-Core-
bis zu 9,2 %
Investoren
bis zu 9,4 % Vorjahresvergleich
Fazit

Analog zu den A-Markten bleibt das Investoreninteresse sehr
selektiv und kleinteilig und verharrt auf einem niedrigen
Niveau. Die Preisanpassung hat sich in 2024 fortgesetzt.

Marktumfeld

Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage national bis international
Liquiditat mittel

Volatilitat mittel

Marktgangige Losgrofie

bis ca. 70 Mio. Euro

© bulwiengesa AG 2024
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Unternehmensimmobilien (UI) Der Markt fiir moderne Logistikimmobilien

Lager

Ausprdgung IRR UI Lager Auspragung IRR moderne Logistikimmobilien

6% 6 %
Core
L 5% _ 5% [
g g
c 4% c 4%
E =
s 3% s 3% | |
f 2
£ 2% £ 2% L
2 2
1% 1% ——bhHHHn
0% 0%
01% 21% 42% 64% 86% 105% 06% 20% 34% 48% 62% 75%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,44 % IRR-Basiswert 4,38 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

35-57%

29-53%

bis zu 10,5 %

bis zu 9,2 %

Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Fazit

33-48%

31-48%

bis zu 7,5 %

bis zu 7,7 %

Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Fazit

Die Nachfrage nach sehr guten Immobilien bleibt weiterhin
auf einem hohen Niveau, wodurch die Mietpreise weiter stei-

Lagerimmobilien sind weiterhin gefragt - insbesondere auf
Nutzerseite. Dabei limitiert das sehr beschrankte Angebot an

investmentfahigen Produkten den Markt.

gen. Die Objektqualitat,

auch aus ESG-Gesichtspunkten, wird

zunehmend zum treibenden Faktor.

Marktumfeld Marktumfeld

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

Marktgangige Losgrofie

ca. 1 bis 10 Mio. Euro

Marktgangige Losgrolie

ab ca. 10 Mio. Euro
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Fachmarktzentren Der Markt fiir Betreutes Wohnen fiir Senioren
Ausprdgung IRR Fachmarktzentren Auspragung IRR Betreutes Wohnen Senioren
6 % 7 %
Core Core
_ 5% _ 8%
% 4% _ % 5%
= c 4%
§ 3% 5
S S 3%
& 0 11111 | 2
1% — e ———— 1% — . LA
0% 0 %
26% 35% 45% 55% 64% 73% 21% 11% 42% 74% 105% 133 %
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,34 % IRR-Basiswert 4,34 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
42-52% 3,5-69%
Investoren Investoren
4,4-55% Vorjahresvergleich 37-72% Vorjahresvergleich
bis zu 7,3 % bis zu 13,3 %
bis zu 7,6 % Vorjahresvergleich bis zu 13,0 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
Fachmarkte und Fachmarktzentren mit einem groBen Fokus Betreutes Wohnen greift das Megathema demografischer
auf Lebensmittel sind weiterhin gefragt im Investmentmarkt. Wandel auf. Es ist zu erwarten, dass insbesondere Angebote
Insbesondere bei groReren Objekten mit einer breiten Mie- mit geringem Pflegeanteil auf ein breites Investoreninteresse
terstruktur kann Repositionierungsbedarf bestehen. stofBen. Auf die Solvenz und Kompetenz des Betreibers ist
zwingend zu achten.
Marktumfeld Marktumfeld
Investmentnachfrage international Investmentnachfrage national
Flachennachfrage regional bis national Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat mittel bis hoch Liquiditat mittel bis niedrig
Volatilitat mittel Volatilitat mittel bis niedrig
Marktgangige Losgrofie ca. 5 bis 50 Mio. Euro Marktgangige Losgrolie ab 10 Mio. Euro
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Micro-Apartments

in B-Stadten

Auspragung IRR Micro-Apartments B-Stadte

5%

4%

Core

3%

2%

Wahrscheinlichkeit

1% ———

0%

0,4 %

1,6 %

28 %

41% 53% 64%

IRR auf Objektebene

Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert

Performanceerwartung

28-43%

2,6-40%

4,22 %

Fiir wen geeignet?
Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

bis zu 6,4 %

bis zu 6,2 %

Vorjahresvergleich

Fazit

Eine differenzierte Betrachtung der Stadtstruktur und Nach-
fragestrome flr moblierte Apartments empfiehlt sich bei
kleineren Markten und bei B-Stadten. Wohnprodukte mit
internationaler Zielgruppe, sowohl im Business als auch im
Studentenbereich, zeigen i. d. R. hdhere Ertragspotenziale.

