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Leitung Fund Management Hgad of Rgal Estate Debt, RA, Partner und Leiter der Praxisgruppe
Real Assets, Helaba Invest Prime Capital AG Real Estate, ADVANT Beiten

Sven Carstensen MRICS, Bernhard Hansen,

Vorstand bulwiengesa CEO, Arrow Global Germany
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Deutsche Hypo Immobilienklima nach Segmenten
September 2015 bis September 2025
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Quelle: bulwiengesa AG, Deutsche Hypo 3

Die 5 % Studie 2025 © 2025 bulwiengesa AG



Positive Anzeichen flir zweite Jahreshalfte

< bulwiengesa

2022 2023 2024 2025
3. 4, 1. 2 3 4, 1 2. 3. 4, 1 2. 3.
15 —] . . . ..
Progressive Leichter Aufwartstrend in Q3 halt
Kreditvergabe — an. Das Barometer erreicht einen
10 — Wert von -7,04.
Gute N Erste nennenswerte Erholung auf
Finanzierungs- | .
bereitschaft S unter -9 seit Q1 2022.
— Rahmenbedingungen
N stagnierend, Neugeschaft
Ausgeglichener 0 — zogerlich.
Markt
Das BF-Quartalsbarometer misst
-5 — die Stimmung auf dem
E!”gethra”kte Immobilienfinanzierungsmarkt
inanzierungs- 69| 1729 170s[6 . . .
bereitschaft o] e Y e und zeigt das zweite Quartal in
Folge einen leichten
| Aufwartstrend.
Restriktive —
Kreditvergabe -15 —
-20 —
Quelle: https://bulwiengesa.de/de/publikationen/bfquartalsbarometer 4
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Immobilientransaktionen” nach Assetklassen
2011 -H1 2025, in Mrd. Euro
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Die abrupte

100 Zinswende fuhrte zu
einem Investitions-
schock ab der zweiten

80 Jahreshalfte 2022
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E Investmentvolumen
2024 nur leicht tber
40 Vorjahresniveau
— 07 Investmentvolumen
0 5 ,s InH12025bei15,1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 H1 Mrd. Euro
2025
M Biiro Einzelhandel Logistik Hotel ™ Wohnen M Sonstige
* Ohne Leasing, fiir Wohnimmobilien unter Beriicksichtigung von Bérsengidngen und Ubernahmen, Stand Juli 2025
Quelle: bulwiengesa, Maklerberichte 5
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PE-Insolvenzen haben Hohepunkt tiberschritten

Entwicklungsvolumen Anzahl Projekte Anzahl Akteure Projekte Karte
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Auszug aus dem Development-Monitor der bulwiengesa
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Die Schere zwischen Spitze und Durchschnitt geht

auseinander

Mietentwicklung A-Markte (Index: 2010=100)*
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Spitze ====Durchschnitt City

*ab 2024 Prognose; Quelle: www.riwis.de

»

»Flight to Quality” setzt
sich fort - und spiegelt
sich in einem
dynamischeren Anstieg
der Spitzenmieten wider

»

In Nebenlagen und bei
Objekten mit
gualitativen Defiziten
werden die Mieten eher
weiter sinken

© 2025 bulwiengesa AG
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Bluroimmobilienmarkt in A- und B Stadten

Buroflachenleerstand in %*
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Das Dilemma ...

INVESTIEREN?
- Modernisieren

VERKAUFEN?

-> Exit
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Buro

Der Markt fiir Biiroimmobilien in A-Stadten

Ausprigung IRR Biiro A-Stidte

L Core
L 9%
F
E 4%
T 3%
£ oax
2 1%
0%
21% 03% 26% 50% 74%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Ausprigung
IRR-Basiswert 391 %
Performanceerwartung Fir wen geeignet?
Core-
20-46%
Investoren
1.9-46% Vorjahresvergleich
¥ Non-Core-
bis zu 9,5 %
Investoren
bis zu 9.5 % Vorjahresvergleich

