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Vorworte

Vielen wird es langsam mulmig — das neunte Jahr in Folge eilt
die Immobilienwirtschaft von einem Rekordjahr zum néchsten.
Doch trotz aller Blasen- und Krisenszenarien erweist sich das
Marktumfeld als robust, das Land weiterhin als wirtschaftliches
Zugpferd der EU und als eine der kraftigsten Okonomien welt-
weit. Doch die Skepsis wéachst — das globale Umfeld wird im-
mer undurchsichtiger und seit dem Amtsantritt von Donald
Trump werden sicher geglaubte Biindnisse und Partnerschaf-
ten offen hinterfragt.

Die Nachfrage nach deutschen Immobilien bewegt sich auf ei-
nem weiterhin sehr hohen Niveau; 2017 wurden Gewerbeim-
mobilienwerte fur rund 58 Mrd. Euro gehandelt. Rund 50 % des
Transaktionsvolumens entféllt dabei auf Akteure aus dem Aus-
land — nicht selten als Neulinge im deutschen Markt.

Schon der Titel der aktuellen Studie von bulwiengesa — ,5 %
Studie — Wo investieren sich noch lohnt“ — reiBt die derzeit
wohl drédngendste Frage fir die meisten Immobilieninvestoren
an. Wo kénnen in Deutschland Immobilien gekauft werden, die
auskdmmliche Renditen versprechen? Naturlich gibt es darauf
keine pauschale Antwort. Sie hangt ganz wesentlich von zwei
Dingen ab — erstens, von der Risikoneigung des Investors, also
davon, ob er eine reine Core-Strategie verfolgt oder auch ein
ausgedehnteres Risikoprofil akzeptiert. Und zweitens, von
dem, was der Anleger fur sich als auskémmlich definiert.

Die Studie n&hert sich dem Thema Immobilen-Investment aus
einer interessanten Perspektive: Die Ergebnisse sind nicht
nach Nutzungsarten oder Geografie gegliedert, sondern nach
Rendite — angefangen bei den 6-Prozentern, dann kommen die
5-Prozenter, dann die 4-Prozenter usw. Fir Immobilieninvesto-
ren ergibt sich dabei ein spannendes Bild, das den gesamten
Markt umfasst: Dieser beginnt bei Renditen (Internal Rate of

Der Transaktionsmarkt fir Wohnimmobilien bewegt sich — ent-
gegen vieler Prognosen — weiter auf extrem hohem Niveau.
Analysten sprechen sogar von dem besten Halbjahresergebnis
seit dem Rekordjahr 2015.

Neben einigen sehr groBen Transaktionen beherrschen die
wachsende Nachfrage nach Studenten- und Micro-Apartments
sowie der anhaltende Trend von Forward-Deals den deutschen
Immobilienmarkt. Deutsche Investoren dominieren nach wie
vor den hiesigen Immobilienmarkt, wenngleich die Zahl auslan-
discher Investoren einem Aufwértstrend folgt. Ein Blick auf den
zukunftigen Immobilientransaktionsmarkt verspricht durchaus
Spannung, denn die vorgeschlagenen Anderungen hinsichtlich
der Grunderwerbssteuer bei Share Deals lassen erwarten, er-
hebliche Auswirkungen auf Transaktionen mit Grundstlicksge-
sellschaften mit sich zu bringen. Der Reformplan sieht derzeit
vor, dass es nicht mehr wie bisher ausreicht, wenn der Investor
weniger als 95 % der Anteile an der Gesellschaft erwirbt, die
das Grundstiick halt. Die Schwelle wird auf 90 % gesenkt. Alt-

Aber keinesfalls nur Marktneulingen, auch erfahrenen Investo-
ren bietet die 5 % Studie, die nunmehr zum vierten Mal ver6f-
fentlicht wird, einen kompakten Marktiberblick. Der Ruckgriff
auf die IRR als MaB, mit der fir Investitionen jahrliche Renditen
berechnet werden kénnen, erméglicht einen sowohl segment-
Ubergreifenden als auch internationalen Vergleich. Diese Me-
thode findet daher zunehmend auch bei Branchenkennern Zu-
spruch. Die Einordnung von Immobilieninvestments erfolgt wie
gewohnt nach Core- und Non-Core-Assets, sowohl auf Basis
ihrer Cashflow-Sicherheit als auch hinsichtlich ihrer Liquiditat.
Der Markt bleibt also spannend und facettenreich — die Studie
ist es auch. Ich wunsche eine erkenntnisreiche Lekture!

Sven Carstensen, Niederlassungsleiter Frankfurt am Main,
bulwiengesa AG

Return, IRR) von knapp unter 2,0 % und reicht bis 7,0 %. Jeder
Investor kann also sofort sehen, wo die unterschiedlichen Anla-
gealternativen innerhalb des Renditespektrums liegen.

Auch die Informationen zu den Nutzungsarten sind umfassend:
Es werden nicht nur die ,groBen Drei“ — Blro, Handel und
Wohnen — analysiert. Die Clusterung der Studie ist deutlich fei-
ner und bezieht auch kleinere Segmente wie beispielsweise
smoderne Logistik“ mit ein.

Die Studie zeichnet ein breites Bild der aktuellen Renditesitua-
tion auf den deutschen Immobilienméarkten und liefert damit ei-
nen wichtigen Beitrag zu mehr Markttransparenz. Davon profi-
tieren alle Immobilieninvestoren. Transparenz ist auch der War-
burg-HIH Invest Real Estate ein groBes Anliegen. Daher war es
fir uns eine Selbstverstandlichkeit die vorliegende Studie zu
unterstltzen.

Hans-Joachim Lehmann, Geschéftsfihrer, Warburg-HIH Invest
Real Estate GmbH

gesellschafter missen also in nennenswertem Umfang beteiligt
bleiben. Zudem wird die Haltefrist von funf auf zehn Jahre ver-
langert. Erst nach Ablauf von zehn Jahren durfen die restlichen
10 % der Anteile auf die neuen Gesellschafter tibertragen wer-
den. Wie der Markt auf die beabsichtigte Absenkung der 95 %-
Grenze bei der Anteilstbertragung und -vereinigung auf 90 %
reagieren wird, bleibt abzuwarten. Insbesondere flr auslandi-
sche Investoren, die bisher haufig tber Share Deals optimiert
zugekauft haben, wird es durch die Reform deutlich komplexer
werden.

BEITEN BURKHARDT beréat mit jahrelanger Erfahrung in samt-
lichen Phasen der Immobilienbewirtschaftung: Von der Finan-
zierung Uber den Grundstuckserwerb und die Projektentwick-
lung bis hin zur Vermietung und zum Verkauf. Wir setzen inno-
vative Formen des Immobilienvertriebs und -handels um und
gestalten in- und ausléndische Immobilienfonds.

Dr. Detlef Koch, BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesell-
schaft mbH
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Untersuchungsinhalt und Methodik

Untersuchungsinhalt

Die 5 % Studie liefert durch eine dynamische Performance-
messung einen neuen Ansatz bei der Beschreibung von Immo-
bilienméarkten. Auf Basis der Analyse der internen Verzinsung
eines Investments werden die Ertragsaussichten verschiedener
Assetklassen dargestellt. Vor dem Hintergrund der Erkenntnis,
dass ein einziger Datenpunkt einen Markt in seiner Vielschich-
tigkeit nur sehr limitiert widerspiegeln kann, wird im Rahmen
dieser Studie zudem die Spannbreite von Investmenterfolgen
aufgezeigt. Die aus Marktberichten Ubliche Beschreibung eines
Immobilienmarktes bezieht sich in der Regel auf die Topobjek-
te, in denen Spitzenmieten realisiert werden und die entspre-
chend zu Spitzenrenditen gehandelt werden. Die hohe Diversi-
fikation der Investorenlandschaft, die neben stark sicherheits-
orientierten Anlegern auch zunehmend aus Akteuren besteht,
die Marktopportunitaten identifizieren und nutzen wollen, wird
hier jedoch nicht berucksichtigt. Auch diesen Akteuren bietet
diese Studie einen Marktiberblick.

Untersuchungsinhalt der vorliegenden 5 % Studie sind die Per-
formanceerwartungen jener Assetklassen, die den deutschen
Investmentmarkt aktuell dominieren. Hierzu gehéren:

— Biro,

Wohnen,

Shoppingcenter und Fachmarktzentren,

Hotel und

moderne Logistikimmobilien,

sowie die neueren Immobilientypen
— Micro-Apartments und Unternehmensimmobilien (Ul).