Marktumfeld

Investmentnachfrage
Flachennachfrage
Liquiditat

Volatilitat

Marktgangige Losgrofie

regional bis international
national

mittel

mittel

bis ca. 20 Mio. Euro

Der Markt fiir Biiroimmobilien in A-Stadten

Auspragung IRR Biiro A-Stddte

7 %

Core

6 %

5%

4%
3%
2%
1%
0 %

Wahrscheinlichkeit

-19% 04%

2,7 %

51% 74% 95%

IRR auf Objektebene

Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert

Performanceerwartung

1,9-46%

1,2-39%

bis zu 9,5 %

bis zu 8,7 %

4,12 %

Fiir wen geeignet?
Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Fazit

Die sich bereits seit der COVID-19-Pandemie abzeichnende
Entwicklung des Auseinanderdriftens von Immobilien mit
sehr guten Objekt- und Lagequalitaten und Angeboten mit
entsprechenden Defiziten hat sich fortgesetzt. Das Investo-
reninteresse ist derzeit sehr gering.

Marktumfeld

Investmentnachfrage
Flachennachfrage
Liquiditat

Volatilitat
Marktgangige Losgrolie

national bis international
regional bis international
mittel bis hoch

hoch

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

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Micro-Apartments
in A-Stddten

Auspragung IRR Micro-Apartments A-Stadte

6 %
Core
L 0%
3
T 4%
g 3%
S
£ 2% O
E
L Tl (1111111111 — ——
0%
01% 14% 27% 40% 53% 65%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,04 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
26-43%
Investoren
2,4-3,8% Vorjahresvergleich
bis zu 6,5 %
bis zu 5,8 % Vorjahresvergleich
Fazit

Die Situation fir moblierte Apartments in den Metropolen
bleibt aus Investorensicht positiv: Der Mangel an Wohnraum
und die Attraktivitat der groBen Metropolen verstarkte die

Nachfrage.

Marktumfeld

Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage national bis international
Liquiditat mittel

Volatilitat mittel

Marktgangige Losgrofie bis ca. 60 Mio. Euro
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Die 2,50- bis 3,49-Prozenter

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Wohnimmobilien Der Markt fiir Wohnimmobilien in B-Stadten
in Universitatsstadten (US)

Auspragung IRR Wohnen Universitatsstadte Auspragung IRR Wohnen B-Stddte
6 % 6 %
Core Core
L 5% | . 5%
2 g |
T 4% 4% 1
§ 3% , - S 3% I
S S
L R 1111111111 K — £ 29 — i
E 2
1% — N — 1% — —
0% 0 %
04% 14% 24% 34% 44% 53% 03% 13% 24% 34% 44% 53%
IRR auf Objektebene IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,19 % IRR-Basiswert 2,93 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet? Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core- Core-
25-3,7% 24-3,6%
Investoren Investoren
25-3,6% Vorjahresvergleich 22-35% Vorjahresvergleich
bis zu 5,3 % bis zu 5,3 %
bis zu 5,3 % Vorjahresvergleich bis zu 5,3 % Vorjahresvergleich
Fazit Fazit
Nicht nur die grof3en Metropolen, sondern auch einige Uni- Nach dem zuletzt sehr zurlickhaltenden Investmentmarkt
versitatsstadte sind von einem hohem Nachfragedruck bei auch fir Wohnimmobilien hat sich die Stimmung positiv ent-
knappem Angebot gekennzeichnet. wickelt und das Investoreninteresse ist merklich angestie-

gen. Herausforderungen liegen in der energetischen Ertlich-
tigung von Bestandsgebauden.

Marktumfeld Marktumfeld

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

Liquiditat mittel Liquiditat mittel

Volatilitat niedrig Volatilitat mittel

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

IRR objektbezogen

Der Markt fiir Wohnimmobilien in A-Stadten

Ausprigung IRR Wohnen A-Stadte

5%
Core
= 4%
¢
=
= 3% = 1
=
£
B 2% S 1] —
=
©
= 10 bl CRUCRRRRENRRRANRN R S
0%
-00% 10% 20% 30% 41% 50%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 2,87 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
21-3,4%
Investoren
1,9-3,0% Vorjahresvergleich
bis zu 5,0 %
bis zu 4,6 % Vorjahresvergleich
Fazit

Die Nachfrage nach Wohnimmobilien, insbesondere in den
Metropolen, ist weiterhin sehr hoch. Da kaum neues Ange-
bot geschaffen wird, wird dieser Druck auch erhalten blei-

ben.