Typ Stadt Core-l. Non-
Core-l.
von bis bis zu
A Berlin 1,9% 4,9% 10,9%
A Duisseldorf 1,8% 4,1% 8,1%
p Frankfurt 1,8%  48% 10,4%
(Main)
A Hamburg 2,0% 4,5% 10,1%
A Koln 1,4% 4,4% 9,2%
A Minchen 2,0% 4,7% 9,2%
A Stuttgart 1,9% 4,5% 9,5%
Typ IRR Basis Core-l. Non-
Core-l.
von bis bis zu
A 3,9% 2,0% 4,6% 9,5%
B 4,4% 1,8% 4,6% 9,8%
C 4,8% 2,2% 4,9% 10,5%
D 5,6% 2,2% 5,7% 10,2%

i bulwiengesa

»

Rickgang des
IRR um rd. 20
BP gegenuber
dem Vorjahr in
den
A-Markten

»

Zurickhaltung
weiterhin sehr
hoch

10

Die 5 % Studie 2025

© 2025 bulwiengesa AG



i bulwiengesa

Mietentwicklung nach ausgewahlten Lagebereichen
2007 =100,0
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A-Stadte B-Stadte A-Stadte B-Stadte
Quelle: RIWIS, bulwiengesa 11
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Shoppingcenter /Fachmarktzentren

Auspragung IRR Shoppingcenter

5 %
= 4%
= Core
£
£ 3%
=
£
B 2%
5
2 1%

0%

06% 08% 23% 37% 52% 65%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,89 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
2,8-47%
Investoren
2,9-49% Vorjahresvergleich

bis zu 6,5 %

bis zu 6,6 % Vorjahresvergleich

6 %

Ausprdgung IRR Fachmarktzentren

»

Core
g 0% Lebensmittel-
g 4% markte
3 3% i i
£ weiterhin als
£ 2% .
g Stabilisator
1%
0%
28% 37% 46% 55% 64% 72%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,34%
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
42-52%
Investoren
4,2-52% Vorjahresvergleich

bis zu 7,1 %

bis zu 7,3 % Vorjahresvergleich
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Mietentwicklung Logistikimmobilien

Entwicklung der Durchschnittsmieten in Euro/gm in ausgewahlten Logistikregionen
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Logistik

Ausprdgung IRR moderne Logistikimmobilien

Ausgewabhlte Logistikregionen

.. . IRR Non-
Logistikregion Basis Core-l. Core-l.
von bis bis zu

Logistikregionen mit hochsten IRR - Werten

Ostwestfalen-

ooe Fale 2 &8 Bl 8l

7 %
6 %
= Core
2 5%
S
T 4%
1]
T 3%
5 2%
=
1%
0%
09% 24% 39% 54% 69% 83%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,93 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
3,7-52%
Investoren
33-48% Vorjahresvergleich
: Non-Core-
bis zu 7,8 %
Investoren
bis zu 7,5 % Vorjahresvergleich

Oberrhein

(Karlsruhe) i 44 5,9 8,5

Rhein-Neckar 5,8 4,5 6,1 8,8

Logistikregionen mit niedrigsten IRR - Werten

Halle/Leipzig

(el 4,0 3,0 4,5 7,4

Bremen und
Nordseehafen 4,4 3,2 4,7 7,2
(Bremen)

Hannover/Braun

. 4,5 3,2 4,7 7,2
schweig

i bulwiengesa

»

IRR rd. 50 BP
uber dem
Vorjahresniveau

»

Zunehmende
Unsicherheiten
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Wohnen

Der Markt fiir Wohnimmobilien in A-Stddten

Ausprdgung IRR Wohnen A-Stddte

6 %
» 50 Core
T
% 4%
s 3%
S
£ 2%
2
1%
0%
03% 12% 22% 31% 41% 50%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 2,76 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
21-33%
Investoren
23-34% Vorjahresvergleich
bis zu 4,9 %
bis zu 5,1 % Vorjahresvergleich