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 Markt kenn-
zeichnenden Parametern erfolgt. Unter Anwendung einer
Cashflow-Betrachtung wurden die zukinftig zu erwartenden
Zahlungsstrome (Einkauf, Mieteinnahmen, Objekt- und Bewirt-
schaftungskosten, Verkauf) wiedergegeben. Der interne Zins-
fuB dieser Zahlungsstréme stellt die IRR dar.

Keine Finanzierungseffekte

Erfolgreiche Immobilieninvestitionen hangen neben dem Ob-
jekterfolg auch von Finanzierungsstrategien (z.B. Ausnutzen
von Zinshebeln durch erhéhte Aufnahme von Fremdkapital) ab.
Die hierbei im Markt Ubliche Variantenvielfalt ist sehr hoch. Um
klare Aussagen bzgl. der Objektperformance zu ermdglichen,
wurden diese Effekte ebenso wie investorenspezifische Anpas-
sungen im Modell nicht bertcksichtigt.

Keine Projektentwicklungen

Das vorliegende Modell unterstellt die Investition in Geb&aude
ohne Sanierungs- und Umstrukturierungsbedarf. Projektent-
wicklungen als Teile von Asset-Management-Strategien flieBen
daher nicht in die Analyse ein.

Vorgehensweise

Der Investmenterfolg kann durch unterschiedliche Determinan-
ten wie Managementleistungen oder Marktschwankungen be-
einflusst werden, so die Annahmen. Entsprechend erfolgte eine
Simulation (Monte-Carlo-Simulation) méglicher Ergebnisse auf
der Basis von Parametern, die sich verdndern. Hierzu wurden
den relevanten, den Investitionserfolg beeinflussenden Kenn-
gréBen Schwankungsbreiten unterstellt, die zuvor unter Be-
ricksichtigung bzw. Analyse des jeweiligen Marktes abgeleitet
wurden. Mittels der Monte-Carlo-Simulation wurde auf Basis
von 1.000 Ziehungen auch die Wahrscheinlichkeit des Eintre-
tens der einzelnen Ergebnisse berechnet.

Monte-Carlo-Simulation

Bei der Monte-Carlo-Simulation handelt es sich um ein sto-
chastisches Vorausberechnungsmodell flir einen Prognose-
bzw. Basiswert. Einfach formuliert stellt dieses statistische Ver-
fahren eine Art limitierten Zufallszahlengenerator dar, der sich
innerhalb vom Benutzer definierter Rahmenbedingungen bzw.
-werte bewegt. Um diese Parameter mdglichst realistisch bzw.
marktgerecht abbilden zu koénnen, kann neben einer Werte-
spanne auch ein Basiswert festgelegt werden. Nach durchge-
fUhrter Simulation erhélt der Benutzer unter Berlcksichtigung
der vordefinierten Rahmenbedingungen eine Vielzahl von Er-
gebnissen (abhéngig von der Anzahl der Ziehungen). Fur die
einzelnen Ergebnisse innerhalb dieser Spanne berechnet die
Modellierung Eintrittswahrscheinlichkeiten. Die Wertespanne
selbst weist hierbei eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 100 %
auf.

Zur Durchfhrung der Simulation wurden — abhéngig von der
betrachteten Assetklasse — Basiswerte und Spannweiten u. a.
fur 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.

Core versus Non-Core

Core und Non-Core haben sich als Begriffe fiir Investitionsstra-
tegien im Markt durchgesetzt, ohne dass hierflr (auf Objekt-
ebene) Definitionen vorliegen. Es herrscht vielmehr eine weite
Bandbreite an Definitionsversuchen, die in der Regel von den
jeweiligen Investoren selbst vorgegeben werden.

© bulwiengesa AG 2018
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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 we-
niger Risiko eingehen und dabei geringere Renditen akzeptie-
ren und Non-Core-Investoren weniger risikoavers sind und hé-
here Renditeziele haben, wurde in der Studie der Korridor fur
Core- und Non-Core-Investoren abgesteckt.

Demzufolge werden jene Monte-Carlo-Ergebnisse bzw. IRRs
zwischen dem 25 %-Quantil und dem 75 %-Quantil (entspricht
einer 50 %-igen Wahrscheinlichkeit) als Bereich definiert, in
dem sich Core-Investoren bewegen. Der Ubrige Bereich — ab
einer erzielbaren Verzinsung von 6,49 % IRR-Basiswert — wird
als Raum fir Non-Core-Investoren angesehen. Hier kdnnen mit
einer Wahrscheinlichkeit von 25 % interne Verzinsungen jen-
seits des Core-Bereichs erreicht werden. Genauso kdnnen
Non-Core-Investoren jedoch unter die fur Core-Investoren er-
zielbare Verzinsung fallen und unter Umstédnden auch negative
IRRs erzielen.

Parameter und Schwankungsbreiten

Als Quelle fir Miet-, Leerstands- und Renditeangaben wurde
in der Regel das Datensystem der bulwiengesa AG (RIWIS)
herangezogen. Fur Unternehmensimmobilien wurden Informa-
tionen der Initiative Unternehmensimmobilien als Grundlage
gewahlt. Die Daten fur Hotels und Einzelhandelsimmobilien
wurden zusatzlich durch Auswertungen von Investmenttransak-
tionen und weitere Sekundarquellen (z. B. Angaben der Hyp-
Zert) plausibilisiert.

Die Kostenangaben wurden durch Prim&rauswertungen (soweit
mdglich) und auf Basis marktiblicher Annahmen ermittelt.

Die Schwankungsbreiten fir Kosten und Ertrdge wurden indivi-
duell je Nutzungsart festgelegt und orientieren sich an tblichen
MarktgréBen. Extremwerte wurden hierbei ausgeschlossen.

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 Investiti-
on dar. Die interne ZinsfuBmethode ist zwar als alleinige Basis
fur eine Anlageentscheidung nicht zu empfehlen, da sie metho-
dische Unzuléanglichkeiten aufweist — u. a. wird die Wiederanla-
gepramisse kritisiert. Die Ermittlung der internen Verzinsung
bietet jedoch den Vorteil, dass sie den Erfolg einer Investitions-
periode (in der Studie zehn Jahre) darstellt. Sie unterscheidet
sich somit von einer am Markt Ublichen statischen Renditebe-
trachtung. Zudem findet die interne ZinsfuBmethode bei vielen
Investoren Anwendung und genieBt somit breite Akzeptanz.

I bulwiengesa

Die Performancemessung — Lesehilfe

Nachstehend finden die Leser angesichts der komplexen The-
matik eine Lesehilfe zum besseren Verstandnis der Ergebnis-
se. Die Lesehilfe bezieht sich auf die Kapitel "Die 6-, 5-, 4-, 3-
und 2-Prozenter".

Generell beruhen alle Berechnungen innerhalb der Studie auf
marktadaquaten ObjektgroBen und Parametern.

In der Tabelle "Ausgewahite Modellannahmen/-parameter"
auf Seite 39 kénnen die in die Cashflow-Berechnung und Si-
mulation eingeflossenen, wesentlichen Parameter nachge-
schlagen 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 fir jede vorausberechnete IRR
abgetragen.

Die dunkelblau gefarbten Balken stellen die per Studiendefiniti-
on fur 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 dunkel-
blau gefarbten Feld des Ergebniskastens die Core-Spanne mit
Werten eingetragen.

In Mittelblau ist der ibrige Bereich — gemaB Definition fir Non-
Core-Investoren relevant — eingezeichnet. Dieser liegt zu 25 %
Uber der Core-Spanne, kann allerdings auch unterhalb dieser
Spanne liegen. Die gemaB Simulation maximal erzielbare IRR
ist im mittelblauen Feld unterhalb der Core-Spanne genannt.

Die gemaB Cashflow-Verfahren mit den Basiswerten ermittelte
interne Verzinsung des Investments (IRR) entspricht auch dem
Basiswert der Simulation.

© bulwiengesa AG 2018
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Zusammenfassung
* Liquiditat der Assetklassen unabhéangig von den Invest-
. mentzyklen. Innerhalb der im Diagramm abgetragenen
Cor e-Ma tr IX Klassen (Marktliquiditat niedrig/mittel/hoch) findet keine

weitere Wertung der einzelnen Nutzungsarten statt.