Marktumfeld

Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis international
Liquiditat mittel bis hoch
Volatilitat gering

Marktgangige Losgrofie bis ca. 150 Mio. Euro
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Detailubersicht

IRR objektbezogen

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

Typ Stadt Core-l. Non-Core-l. Typ Stadt Core-. Non-Core-l. Typ Stadt Core-. Non-Core-|.
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 19% 49% 11,0 % C Wuppertal 1.7% 47% 10,1 % D Krefeld 25% 56% 11,8 %
A Dusseldorf 1.8% 42% 8,6 % D Landshut 24% 54% 9,7 %
A Frankfurt (Main) 22% 4,7% 9,3% D Albstadt 09% 52% 12,8 % D Leverkusen 1.6% 46% 10,6 %
A Hamburg 21% 48% 102% D Aschaffenburg 20% 49% 105% D Ludenscheid 15% 49% 11.1%
A KoIn 15% 44% 9,5% D Bamberg 14% 48% 11,0 % D Ludwigshafen 34% 65% 13,6 %
A Mdunchen 20% 48% 10,2 % D Bayreuth 21% 51% 11,3% D Lineburg (Stadt) 25% 53% 11,5%
A Stuttgart 1.7% 44% 9,8 % D Bergisch Gladbach 15% 44% 9,7 % D Marburg 29% 5,6% 10,8 %
D Bottrop 23% 55% 12,5% D Minden 1,7% 54% 10,4 %
B Bochum 20% 50% 10,0% D Brandenburg(Havel) -07% 41% 12,0% D Moers 19% 53% 122%
B Bonn 17% 43% 9,4 % D Bremerhaven 07% 35% 113% D Neubrandenburg 14% 52% 113%
B Bremen 18% 48% 10,4 % D Chemnitz 23% 55% 11,2% D Neumunster 21% 55% 12,4 %
B Dortmund 19% 45% 10,3 % D Coburg 23% 59% 13,5 % D Neuss (Stadt) 12% 40% 9,8 %
B Dresden 1% 38% 9,2 % D Cottbus 10% 47% 9,6 % D Oberhausen 1.6% 48% 11,0 %
B Duisburg 20% 48% 10,1 % D Dessau 04% 47% 131 % D Offenburg 19% 49% 11,1 %
B Essen 18% 47% 102% D Detmold 10% 51% 136% D Oldenburg 16% 45% 9,9 %
B Hannover 23% 52% 12,6 % D Diren (Stadt) 06% 44% 10,4 % D Paderborn (Stadt) 10% 45% 11,9 %
B Karlsruhe 14% 43% 10,2 % D Eisenach -06% 42% 10,7 % D Passau 24% 55% 11,7 %
B Leipzig 1.0% 38% 93 % D Flensburg 1.8% 52% 11,2% D Pforzheim 1,7% 51% 11,4 %
B Mannheim 22% 46% 9,0 % D Frankfurt (Oder) -05% 39% 10,5 % D Plauen -30% 39% 12,6 %
B Minster 15% 43% 9,0 % D Friedrichshafen 29% 55% 11,8% D Ratingen 22% 47% 9,1 %