Typ Stadt Core-l. Non-
Core-l.
von bis bis zu
A Berlin 1,8% 3,2% 4,9%
A Dusseldorf 2,1% 3,2% 5,0%
p fFrankurt 24%  3,6% 5,2%
(Main)
A Hamburg 2,2% 3,3% 5,0%
A Koln 1,7% 3,1% 4,5%
A  Miinchen 2,1% 3,4% 5,2%
A Stuttgart 2,2% 3,2% 4,8%
Typ IRR Basis Core-l. Non-
Core-l.
von bis bis zu
A 2,8% 2,1% 3,3% 4,9%
B 3,0% 2,3% 3,6% 5,7%
Uni 3,2% 2,5% 3,7% 5,8%

i bulwiengesa

»

Rickgang von
15 BP
gegenuber
2024 in den A-
Markten

»

Rentierliche
Anlage-
alternative —
aber
gemischtes Bild
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Fortsetzung der Konsolidierung im Hotelmarkt
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Quelle: Statistisches Bundesamt, bulwiengesa AG

(4Jowwiz) 8y 0u8sqalnag @

i bulwiengesa

»

Einzelbetriebe
gewinnen weiter an
Kapazitat >
mittlerweile ¢ 92
Zimmer je Betrieb bzw.
Kapazitatszuwachs um
28 % im 10-
Jahresvergleich

»

Kapazitatsausbau mit
regionaler
Konzentration auf
urbane Raume

© 2025 bulwiengesa AG
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Hotel

Ausprdgung IRR Economy Hotel

7%
6 %
5%
4%
3%
2%
1%
0%
08% 28% 48% 68% 89% 107%

Core

Wahrscheinlichkeit

IRR auf Objektebene

Auspragung IRR Midscale Hotel

6 %
5 %

4%
3 %
2%
1%

Wahrschelinlichkeit

0%
-14% 10% 34% 59% 83% 112%

IRR auf Objektebene

Auspragung IRR Upscale Hotel

6 %
Core
5 %
]
% 4 %
£ 3y
E
s 2%
o
= 1%
0%
16% 13% 42% 71% 100% 127%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,49 - 4,87 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?
Core-
3,0-6,3%
Investoren
33-65% Vorjahresvergleich
. Non-Core-
bis zu 12,7 %
Investoren
bis zu 13,6 % Vorjahresvergleich

i bulwiengesa

»

Attraktive
Anlage-
alternative

»

Performance
sehr von
wirtschaftlicher
Leistungsfahigk
eit des
Betreibers
abhangig

17
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Ubersicht IRR Spannen im Core-Bereich!?

_C s \\'ohnen A (-0,13) W 2025
é I |\ oderne Logistik (+0,55) 2024
I T Fachmarktzentrum (+0,00)

s \\/ohnen B (-0,04)
I Vlicro-Apartment A (+0,07)
IEEE— Buro A (_0'21)
I Wohnen US? (+Ol 03)
s Vlicro-Apartment B (+0,10)

I Hotel (_0’10)

Marktliquiditat
mittel

e B (ir0 B (-0,10)
e | ager U3 (+0,15)
I —— B ctreUtes \Wohnen Senioren (-0,10)

3 | Gewerbepark uiB (+0'00)

oo s B iro C (+0,11)
E I Shoppingcenter (+0’00)
< I Prod uktion UI® (+0,06)
I . Biiro D (+0,11)
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

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 18
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Jetzt sind Sie gefragt !!!

Das erste Halbjahr war mit einem gewerblichen Transaktionsvolumen von ca. 10 Mrd.
Euro aulRerst schwach. Was ist lhre Erwartung?

A  Wir werden 2025 eine Jahresendrallye sehen

B 2025 passiert nicht mehr viel - wir werden im Jahr 2026 eine deutliche
Belebung des gewerbliche Transaktionsvolumens sehen

C Vor dem Jahr 2027 erwarte ich keine nennenswerte Belebung des
gewerblichen Transaktionsvolumens — danach schon

D Der Markt wird auch mittelfristig nicht mehr nennenswert liber das
derzeitige Niveau hinauskommen

19
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Immobilienklima: RIWIS:
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bulwiengesa AG

Eschersheimer Landstr. 10
60322 Frankfurt am Main

Telefon +49 69 7561467-60
Fax+49 69 7561467-69

info@bulwiengesa.de
www.bulwiengesa.de

Interpretiert und bewertet werden die Ergebnisse vor dem
Hintergrund der Erfahrungen der bulwiengesa AG in ihrer

deutschland- und europaweiten Forschungs- und Beratungstatigkeit.