I Biiro A - 12,1 %
I \Vohnen A - 12,6 %
Shoppingcenter + 6,4 % I
= Moderne Logistik - 6,5 % G
3 FMZ - 5,9 % I
< I \iicro-Apt. A - 15,2 %
W
‘T Biiro B - 8,3 % NG
T Wohnen B - 14,7 % I
g. Hotel - 5,6 %
= IS Micro-Apt. B -13,4 %
é = Wohnen US - 13,0 % [
S I Ul Gewerbepark - 8,7 %
I U! Produktion -2,8 %
2 I U| Lager - 15,3 %
3 Biiro C - 6,3 % [
< I Biiro D - 6,8 %
1% 2% 3% 4% 5% 6 % 7% 8% 9% 10%
IRR objektbezogen

Als Core-Immobilien im Sinne dieser Studie werden Immobili-
en mit einer stabilen Vermietungssituation und nachhaltigen
Lageparametern verstanden. Die oben stehende Matrix zeigt
den Zusammenhang zwischen der wahrscheinlichen internen
Verzinsung eines Immobilieninvestments und der Liquiditét
des jeweiligen Marktes. Die Marktliquiditat bezieht sich hierbei
auf die Féhigkeit, Transaktionsnachfrage unabhangig vom je-
weiligen Investmentzyklus zu generieren bzw. auch in nachfra-
geschwachen Jahren Exit-Méglichkeiten zu bieten.

A-Btiromdrkte rutschen unter die 3 %-Grenze

Schon der vergangene Berichtszeitraum war gekennzeichnet
von starken Renditerlickgédngen. Dabei wird es immer schwie-
riger, in den groBen Biromarkten ansehnliche Renditen zu er-
zielen. Aufgrund der anhaltenden Verteuerung sank der IRR-
Basiswert in den A-Blromérkten nochmals um rund 12 % auf
einen Wert von 2,9 %.

Auch die anderen Buromarkte stehen weiter unter Rendite-
druck: So liegen die B-Markte mit einer IRR von 3,5 % derzeit
auf dem Niveau der A-Markte im Jahr 2015.

Fur renditeorientierte Investoren, die stabile Cashflows im Bu-
robereich suchen, bleiben kleinere Markte als Alternative. Trotz
erneuter Ruckgange liegen hier die IRRs zwischen 4,3 % (C-
Mérkte) und 5,5 % (D-Markte). Das geringe Marktvolumen be-

Verdnderung des IRR-Basiswertes zum Vorjahr

grenzt jedoch die maximale GréBe von risikoadaquaten Inves-
titionsobjekten. In der Detailbetrachtung weisen C- und D-
Markte aufgrund ihrer strukturellen Besonderheiten deutliche
Performanceunterschiede auf — so schwanken die Stadtwerte
fur D-Stadte zwischen 4,6 % in Passau und 7,3 % in Suhl.
Eine stadtscharfe Ergebnisauflistung ist im Anhang dieser Stu-
die zu finden.

Wohninvestments bieten kaum noch Inflationsschutz

Trotz anhaltender Diskussion beziglich des Wohnungsman-
gels in deutschen GroBstédten haben sich Wohnimmobilien
abermals verteuert. Erstmals ist in diesem Jahr das Rendite-
niveau fir Wohnimmobilien in B-Markten unter die 3 %-Marke
gerutscht und liegt nunmehr bei 2,8 % bis 3,3 %.

In den A-Markten liegt die erzielbare IRR fiir Core-Immobilien
im Bereich von 1,9 % bis 2,6 %. Angesichts einer wieder an-
ziehenden Inflationsrate wird damit das Mindestziel der Wertsi-
cherung bei vielen Investments fraglich. Auch in den Universi-
tatsstadten sank die erzielbare IRR im Vorjahresvergleich um
13 % auf nunmehr 3,2 % im Basiswert.

Micro-Apartments helfen als Renditebringer hierbei nur be-
dingt: das Niveau bei vermieteten mdblierten Kleinstwohnun-
gen liegt zwischen 3,2 % in den B-Stadten und 2,5 % in den A-
Stadten.

© bulwiengesa AG 2018
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Zusammenfassung

Fachmdrkte ziehen fast mit den Shoppingcentern gleich

Die Skepsis der Investoren bzgl. der Nachhaltigkeit von einigen
Einzelhandelsprodukten spiegelt sich auch in den Rendite-
kennzahlen wider. So blieben die Preise flir Shoppingcenter
weitgehend konstant. Die modellierte IRR stieg sogar aufgrund
etwas erhohter Inflationserwartungen leicht an, sodass sie der-
zeit auf einem Niveau von 3,0 % bis 3,7 % liegt.

Fachmarkte gelten als weniger anfallig gegentiber dem Online-
handel und sind als Investmentziele weiterhin sehr gefragt.
Entsprechend wurden sie auch im vergangenen Jahr noch ein-
mal mit einem Preisaufschlag versehen und liegen nun bei ei-
ner IRR von 3,8 %.

Hotels unterhalb von 3,5 %

Der Hotelstandort Deutschland ist weiterhin sehr gefragt, eine
Reihe neuer Marktplayer besetzt dabei auch Standorte, die jen-
seits der klassischen Hotellagen liegen. Hotelimmobilien ste-
hen somit weiterhin auf der Wunschliste von Investoren. Die
IRRs fir langfristig gesicherte Hotelimmobilien liegen nunmehr
mit rund 3,4 % erstmals unterhalb der 3,5 %-Grenze.

Um nachhaltig ein wirtschaftliches Investment darstellen zu
kénnen, nimmt hierbei die Bedeutung von wertsichernden bzw.
inflationsschitzenden Vertragsbedingungen zu.

Moderne Logistik bleibt Uber 4 %

Fir moderne Logistikimmobilien mit sehr guten Lageeigen-
schaften und Funktionalitdten sinkt die IRR im Vorjahresver-
gleich um 30 Basispunkte auf 4,16 %. Anders als die klassi-
schen Core-Immobiliensegmente wie Buro (A-Stadte) und
Wohnen schaffte es diese Assetklasse somit, oberhalb der 4
%-Marke zu bleiben. Aufgrund von hohen genehmigungsrecht-
lichen Hurden bei der Ausweisung von neuen Industrieflachen
ist das Angebot jedoch zunehmend limitiert.

Unternehmensimmobilien schlagen die 5 %-Grenze

Bei der Suche nach Anlagechancen, die eine gesicherte Ver-
zinsung von 5 % und mehr bieten, scheinen Unternehmensim-
mobilien, also Lagerimmobilien, Gewerbeparks und Produkti-
onsimmobilien, eine gute Mdglichkeit zu sein. Lagerimmobilien
liegen zwar in diesem Jahr mit 4,8 % erstmals unterhalb der 5
%-Grenze. Bei Gewerbeparks und Produktionsimmobilien wird
diese jedoch auch im Core-Bereich mit 5,2 % bzw. 5,6 % Uber-
schritten. Investoren sollten hierbei jedoch das besondere Risi-
koprofil dieser Assetklassen berticksichtigen. Insbesondere im
Punkt Drittverwendbarkeit und Managementaufwand sowie in
der Liquiditdt kénnen erhebliche Unterschiede zu den klassi-
chen Assetklassen bestehen.

Uberblick Core-Immobilien IRR 2015 - 2018

Hotel
Micro-Apt. US

Micro-Apt. B

Micro-Apt. A

Produktion (UI)

Gewerbeparks (Ul)

Lager (Ul)
1
ruz .
LI
1=
Shoppingcenter - :f,\:
1
Logisc R
[
Wonen us R
1
[
Wohnen A - :
scro > R
[
piro . R,
1
o N
[

]
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

[] 2015 [] 2016 [ 2017 [l 2018

Quelle: bulwiengesa AG
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Zusammenfassung
* Liquiditat der Assetklassen unabhangig von den Invest-
N C . mentzyklen. Innerhalb der im Diagramm abgetragenen
- - A4 Klassen (Marktliquiditat niedrig/mittel/hoch) findet keine
on Ore atrIX weitere Wertung der einzelnen Nutzungsarten statt.
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Als Non-Core-Immobilien werden in dieser Studie Immobilien
mit erhdhtem Risikoprofil und damit auch héheren Performan-
cemdglichkeiten verstanden. Sie sind durch Leersténde ge-
kennzeichnet und liegen in der Regel abseits der zentralen La-
gen.