B Nirnberg 14% 43% 9,4 % D Fulda (Stadt) 14% 48% 103% D Ravensburg(Stadt) 25% 54% 129%
B Wiesbaden 16% 42% 8,8 % D Firth 20% 5,0% 12,5 % D Recklinghausen(St) 1,6% 49% 10,1 %
D Gelsenkirchen 09% 4,7% 11,1 % D Remscheid 14% 50% 123%
C Aachen 1.7% 44% 9,7 % D Gera 02% 49% 10,8 % D Reutlingen (Stadt) 20% 49% 9,7 %
C Augsburg 16% 45% 109% D Giel3en (Stadt) 22% 52% 11,1% D Rosenheim 28% 58% 123%
C Bielefeld 24% 6,0% 12,2 % D Gorlitz -30% 26% 12,1 % D Salzgitter -02% 4,0% 11,1 %
C Braunschweig 1.8% 53% 11,6 % D Géttingen (Stadt) 29% 59% 12,6 % D Schweinfurt 23% 56% 11,8 %
C Darmstadt 16% 44% 8,8 % D Greifswald 25% 6,1% 11,3% D Schwerin 13% 45% 10,7 %
C Erfurt 13% 42% 11,0 % D Gltersloh (Stadt) 07% 42% 10,5 % D Siegen (Stadt) 22% 52% 11,5%
C Erlangen 20% 48% 10,7 % D Hagen 28% 64% 12,7 % D Solingen 22% 6,0% 15,7 %
C Freiburg (Breisgau) 1,7% 43% 8,8 % D Halberstadt(Stadt) -39% 31% 127% D Stralsund -01% 39% 9,4 %
C Heidelberg 1.8% 43% 10,1 % D Halle (Saale) 13% 47% 10,8 % D Suhl 27% 39% 11,6 %
C Kiel 14% 44% 9,6 % D Hamm 20% 53% 13,1 % D Trier 24% 55% 10,4 %
C Llbeck 13% 45% 9,7 % D Hanau 20% 5,0% 10,4 % D Tibingen (Stadt) 21% 51% 11,1%
C Magdeburg 1.6% 45% 9,4 % D Heilbronn 22% 49% 9,9 % D Ulm 21% 46% 9,5 %
C Mainz 18% 44% 9,8 % D Herne 24% 58% 119% D Villingen-Schwenn. 27% 57%  122%
C Monchengladbach  23% 50% 9,9 % D Hildesheim (Stadt) 12% 48% 11,0% D Weimar 03% 41% 11,4%
C Mulheim (Ruhr) 21% 51% 10,0 % D Ingolstadt 21% 48% 10,5 % D Wilhelmshaven 06% 48% 12,9 %
C Offenbach (Main) 21% 48% 9,4 % D Jena 20% 46% 9,9 % D Witten 15% 50% 13,2%
C Osnabrick 17% 47% 10,9 % D Kaiserslautern 12% 46% 10,3 % D Wolfsburg 22% 49% 9,7 %
C Potsdam 17% 46% 11,0% D Kassel 18% 50% 10,1% D Wirzburg 27% 58% 119%
C Regensburg 19% 47% 93% D Kempten (Allgau) 17% 47% 102% D Zwickau -00% 48% 126%
C Rostock 19% 46% 10,6 % D Koblenz 18% 45% 9,0 %
C Saarbrlcken (Stadt) 1,1% 43% 10,8 % D Konstanz (Stadt) 26% 5,0% 10,6 %
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Detailubersicht