Aktuell sind weiterhin sowohl wirtschaftliche als auch politische
Risiken zu verzeichnen, die eine gesicherte Einschdtzung der mittel-
und langerfristigen Marktentwicklung deutlich erschweren. In den
Analysen werden die zum Stichtag zur Verfiigung stehenden Markt-
und Planungsdaten herangezogen und objektspezifisch unter
Bertcksichtigung der aktuellen Situation gewdirdigt.

Frankfurt am Main, der 09.. September 2025

i bulwiengesa

Urheberrechtlicher Hinweis

Die in diesem Gutachten vorgelegten Ermittlungen und Berechnungen sowie die
durchgefiihrten Recherchen wurden nach bestem Wissen und mit der nétigen Sorgfalt auf
der Grundlage vorhandener oder in der Bearbeitungszeit zuganglicher Quellen erarbeitet.
Eine Gewahr fiir die sachliche Richtigkeit wird nur fiir selbst ermittelte und erstellte
Informationen und Daten im Rahmen der Ublichen Sorgfaltspflicht ibernommen. Eine
Gewabhr fir die sachliche Richtigkeit fiir Daten und Sachverhalte aus dritter Hand wird
nicht ibernommen.

Der Begriff Gutachten steht flr alle Formen der Vervielfaltigungen, Veréffentlichungen
und Weitergabe sowie der Informationen, und diese gesamt unterliegen diesem
urheberrechtlichen Hinweis. Es zéhlen hierzu unteranderem Daten, Datenreihen,
Tabellen, Graphiken, Texte, Analysen, Berichte, Studien, Abhandlungen, Empfehlung oder
Bewertungen.

Die Ausfertigungen dieses Gutachtens bleiben bis zur vollstandigen Bezahlung des
vereinbarten Honorars Eigentum der bulwiengesa AG. Das Gutachten ist urheberrechtlich
geschiitzt und bei der bulwiengesa AG registriert. Der Auftragnehmer erteilt dem
Auftraggeber, und dieser wiederum dem Nutzer, insbesondere das Recht, die Gutachten
als PDF-Dokumente oder in anderen digitalen Formaten zu speichern, Ausdrucke zu
erstellen und das Gutachten oder Teile davon innerhalb des Giblichen Rahmens fiir
Analysen, Bewertungen, Beschlussfassungen, Prasentationen, Prospekte,
Pressemitteilungen zu nutzen. Unter anderem besteht dieses Nutzungsrecht im fachlichen
Austausch gegeniiber Bauherren, Investoren, Banken, 6ffentlicher Hand (Gemeinden,
Stadten, Kreisen, Landern, Bund und zugeordneten Behdrden), Vereinen, Verbanden,
Zweckgesellschaften, Wirtschaftspriifern und Verwahrstellen des Nutzers sowie Vertrieb
oder Verkaufern. Die Quellenangabe ist obligatorisch. Umfangreiche Veroffentlichungen
und Publikationen des Gutachtens oder Teilen davon, welche tiber das tbliche Mal3
hinausgehen, (z. B.im Rahmen von Auslegungsverfahren, Marketing-Produkte der
bulwiengesa AG auf der Website des Auftraggebers oder Nutzers, Kampagnen in sozialen
Medien) in analoger und digitaler Form sind im Vorfeld zwischen den Parteien
abzustimmen und schriftlich gemaR dem Angebot und der Beauftragung zu bestimmen.
Das Nutzungsrecht fiir PDF-Dokumente und andere Downloads ist zeitlich unbeschrankt.

21
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bulwiengesa AG
Eschersheimer Landstr. 10
60322 Frankfurt am Main
Telefon +49 69 7561467-60
Fax +49 69 7561467-69
info@bulwiengesa.de
www.bulwiengesa.de
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