In der obigen Matrix sind ausschlieBlich deren Marktpotenziale
dargestellt, umfangreiche Neustrukturierungen bzw. Sanierun-
gen werden im Rahmen dieser Studie nicht betrachtet. Auch
flieBen keine AusreiBer in die Analyse ein, in Einzelféllen kon-
nen die erzielbaren Renditen (und auch die wirtschaftlichen Ri-
siken) also wesentlich héher ausfallen als in der Modellrech-
nung ermittelt. Derzeit bieten Wohninvestments in etablierten
Markten fir Non-Core-Investoren zu geringe Renditepotenzia-
le. Ebenso flieBen moderne Shoppingcenter und Fachmarkt-
zentren (ohne Restrukturierungs-/Modernisierungsbedarf) nicht
in die Non-Core-Analyse ein.

Bis zu 12,3 % in kleinen Bdromérkten mdglich

Non-Core-Immobilien sind in den Buromérkten der A-Stédte an
peripheren Standorten zu finden und umfassen meist Immobili-
en mit Managementdefiziten (z. B. Leerstédnden) und instabilen
Vermietungsstrukturen. Hier lassen sich IRRs bis maximal
8,6 % erzielen. Im Zuge der sehr guten Marktverfassung vieler
A-Stédte sinken jedoch derzeit die Objektverflgbarkeiten. Zu-
dem ist ein deutlich erhéhtes wirtschaftliches Risiko zu beach-

ten — die Spannbreite reicht hier bis zu einer negativen IRR von
-2 %. Die héchsten Renditen von bis zu 12,3 % kénnen Non-
Core-Investoren in kleineren D-Buromarkten erwarten. Dort be-
noétigen Investoren allerdings eine gute lokale Marktkenntnis,
um in den Mérkten erfolgreich agieren zu kénnen. Zu den typi-
schen Cashflow-Risiken kommen hohe Liquiditatsrisiken. Zu-
dem werden die Anlagevolumina durch die geringen Marktgro-
Ben limitiert.

Produktionsimmobilien mit 12 % Potenzial

Bei Hotelinvestments mit kurzldufigen Pachtvertrdgen oder
Nachvermietungsrisiken handelt es sich ebenfalls um Non-
Core-Investments, deren Potenziale bei maximal 6,3 % liegen.

Die Renditepotenziale fir moderne Logistikimmobilien, deren
Non-Core-Bereiche besonders in Regionen jenseits der groBen
Hubs zu finden sind, liegen maximal bei 7,4 %.

Unternehmensimmobilien bieten wie schon in den vergange-
nen Jahren erhéhte Performancemdglichkeiten, wobei die Po-
tenziale insbesondere fir Lagerimmobilien stark geschrumpft
sind. Sie liegen bei bis zu 8,3 % (vergangenes Jahr bis zu 9,3
%), fur Gewerbeparks bis zu 9,4 % und bis zu 12 % fir Produk-
tionsimmobilien. Diese Potenziale zu heben ist jedoch eine Auf-
gabe flr Spezialisten mit entsprechendem Know-how.

© bulwiengesa AG 2018

Seite 6/44



DIE 5 % STUDIE 2018
WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

yt bulwiengesa

Das Marktumfeld

Die Immobilienralley geht ins neunte Jahr — und noch scheint
kein Ende in Sicht. Getragen von einem weiterhin dynamischen
makrodkonomischen Umfeld und Zinsen auf Rekordtiefststand
zeigt sich der deutsche Immobilienmarkt weiterhin in guter
Form. Dennoch machen sich die Akteure Sorgen: beziglich
des globalen Umfeldes, das von drohenden und bereits begon-
nenen weltweiten Handelskriegen, einer nicht geldésten européa-
ischen Migrationspolitik und einem weltweiten Erstarken natio-
nalistischer und protektionistischer Strémungen geprégt ist.
Dies spiegelt sich im Deutschen Hypo Immobilienklima wider.
Zwar ist das weiterhin von einem positiven Gesamtbild gepragt,
wobei zuletzt nachlassende Werte registriert wurden. MaBgeb-
lich verantwortlich fur diesen leichten Abschwung ist das In-
vestmentklima — die Akteure im deutschen Markt sehen auf-
grund der starken Preisanstiege immer weniger Méglichkeiten,
wirtschaftlich sinnvolle Investitionen zu tatigen.

Der Investmentmarkt scheint hiervon jedoch unbeeindruckt:
Nachdem sich 2017 der gewerbliche Transaktionsmarkt mit ei-
nem Volumen von rd. 58 Mrd. Euro erneut sehr prosperierend
zeigte, lasst der bisherige Jahresverlauf auch im Jahr 2018 ein
Jahresergebnis von Uber 50 Mrd. Euro erwarten. Ausléndische
Investoren, auf die im vergangenen Jahr knapp 50 % des
Transaktionsvolumens entfielen, bleiben weiterhin pragend im
Markt. Auch wenn kleinere Méarkte mittlerweile im Fokus von In-
vestoren stehen, entfallt das Gros der Investitionen auf die A-
Markte — Tendenz eher steigend. Gerade bei Investitionszielen
jenseits der 70 Mio.-Euro-Grenze bieten kleinere Mérkte nur
eine ungenigende Anzahl an Anlagezielen.

Ausgenommen von der allgemeinen Hochstimmung im Immo-
bilienmarkt sind Einzelhandelsimmobilien. Der zunehmende

Druck durch den Onlinehandel und die Ungewissheit bzgl. der
Branchenentwicklung lasst die Skepsis in diesem Segment
wachsen: Seit Ende 2016 bewegt sich das Immobilienklima
hier permanent nach unten. Auch die Investoren agieren zu-
rickhaltender. So lag der Anteil an Einzelhandelsimmobilien
am gesamten gewerblichen Investmentvolumen 2017 bei nur
noch 23 %. Als Grinde hierfur werden jedoch auch die geringe
Produktverfligbarkeit genannt. Investoren weichen daher auf
Alternativen aus: So stieg der Anteil an Industrie- und Logis-
tikimmobilien von 8,5 % im Jahr 2016 auf 15,4 % im Jahr 2017.

Entwicklung Dt. Hypo Immobilienindex nach Segmenten
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Quelle: Deutsche Hypo/bulwiengesa AG

Der Investmentmarkt bleibt somit auch 2018 in Bewegung. Es
ist davon auszugehen, dass er — trotz aller Unsicherheiten —
das Niveau der vergangenen Jahre halten wird.

Immobilien-Neuanlagen institutioneller Investoren in Gewerbeimmobilien in Deutschland
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rechnungen
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Der Markt fiir Wohnimmobilien

Die Aufwértsbewegung des Wohnungsmarktes in den Bal-
lungszentren setzte sich auch im Jahr 2017 fort. Trotz Miet-
preisbremse stiegen die Mieten fur Wiedervermietungen in den
A-Stadten um knapp 9 %, in den B-Stadten um Uber 6 % im
Vergleich zum Vorjahr an. Mulnchen ist mit einer derzeitigen
durchschnittlichen Miete von Uber 16 Euro/gm der mit Abstand
teuerste Standort, gefolgt von Stuttgart und Frankfurt, die je-
weils Uber 13 Euro/gm liegen. Auf der anderen Seite der Skala
gibt es auch B-Stédte mit einem moderaten Mietniveau. So
werden beispielsweise in Leipzig, Bochum und Duisburg nur
durchschnittlich 7 Euro/gm oder weniger gezahilt.

Deutlicher als die Mieten entwickelten sich die Preise fir Ei-
gentumswohnungen (ETW) in Bestandsgeb&auden: Hier lagen
die Wachstumsraten bei 10 % bzw. 12 %. Seit 2008 haben sich
die Preise fur Eigentumswohnungen in den A-Stadten somit
nahezu verdoppelt. Auch in dieser Kategorie liegt Minchen
weit vorne. In der bayrischen Landeshauptstadt haben sich die
Preise im Betrachtungszeitraum mehr als verdreifacht.

Die Diskrepanz zwischen Angebot und Nachfrage nach Wohn-
raum scheint sich weiter zuzuspitzen: So entstanden in Berlin
zwischen 2012 und 2016 39.533 Wohnungen. Im gleichen Zeit-
raum wuchs die Bevdlkerung jedoch um 128.206 Haushalte. In
Frankfurt lag das Verhéltnis (Zuwachs an Wohnungen gegen-
Uber Zuwachs an Haushalten) bei rund 1 zu 2, in Minchen bei
1 zu 2,2. Die Zahl der Baugenehmigungen lasst vermuten,
dass auch in absehbarer Zeit keine Entspannung eintritt.