IRR objektbezogen

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

Typ Stadt Core-l. Non-Core-l. Typ Stadt Core-. Non-Core-l. Typ Stadt Core-. Non-Core-|.
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 19% 33% 53% US Bamberg 24% 35% 48 % US Koblenz 27% 39% 6,0 %
A Dusseldorf 20% 32% 5,0 % US Bayreuth 23% 34% 49 % US Konstanz (Stadt) 23% 35% 51%
A Frankfurt (Main) 23% 36% 53 % US Bielefeld 23% 35% 53 % US Libeck 25% 38% 57 %
A Hamburg 20% 33% 52 % US Braunschweig 22% 35% 5,6 % US Luneburg (Stadt) 25% 3,7% 5,4 %
A Kdln 23% 33% 5,0 % US Chemnitz 15% 30% 44 % US Magdeburg 16% 28% 4,4 %
A Minchen 21% 34% 52 % US Cottbus 23% 36% 5,8 % US Mainz 26% 38% 54 %
A Stuttgart 22% 34% 4,8 % US Darmstadt 25% 3,7% 5,6 % US Marburg 27% 3,7% 5,4 %
B Bochum 24% 38% 6,0 % US Erfurt 21% 34% 51 % US Ménchengladbach  24% 3,7% 5,6 %
B Bonn 25% 37% 54 % US Erlangen 23% 34% 4,6 % US Oldenburg 23% 36% 5,5 %
B Bremen 25% 3,7% 57 % US Flensburg 24% 3,7% 5,6 % US Osnabrick 26% 39% 6,1 %
B Dortmund 23% 34% 5,0 % US Frankfurt (Oder) 1.9% 34% 53 % US Paderborn (Stadt) 26% 3,7% 53 %
B Dresden 20% 30% 47 % US Freiburg (Breisgau) 24% 37% 5,6 % US Passau 23% 36% 5,6 %
B Duisburg 20% 33% 53% US GielRen (Stadt) 23% 32% 4,5% US Potsdam 21% 33% 54 %
B Essen 24% 3,6% 5,4 % US Géttingen (Stadt) 29% 4,0% 5,5 % US Regensburg 22% 32% 5,0 %
B Hannover 22% 34% 54 % US Greifswald 37% 47% 6,3 % US Rostock 24% 34% 47 %
B Karlsruhe 24% 39% 6,0 % US Halle (Saale) 18% 31% 5,0 % US Saarbriicken (Stadt) 25% 3,7% 53 %
B Leipzig 19% 29% 4,4 % US Heidelberg 24% 36% 54 % US Siegen (Stadt) 26% 39% 57 %
B Mannheim 25% 3,7% 5,6 % US Heilbronn 24% 3,8% 57 % US Trier 28% 4,1% 5,8 %
B Mdlnster 23% 34% 49 % US Hildesheim (Stadt) 22% 33% 51% US Tubingen (Stadt) 24% 34% 51%
B Nirnberg 23% 36% 5,5 % US Jena 24% 38% 57 % US Ulm 21% 34% 52 %
B Wiesbaden 24% 35% 52 % US Kaiserslautern 25% 39% 5,9 % US Wuppertal 21% 34% 51 %
US Aachen 21% 35% 53 % US Kassel 23% 35% 5,5 % US Wirzburg 24% 36% 6,1 %
US Augsburg 21% 36% 5,6 % UsS Kiel 24% 38% 5,5 %
Micro-Apartments Einzelaufstellung A- und B-Stddte — IRR objektbezogen
Typ Stadt Core-l. Non-Core-l. Typ Stadt Core-l. Non-Core-l. Typ Stadt Core-l. Non-Core-|.
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 24% 42% 6,8 % B Bochum 27% 45% 73 % B Hannover 26% 43% 7,0 %
A Dusseldorf 26% 42% 6,4 % B Bonn 30% 45% 6,6 % B Karlsruhe 29% 48% 7,0 %
A Frankfurt (Main) 29% 4,7% 7.4 % B Bremen 30% 44% 6,4 % B Leipzig 24% 3,7% 5,8 %
A Hamburg 26% 42% 7.2 % B Dortmund 28% 40% 6,4 % B Mannheim 31% 46% 6,8 %
A Koln 29% 43% 6,6 % B Dresden 24% 37% 57 % B Mdinster 28% 42% 6,6 %
A Mdilnchen 27% 44% 6,5 % B Duisburg 22% 36% 5,9 % B Nirnberg 29% 43% 6,7 %
A Stuttgart 28% 44% 72 % B Essen 29% 43% 6,6 % B Wiesbaden 29% 44% 6,8 %
Logistikregionen Einzelaufstellung — IRR objektbezogen
Logistikregion Core-l. Non-Core-I. Logistikregion Core-l. Non-Core-I. Logistikregion Core-l. Non-Core-l.
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A 4 Sachsen 35% 50% 78%  Hamburg 31% 46% 7,7%  Oberrhein 38% 54% 8,0%
A 4 Thiringen 33% 49% 8,0 % Hannover/Braunschweig 32% 4,8% 7.2 % Ostwestfalen-Lippe 40% 55% 8,9 %
Aachen 39% 53% 7.8 % Kassel/Gottingen 34% 5,1% 7.7 % Rhein-Main/Frankfurt 32% 46% 6,7 %
Augsburg 35% 51% 78%  Koblenz 34% 50% 79%  Rhein-Neckar 34% 49% 74 %
Bad Hersfeld 28% 44% 76%  Koln 32% 47% 72%  Rhein-Ruhr 33% 48% 7,6 %
Berlin 32% 4,7% 7.3 % Magdeburg 29% 45% 7.1 % Saarbriicken 31% 47% 6,9 %
Bremen u. Nordseehafen 2,8% 4,3 % 7.1 % Munchen 36% 52% 8,4 % Stuttgart 31% 46% 7.2 %
Dortmund 31% 46% 72 % Munster/Osnabriick 33% 49% 7,6 % Ulm 33% 48% 7,6 %
Disseldorf 30% 45% 7.1 % Niederbayern 38% 52% 7.8 %
Halle/Leipzig 28% 43% 6,5 % Nirnberg 39% 53% 8,0 %
© bulwiengesa AG 2024 Seite 36/44