Die sehr hohe Nachfrage auf dem Investmentmarkt und das at-
traktive Marktumfeld lassen auch die Multiplikatoren fur Mehr-
familienhauser weiter steigen. Derzeit werden in Berlin durch-

schnittliche Faktoren von 26,5 gezahlt, in Miinchen liegen sie
sogar bei 33,5.

Entwicklung Multiplikatoren* nach Stadtecluster
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Quelle: RIWIS, ab 2018 Prognose; *Bestandsimmobilien

Auch in den B-Mérkten sind die Preise auf einem sehr hohen
Niveau — allerdings kommen hier die strukturellen Unterschiede
des Stadteclusters zum Tragen. Wahrend der Multiplikator in
Nirnberg mit 22,5 auf dem gleichen Niveau wie in der A-Stadt
Kéln liegt, befindet sich der Wert in Duisburg mit dem 14-fa-
chen auf einem noch sehr niedrigen Niveau.

Insgesamt bleibt zu erwarten, dass die angespannte Lage auf
den Wohnungsmarkten anhélt und das derzeitige Preisniveau
zumindest in den GrofBstadten sich weiter verstetigt. Nicht aus-
zuschlieBen ist jedoch, dass Lagen und Objekte mit Qualitats-
defiziten bei einem abkihlenden Markt neu einzupreisen sind.

Entwicklung Wohnungsmarkt Deutschland A- und B-Stéadte
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Der Markt fiir Micro-Apartmentwohnungen

Die Bedeutung von mdblierten Kleinstwohnungen — auch Mi-
cro-Apartments genannt — fir den deutschen Wohnungsmarkt
nimmt immer weiter zu. Dies ist auf sich verdndernde Nachfra-
gemuster zurlckzufuhren, denn auch die Anzahl von Single-
haushalten steigt.

So liegt mittlerweile der Anteil an 1-Personen-Haushalten in
vielen Stadten bei Uber 50 %. Dieser Strukturwandel hat sich
am stérksten in Berlin vollzogen: Wahrend deren Anteil im Jahr
1990 noch bei rund 45 % lag, ist er mittlerweile auf knapp 54 %
angestiegen.

Anteil 1-Personen-Haushalte in A-Stadten
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Aber auch die Anforderungen an die Immobilie haben sich ver-
andert. Weitere Aspekte, die fur Micro-Apartments sprechen,
sind erhdhte Flexibilititsanforderungen in einer globalisierten
Wirtschaft und nicht zuletzt das hohe Preisniveau auf den Im-
mobilienmérkten.

Definition Micro-Apartments

Anlagen mit rund 100 bis 300 Einheiten, tber-
wiegend 1-Zimmer-Apartments mit 18 bis 35 gm

Teil- bzw. vollmébliert, immer mit eigener
Kichenzeile und Badezimmer

Kriterien
Teilweise optionale Serviceangebote wie Fitness-
einrichtungen, Concierge, Wascherei

Lage mit guter OPNV-/MIV-Anbindung und
Erreichbarkeit von Arbeitsstatten

Quelle: bulwiengesa AG

Micro-Apartments weisen spezielle Lageanforderungen auf, die
sich durchaus von den Ublichen Wohnparametern unterschei-
den kénnen. So spielen Zentralitdt und Néhe zu Uberregionalen
Verkehrsanbindungen (Bahnhof/Flughafen) und zu den Arbeits-
statten eine wesentliche Rolle. Auch die Urbanitat (Angebot an
Restaurants, Dienstleistungen, Waren des téglichen Bedarfs,
Freizeitangebote) ist ein wesentliches Kriterium. Defizite sollten

hier durch Angebote in der Immobilie selbst ausgeglichen wer-
den.

Den Vermietern bietet diese Assetklasse die Moglichkeit, h6he-
re Mieten als bei Standardwohnungen aufzurufen. Sie kdnnen
zudem aufgrund der geringen Mietlaufzeiten unmittelbar auf
Marktentwicklungen reagieren. Andererseits sind bei der Be-
wirtschaftung dieser Immobilien erhéhte Anforderungen wie
beispielsweise ein intensiveres Vermietungsmanagement zu
beachten. AuBerdem kann der positive Effekt der Marktanpas-
sung bei rezessiven Marktphasen auch negative Folgen haben.

Landlaufig werden unter dem Begriff Micro-Apartments unter-
schiedliche Gestaltungsformen zusammengefasst. Sie reichen
von Betreiberkonzepten mit hohem Servicegrad bis hin zu Ein-
zelmietvertragen. Bei den innerhalb dieser Studie dargestellten
Modellrechnungen wurde letzteres unterstellt.

Die Immobilienwirtschaft reagiert auf die steigende Nachfrage
nach Micro-Apartments. Wurden noch vor einigen Jahren vor-
rangig groBere Wohnungen gebaut, liegt derzeit der Schwer-
punkt bei Wohnungen mit ein bis zwei Zimmern. 2016 entfielen
rund 37 % aller neu geschaffenen Wohnungen auf diese Gro-
Benklasse —im Jahr 2008 waren es gerade einmal 8 %.

Fertigstellungen Wohnungen nach Zimmern A-Stéadte
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Die Analyse der Baugenehmigungen l&sst erwarten, dass sich
der Trend zu Kleinstwohnungen fortsetzt. In Berlin (50 %), Dis-
seldorf (51 %), Frankfurt (50 %) und Stuttgart (57 %) liegt ihr
Anteil jeweils bei 50 % und hoher.

Im Investmentmarkt haben sich Micro-Apartments als Asset-
klasse etabliert — die Renditen sind mittlerweile auf das Niveau
von Standardwohnungen gesunken. Ob sie auch ein vergleich-
bares Risikoprofil aufweisen, ist jedoch unklar. Hier bleibt abzu-
warten, wie sensibel das Produkt auf Marktschwankungen rea-
giert.
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Der Markt fiir Biiroimmobilien

Der deutsche Blromarkt zeigt sich weiterhin in einer sehr gu-
ten Verfassung. Getrieben von der auBergewdéhnlich lang an-
haltenden Hochkonjunktur liegt die Nachfrage nach Burofla-
chen vor allem in den A-Markten auf einem sehr hohen Niveau.
Sie trifft aufgrund der relativ geringen Bautétigkeit in den ver-
gangenen Jahren auf ein begrenztes Angebot.

Entwicklung Nettoanfangsrendite
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Quelle: RIWIS, ab 2018 Prognose

In der Folge sank die Leerstandsrate drastisch, in den A-Mark-
ten von durchschnittlich Gber 10 % im Jahr 2010 auf derzeit un-
ter 4 %.

Dieser starke Nachfragelberhang fuhrt zu einem kraftigen An-
stieg der Miete — am deutlichsten ist dies in Berlin zu beobach-
ten. Hier entwickelte sich die Spitzenmiete von 22 Euro/gm
MFG im Jahr 2008 auf derzeit 31 Euro/gm MFG.

Auch das Gros der anderen Markte entwickelte sich dyna-
misch. Dies gilt insbesondere fur die bedeutenden Ballungs-
zentren. So stiegen die Spitzenmieten in den B- und D-Méarkten
seit 2008 um etwa 16 %, in den C-Markten sogar um 21 %.

Auf den skizzierten Mangel an Buroflachen reagiert die Immo-
bilienwirtschaft — so sollen in Berlin in den kommenden Jahren
weit Uber 2 Mio. gm MFG entstehen. Dennoch ist davon auszu-
gehen, dass dies nicht zu Uberkapazitaten fihrt und die derzeit
sehr niedrige Leerstandsrate somit auch in den kommenden
Jahren Bestand hat.

Die seit dem Jahr 2010 anhaltende Phase der Renditekom-
pression setzt sich auch in diesem Jahr fort — wenngleich sie
an Dynamik verloren hat. Die A-Méarkte liegen derzeit auf einem
Niveau von etwa 3,3 % (Jahr 2009: 5,4 %), wobei der Wert flr
Berlin bereits unterhalb der 3 %-Marke liegt. Im Zuge leichter
Zinsanstiege werden ab den kommenden Jahren auch die Net-
toanfangsrenditen wieder etwas ansteigen.

Auch in den kleineren Markten sind die Renditen deutlich ge-
sunken. So liegen die Nettoanfangsrenditen fir die B-Markte
bei durchschnittlich 4,5 %, fir die C-Méarkte bei 5,0 % und fir
die D-Markte bei 6,3 %. Hierbei ist zu beachten, dass die Stad-
tecluster nach ihrer MarktgroBe zusammengefasst wurden,
sich in ihrer Prosperitat jedoch stark unterscheiden kénnen. So
liegen die Renditen in der D-Stadt Ingolstadt bei 5,0 % bei ei-
nem Leerstand von 2,8 %, in Suhl (ebenfalls D-Stadt) sind es
8,8 % bzw. 17,0 %.

Unter der Voraussetzung, dass unerwartete exogene Schocks
ausbleiben, ist davon auszugehen, dass die insgesamt postive
Marktverfassung auch in den néchsten Jahren anhalt.

Biiromarktentwicklung in Deutschland nach Stédtekategorien
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Der Markt fiir Logistikimmobilien

Logistikimmobilien sind weiterhin sehr gefragt. So lag das
Transaktionsvolumen im Zeitraum 2013 bis 2017 im Durch-
schnitt bei 3,7 Mrd. Euro p.a.

Aufgrund einiger gréBerer Portfoliodeals wechselten im Jahr
2017 sogar Logistikimmobilien im Wert von tber 6 Mrd. Euro
den Eigentimer. Die K&ufergruppen setzen sich dabei zu ei-
nem groBen Teil aus ausléandischen Investoren zusammen.

Uberblick NAR in ausgewihlten Logistikregionen
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Quelle: bulwiengesa AG, Stand 1. HJ 2018

Anders als im Buromarkt kann der deutsche Logistikmarkt
grundsétzlich in 28 Regionen unterteilt werden (siehe Detail-
karte auf der néchsten Seite). Diese weisen bezuglich ihres
Miet- und Renditeniveaus erhebliche Unterschiede auf.

Ahnlich wie in anderen Immobilienklassen auch, ist Minchen
der teuerste Standort bzw. die teuerste Logistikregion. In und
um der bayrischen Landeshauptstadt liegen die Nettoanfangs-
renditen (in der Spitze) bereits unterhalb von 4,5 %. Auch in
den anderen klassischen Logistikregionen wie Hamburg, dem
Rhein-Main-Gebiet oder Stuttgart werden fir Top-Objekte Ren-
diten weit unterhalb der 5 %-Marke erzielt.

Neben dem sehr guten allgemeinen Marktumfeld treibt die
zunehmende Nachfrage seitens des Onlinehandels die Preise.
Dies betrifft nicht mehr nur die Spitzenobjekte, sondern auch
Immobilien mit Lagedefiziten. Diese profitieren von der Knapp-
heit der am Markt verfugbaren Logistikimmobilien, die insbe-
sondere in einem restriktiven Planungsrecht begriindet ist.

Dennoch wéchst der Logistikmarkt bestédndig, was sich auch in
einem ansteigenden Fladchenumsatz (Vermietungen und Eigen-
nutzungen) widerspiegelt. Lag das Jahresmittel noch vor eini-
gen Jahren unterhalb der 4 Mio.-gm-Grenze, betragt es derzeit
rund 5,2 Mio. gm. Der 10-Jahresdurchschnitt liegt bei 5,5 Mio.
gm. Dass davon ein Anteil von 83 % auf die Logistikregionen
enféllt, unterstreicht deren Bedeutung im Logistikmarkt.

Flachenumsitze national Logistik in Mio. qm
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Quelle: bulwiengesa AG

Die zunehmende Flachenknappheit bei steigender Nachfrage
fuhrt insbesondere in den etablierten Logistikregionen zu Miet-
anstiegen. So werden derzeit im Rhein-Main-Gebiet Spitzen-
mieten von 6,20 Euro/gm erzielt, mit weiter ansteigender Ten-
denz. Fur Flachen mit besonderen Lagesituationen (zum Bei-
spiel am Flughafen) liegen die Mieten noch dariber. Auch an-
dere Logistikregionen prosperieren. So stieg die Spitzenmiete
im Raum Halle/Leipzig seit dem Jahr 2008 um 11 % von 4,10
Euro/gm auf ca. 4,60 Euro/gm an.

Spitzenmiete ausgewdhlter Logistikregionen
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Quelle: bulwiengesa AG, Stand 1.HJ 2018, ab 2018 Prognose
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Der Markt fiir grofSflachige Einzelhandelsimmobilien

Traditionell entfallen auf Einzelhandels- neben Blroimmobilien
die héchsten Anteile am deutschen Immobilieninvestment-
markt. Dennoch wurden zuletzt rlcklaufige Zahlen registriert.
Mit jeweils etwas uber 13 Mrd. Euro entfielen auf dieses Seg-
ment in den Jahren 2016 und 2017 nur 25 % bzw. 23 % des
gesamten Transaktionsvolumens — und damit deutlich weniger
als im 10-Jahres-Durchschnitt, der bei rund 30 % liegt.

Transaktionsvolumen Einzelhandelsimmobilien
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Quelle: bulwiengesa AG

Als Grunde fir diese Zurlckhaltung werden einerseits die ge-
ringe Produktverfligbarkeit genannt. Ein wesentlicher Einfluss
durfte andererseits aber auch die zunehmende Verunsiche-
rung, wie sich der stationdre Handel kinftig im Verhéltnis zum
rasant wachsenden Onlinehandel entwickelt, sein. So stiegen
im Distanzhandel (Online-Handel inklusive klassischem Ver-
sandhandel) die Warenumsatze von 50,2 Mrd. Euro im Jahr
2014 auf voraussichtlich rd. 62,2 Mrd. Euro im Jahr 2017 an,

Einzelhandelsumsatzentwicklung 2005 - 2030*

800

was ein Wachstum um rd. 24 % bzw. rd. 5,5 % jahrlich bedeu-
tet. Dieses Tempo kann das stationare Einzelhandelsnetz nicht
aufweisen. Innerhalb von vier Jahren wuchs es um lediglich
5,6 %, womit seine jahrlichen Zuwachsraten gerade einmal ein
Viertel des Distanzhandels erreichen.

Trotz des sich wandelnden Nachfrageverhaltens gelten Fach-
méarkte und Fachmarktzentren weiterhin als stabile Assetklasse
mit gesichertem Cashflow. Die Bruttoanfangsrenditen fir gut
positionierte Objekte in Wachstumsregionen sind daher von
8,0 % in 2008 auf derzeit 5,3 % gesunken. In strukturschwa-
chen Regionen liegen die Renditen weit tber diesem Wert.

Entwicklung Bruttoanfangsrendite
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Quelle: bulwiengesa AG

Die rasante Abwartsbewegung bei den Renditen fir Shopping-
center scheint beendet zu sein — mit einer Rendite von 5,3 %
liegen sie in etwa auf Vorjahresniveau. Weitere Renditekom-
pressionen sind hier demnéchst nicht zu erwarten.

600

40

in Mrd.Euro
o

20
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2029

2017 2020 2023 2026

- Einzelhandelumsatz stationar** - Umsatz E-Commerce***

*dynamisches Szenario; **EZH Umsatz i.e.S.: Ohne Kfz-Handel, Tankstellen, Brennstoffe, Apotheken; *** interaktiver Handel mit Waren, der
ebenfalls den klassischen Versandhandel umfasst; ab 2018: vorlaufig bzw. Prognose. Quelle: HDE, bevh, Berechnungen bulwiengesa AG
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Der Markt fiir Hotelimmobilien

Der Erfolgskurs setzt sich fort: Das achte Jahr in Folge stiegen
die Ubernachtungszahlen in Deutschland. Nach vorlaufigen
Hochrechnungen stieg die Anzahl der Ankunfte im deutschen
Beherbergungsgewerbe 2017 um 4,2 % auf ca. 178,8 Mio. und
die Anzahl der Ubernachtungen um 2,7 % auf rund 459,5 Mio.
Das hohe Ubernachtungsaufkommen resultiert aus einer star-
ken Binnennachfrage. Fur die Deutschen ist Deutschland das
beliebteste Reiseland, noch weit vor Spanien, Italien oder
Frankreich.

Der Incoming-Tourismus hingegen ist ausbaufahig. Nur jeder
finfte Gast, der Deutschland bereist, kommt aus dem Ausland.
Dies ist im Vergleich zu anderen européaischen Hauptreiselan-
dern ein niedriger Wert. So liegt der Anteil der Auslandsgaste
am Ubernachtungsvolumen in Frankreich bei ungefihr einem
Drittel, in ltalien bei rund der Halfte und in Spanien und Oster-
reich bei ca. zwei Dritteln.