DIE 5 O/O STUDIE 2024

WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

t bulwiengesa

Untersuchungsinhalt und Methodik

»> Untersuchungsinhalt

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

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

Biiro,

Wohnen,

Shoppingcenter und Fachmarktzentren,

Hotel und

moderne Logistikimmobilien

sowie die neueren Immobilientypen:

Micro-Apartments und Unternehmensimmobilien (UT).

>> Grundidee

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

>> Keine Finanzierungseffekte

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

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

>> Keine Projektentwicklungen

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

> Vorgehensweise

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

>> Monte-Carlo-Simulation

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

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

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

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

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

>> Parameter und Schwankungsbreiten

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

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

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

>> Die interne ZinsfuBmethode

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

>> Die Performancemessung — Lesehilfe

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A-Stadte

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

B-Stddte
Grof3stddte mit nationaler und regionaler Bedeutung.

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

D-Stddte

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

Universitatsstadte (US)

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

Bruttoanfangsrendite

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

BAR = Vertragsmiete / Netto-Kaufpreis

Nettoanfangsrendite

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

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

NAR = Nettomieteinnahmen / Bruttokaufpreis

> Kurzglossar Biiro

Leerstand

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

Die Leerstandsrate gibt das Verhdltnis des Leerstandes zum
Flachenbestand an.

Flichenumsatz

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

Mieten

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

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

> Kurzglossar Wohnen/Micro-Apartments

Mieten Wohnen

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

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

Micro-Apartments

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

Fachmarktzentren

Fachmarktzentren werden wie folgt definiert. Sie verfiigen

iiber
eine Mietflache (GLA) ab 10.000 gm

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

- ebenerdige Nutzfldchen und {iberwiegend ebenerdige
umfangreiche Parkfldchen

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

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

>> Kurzglossar Unternehmensimmobilien

(Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien)

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

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

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

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

Produktionsimmobilien

+ Schwerpunktmagig einzelne Hallenobjekte mit moderatem
Biiroanteil

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

- Drittverwendungsfdhigkeit in erster Linie standortabhangig

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

- unterschiedliche Ausbau- und Qualitatsstandards
flexible und preisgiinstige Flichenarten

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

»> Kurzglossar Logistik

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

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

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

>> Kurzglossar Hotel

,Magic Cities“

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

Klassifikation

Folgende Einteilung liegt dieser Studie zugrunde:

Economy: 1 und 2 Sterne

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

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

Luxury: 5 Sterne

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

>> Abkiirzungsverzeichnis

Ubersicht der in der Studie verwendeten
Abkiirzungen

BAR Bruttoanfangsrendite

BIP Bruttoinlandsprodukt

EWU Europaische Wahrungsunion

EZB Europaische Zentralbank

FMZ Fachmarktzentrum

gife. V. gif Gesellschaft fir immobilienwirtschaftliche

Forschunge. V.

Ind./Log. Industrie/Logistik

IRR Internal Rate of Return
MFG Mietflache nach gif

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

ul Unternehmensimmobilien
us Universitatsstadte
Vermiet. Vermietung

VKF Verkaufsflache

>> Anmerkungen zum Modell

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

Begrifflichkeiten

Unter Marktliquiditdt wird eine zyklenunabhdngige Invest-
mentnachfrage verstanden.

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

Biiro

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

Wohnen

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

Micro-Apartments

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

Fachmarktzentren

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

Ankermieter sowie ein marktgerechter Nutzungsmix
unterstellt.
Shoppingcenter

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

Moderne Logistikimmobilien

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

Gewerbeparks (UI)

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

Lager (UI)

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

Produktion (UI)

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

Hotel

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

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

Betreutes Wohnen fiir Senioren

Es wird wie bei anderen Betreiberimmobilien eine langfristige
Verpachtung unterstellt. Das Modell bezieht sich auf Pacht-
vertrage mit vorrangig Betreutem Wohnen. Pflegeleistungen
wurden nicht beriicksichtigt.
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