Insbesondere die deutsche Kettenhotellerie verzeichnet seit
Jahren wachsende Auslastungszahlen und steigende Durch-
schnittsraten. Wie der Hotelverband Deutschland e.V. (IHA) be-
richtet, erhdhte sich die durchschnittliche Zimmerauslastung in
deutschen Hotels im ersten Halbjahr 2017 um 1,2 % auf
70,4 %, die durchschnittl. Nettozimmerpreise stiegen um 0,6 %
auf 91 Euro. Dadurch wuchs der durchschnittliche Zimmerer-
trag (RevPAR) im ersten Halbjahr 2017 um 1,7 % auf 64 Euro.

Im Vergleich zum Ausland verharren die Zimmerpreise in
Deutschland jedoch weiterhin auf einem relativ moderaten Ni-
veau. Die von der HRS-Group analysierten Ubernachtungsprei-
se im Jahr 2017 zeigen in Deutschland nur einen leichten
Preisanstieg von 1,1 % gegenliber dem Vorjahr. In Berlin und
Munchen blieb der Preis unveréndert bei durchschnittlich 93
Euro bzw. 110 Euro. In den anderen A-Stadten stiegen die
Preise zwischen 1 % (Dusseldorf) und 2,9 % (Frankfurt und
KolIn).

Teuerste Stadt bleibt mit 110 Euro Minchen, wahrend einige
européaische Top-Destinationen teilweise Ubernachtungspreise
von Uber 160 Euro pro Zimmer und Nacht erzielten (ZUrich,
London, Kopenhagen, Oslo). Mit 250 Euro pro Nacht z&hlt New
York zu den teuersten Stadten weltweit.

Entwickllung Bruttoanfangsrendite
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Quelle: bulwiengesa AG

Hotelimmobilien bleiben auch im Investmentmarkt gefragt. So
lagen die Tranktionsvolumina in den vergangenen drei Jahren
jeweils Uber der 4-Mrd.-Euro-Grenze — auch fiir das Jahr 2018
wird ein sehr gutes Ergebnis erwartet (Halbjahresvolumen ca.
2 Mrd. Euro).

Aufgrund des Nachfragedrucks hélt die Renditekompression
an. Mit einer durchschnittlichen Bruttoanfangsrendite von 4,3 %
ist nochmals ein neuer Tiefststand erreicht. Dabei gilt Mlinchen
mit einer Spitzenrendite von ca. 4,1 % als hochpreisigster
Standort. Mit Hinblick auf das sehr hohe Preisniveau wird fir
den weiteren Verlauf des Jahres 2018 erwartet, dass die Ren-
diten sich eher seitwérts bewegen.

Hotelmarktentwicklung in den A-Stadten

Ubernachtungen

A-Stadt CAGR* Prognose

2017 2007-2017 2020
Berlin 31.418.625 6,2 % 37.586.872
Minchen 15.109.007 4,7 % 17.347.516
Hamburg 13.883.923 6,5 % 16.767.223
Frankfurt 9.450.998 5,8 % 11.190.200
Kéln 6.347.451 3,5 % 7.046.862
Dusseldorf 4.890.738 4,9 % 5.637.472
Stuttgart 3.795.999 3,9 % 4.258.956
Gesamt 84.896.741 99.835.100

Betten
Bestand Bedarf . . Z.immer
B BaR Zusatzliche aquivalent
146.631 175.418 28.787 14.394
73.017 83.835 10.818 5.409
62.796 75.837 13.041 6.520
51.197 60.618 9.421 4.711
32.390 35.959 3.569 1.784
27.215 31.370 4,155 2.078
20.746 23.276 2.530 1.265
413.992 486.314 72.322 36.161

Quelle: Statistische Landesamter; Berechnungen der bulwiengesa AG; * CAGR = Compound Annual Growth Rate (jahrliche Wachstumsrate)
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Der Markt fiir Unternehmensimmobilien (Ul)

Die Initiative Unternehmensimmobilien untersucht seit dem
Jahr 2014 die Assetklasse Unternehmensimmobilien. Diese
etabliert sich zunehmend im Investmentmarkt. So lag das
Transaktionsvolumen im Jahr 2017 erstmals oberhalb der 3-
Mrd.-Euro-Grenze. Ausschlaggebende Treiber waren Portfolio-
transaktionen. Allein im ersten Halbjahr 2017 machten diese
rund 58 % aller gehandelten Unternehmensimmobilien aus.

Transaktionsvolumen Unternehmensimmobilien
4
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien

Dabei vereinen Unternehmensimmobilien vier Typen zu einer
Assetklasse: Lagerimmobilien, Gewerbeparks, Produktionsim-
mobilien und Transformationsimmobilien. Da im Rahmen der 5
% Studie keine Developments analysiert werden, werden
Transformationsimmobilien hier nicht betrachtet.

Produktionsimmobilien bestehen in der Regel aus einzelnen
Hallenobjekten. Sie weisen meist nur einen moderaten Birofla-
chenanteil auf und sind prinzipiell geeignet fir vielfaltige Arten
der Fertigungen. Die von der Initiative Unternehmensimmobilie
erfasste Nutzernachfrage nach Produktionsflachen schwankte
in den vergangenen Jahren zwischen 60.000 gm und 235.000
am.

Lager-/Logistikimmobilien werden als Bestandsobjekte mit vor-
wiegend einfachen Lagermdglichkeiten verstanden. Sie gren-
zen sich insbesondere durch ihre GréBe von den modernen
Logistikhallen ab, die meist deutlich tber 10.000 gm Nutzflache
aufweisen. Auch liegen sie, im Gegensatz zu den Neubauten,
eingebunden in gewachsenen Gewerbegebieten mit verkehrs-
gunstiger Anbindung. Der erfasste Flachenumsatz schwankt
zwischen 244.000 gm und 371.000 gm.

Gewerbeparks bestehen haufig aus einem Ensemble einzelner
Gebaude oder zusammenhéngender Mietabschnitte und wur-
den meist gezielt fir die Vermietung entwickelt und gebaut. Sie
verfugen Uber ein zentral organisiertes Management und eine
gemeinsame Infrastruktur. Gewerbeparks beherbergen meist
alle Flachentypen bei variierenden Anteilen von Biroflachen
zwischen 20 % und 50 %. Die erfassten Umsétze liegen relativ
konstant in einem Bereich zwischen 330.000 gm und 430.000
gm.

Flachenumsitze Unternehmensimmobilien
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien

Aufgrund der unterschiedlichen Strukturen weisen Unterneh-
mensimmobilien ein breites Mietpreisspektrum auf. So liegt die
Spanne flr Lagerflachen ab 500 gm zwischen rund 2,60 Euro/
gm und 6,40 Euro/gm, bei kleinen Lagerflachen (unter 100 gm)
reichen die Spitzenmieten an die 15-Euro-Grenze. Herauszu-
stellen sind bei der Mietpreisanalyse Flex Spaces — hier ist der
Markt von einem geringem Angebot bei hoher Nachfrage ge-
pragt. Entsprechend werden fur hochwertige Flachen Spitzen-
mieten erzielt, die Uber dem Niveau von Buroflachen innerhalb
von Unternehmensimmobilien liegen.

Mietniveau Unternehmensimmobilien in Euro/gqm/Monat

Kleines Lager***
Mittleres Lager™*
GroBes Lager *
Produktion

Flex Spaces
Buro

0 2 4 6 8 10 12 14 16

Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien;

*ab 500 gm; ** bis 499 gm; *** bis 100 gm
Das kontinuierlich steigende Interesse an der Assetklasse Un-
ternehmensimmobilien fihrt bei knapper werdendem Angebot
analog zu anderen Immobilienarten zu steigenden Preisen. Zu-
letzt konnte dies insbesondere bei Lagerimmobilien beobachtet
werden: Diese werden infolge neuer Urban-Logistics-Konzepte
und steigendem Onlinehandel immer interessanter. Die Spit-
zenrendite sank fur Lagerflachen im Jahr 2017 um 1,2 Prozent-
punkte auf nun mehr 4,6 %. Dieser Wert findet sich vor allem
bei Top-Objekten in guten Lagen nahe oder in Stadten mit ei-
nem hohen Ausstattungsstandard. Die Durchschnittsrendite
liegt bei 8 %. Bei Produktionsimmobilien liegt die Spitzenrendi-
te bei 4,8 % bei einer Durchschnittsrendite von 6,8 %. Gewer-
beparks stellen die Produktlinie mit der derzeit héchsten Ver-
zinsung dar, hier lassen sich in der Spitze 5,8 % erzielen. Im
Durchschnitt werden Werte von 7,8 % erreicht.

© bulwiengesa AG 2018
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Die 5,50- bis 6,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Unternehmens-
immobilien (Ul) Produktion

Auspragung IRR Ul Produktion

6 %
Core
= 5%
=2
S 4%
<
@ 3%
5 Non-Core
2 2%
=
®©
2= 1% —}
0% ;lllll Il"lll.... 1 .
25% 41% 56% 7,1 % 8,7 % 10,2 %11,8 %
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 5,60 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

4,8 - 6,6 % Core-

Investoren

5,0-6,8 % Vorjahresvergleich

. Non-Core-
o
bis zu 12,0 % Investoren

bis zu 10,1 % Vorjahresvergleich

Fazit

Produktionsimmobilien weisen ein spezielles Risikoprofil
auf, das sich insbesondere aus der aktuellen Nutzungs-
struktur und der damit verbundenen Drittverwendbarkeit
ergibt. Der Investmenterfolg ist stark von der Standort-
treue des Mieters abhéangig.

Marktumfeld
Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat niedrig
Volatilitat mittel
Marktgéangige LosgroBe ab 1 Mio. Euro aufwérts
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Die 4,50- bis 5,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Buroimmobilien

in D-Stadten

Auspréigung IRR Biiro D-Stadte
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Core
= 5%
X
S 4% |
c
2 3 %
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-0,1% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,1 %12,1 %
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 5,48 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

3,7—-6,7%

4,2-6,8 %

bis zu 12,3 %

bis zu 11,8 %

Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Der Markt fir Unternehmens-
immobilien (Ul) Gewerbepark

Auspragung IRR Ul Gewerbepark
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S
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1,5% 2,8% 4,1% 5,4% 6,7% 8,0% 9,3%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Ausprégung
IRR-Basiswert 5,16 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

4,3 -6,3 %

4,7 -6,7 %

bis zu 9,4 %

bis zu 10,3 %

Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Fazit

D-Stadte weisen nach wie vor die héchsten Renditeaus-
sichten im Blrosegment auf, bei immer starker limitier-
ten Anlagevolumina. Die Performance der einzelnen
Stadte differiert dabei aufgrund ihrer unterschiedlichen
strukturellen Auspragungen sehr stark.

Marktumfeld
Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat niedrig
Volatilitat niedrig

Marktgangige LosgrdBe ca. 3 bis 18 Mio. Euro

Fazit

Die Nachfrage nach Gewerbeparks ist weiterhin auf ei-
nem hohen Niveau, wird aber durch ein geringes Ange-
botsvolumen limitiert. Sie profitieren u. a. von der Ange-
botsknappheit flr preissensible Nutzer auf dem Biiro-
markt.

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

Marktgangige LosgroBe ca. 2 bis 70 Mio. Euro
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Die 4,50- bis 5,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Unternehmens-
immobilien (Ul) Lager

Auspragung IRR Ul Lager
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25% 35% 4,4% 53% 63% 7,2% 8,1%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,80 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

4,0 -5,6 % Core-

Investoren

5,0-6,6 % Vorjahresvergleich

: Non-Core-
(o)
bis zu 8,3 % Investoren

bis zu 9,5 % Vorjahresvergleich

Fazit

Lagerimmobilien (Ul) sind nur fur Investoren mit einem
entsprechenden Marktzugang und regionaler Expertise
geeignet, da sie durch eine starke regionale Flachen-
nachfrage bestimmt sind. Aufgrund der hohen Nachfrage
sind die Preise zuletzt sehr angestiegen.

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

Marktgéngige LosgroBe ca. 1 bis 10 Mio. Euro
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Buroimmobilien
in C-Stadten

Auspréigung IRR Biiro C-Stadte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,32 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

26-53% Core-

Investoren

3,1-5,7% Vorjahresvergleich

Non-Core-
Investoren

bis zu 10,6 %

bis zu 10,8% Vorjahresvergleich

Fazit

C-Stadte weisen eine gute Marktverfassung auf und sind
fur Investoren, die Uber regionale Marktkompetenz ver-
figen, geeignet. Investoren sollten dabei die vergleichs-
weisen geringen MarktgréBen beachten.

Marktumfeld
Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat niedrig
Volatilitat niedrig

Marktgangige LosgroBe ca. 3 bis 25 Mio. Euro

Der Markt fir moderne
Logistikimmobilien

Auspragung IRR moderne Logistikimmobilien
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Ausprégung
IRR-Basiswert 4,16 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,5-4,8 % Core-

Investoren

39-52% Vorjahresvergleich

maximal bis zu 7,4 %

maximal bis zu 7,3 % Vorjahresvergleich

Fazit

Moderne Logistikimmobilien eignen sich fiir groBvolu-
mige Investments und stellen eine etablierte Assetklasse
dar. Als einzige Assetklasse mit hoher Liquiditat errei-
chen sie eine IRR oberhalb der 4-%-Grenze.

Marktumfeld
Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage regional bis international
Liquiditat hoch
Volatilitat niedrig

Marktgangige LosgrdBe ab ca. 10 Mio. Euro
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Fachmarktzentren

Auspragung IRR Fachmarktzentren
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1,2% 19% 2,6% 3,3% 4,0% 4,7 % 5,4 %
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,79 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

3,0-3,9 % Core-

Investoren

3,4-4,3% Vorjahresvergleich

maximal bis zu 5,5 %

maximal bis zu 6,4 % Vorjahresvergleich

Fazit

Der Erfolg von Fachmarkizentren ist von der Nutzungs-
und Gebaudestruktur sowie dem Wettbewerb abhangig.
Eine entsprechende Prufung wird vor Erwerb empfohlen.
Fachmarktzentren gelten als robust gegeniiber den He-
rausforderungen des Online-Handels.

Marktumfeld
Investmentnachfrage international
Flachennachfrage international
Liquiditat hoch
Volatilitat mittel

Marktgangige LosgroBe ca. 5 bis 30 Mio. Euro

Der Markt fir Shoppingcenter

Auspragung IRR Shoppingcenter
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20% 24% 2,9% 3,83% 3,7% 42% 4,6%
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Ausprégung
IRR-Basiswert 3,68 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,0-3,7% Core-

Investoren

2,9-3,6 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu 4,6 %

maximal bis zu 4,8% Vorjahresvergleich

Fazit

Vor dem Erwerb von Shoppingcentern sollten insbeson-
dere die Nachhaltigkeit der Flachenstrukturen und des
Mieterbesatzes sowie das Wettbewerbsumfeld gepruft
werden. Die Nachfrage nach Shoppingcentern ist derzeit
rucklaufig.

Marktumfeld
Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage national bis international
Liquiditat hoch
Volatilitat mittel

Marktgangige LosgréBe ca. 80 bis 500 Mio. Euro
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Die 3,50- bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Baroimmobilien
in B-Stadten

Auspragung IRR Biiro B-Stadte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,53 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

20-4,5% Core-

Investoren

2,4-5,0% Vorjahresvergleich

. Non-Core-
(o)
bis zu 9,9 % TS

bis zu 10,5 % Vorjahresvergleich

Fazit

Die Renditekompression der B-Stadte hat sich fortge-
setzt. Bei Erwerb ist insbesondere auf die marktadaqua-
te GréBe und Lage zu achten. B-Méarkte weisen derzeit
eine IRR auf, die noch 2015 in A-Méarkten erzielt wurde.

Marktumfeld
Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat mittel
Volatilitat mittel

Marktgangige LosgréBe ca. 3 bis 50 Mio. Euro
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Die 2,50- bis 3,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Hotelimmobilien

Auspragung IRR Economy Hotel
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IRR auf Objektebene

Auspragung IRR Midscale Hotel
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IRR auf Objektebene

Auspragung IRR Upscale Hotel
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IRR auf Objektebene

Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert
Performanceerwartung

29-43%

3,2-4,6 %

bis zu 6,7 %

bis zu 6,8 %

3,35-3,44 %

Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Fazit

Core-Investitionen werden fir langfristige Pachtvertrage
mit etablierten Betreibern an nachhaltigen Standorten
empfohlen. Bei der Gestaltung von Miet- und Pachtver-
trdgen ist insbesondere auch auf eine ausreichende
Wertsicherung (Inflationsschutz) zu achten.

Marktumfeld

Markttyp

Investmentnachfrage
Flachennachfrage
Liquiditat

Volatilitat

Marktgangige LosgroBe

Hotels in sog. ehemals
"Magic Cities"

national bis international
national bis international
mittel

mittel

ca. 5 bis 100 Mio. Euro
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Die 2,50- bis 3,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Wohnimmobilien
in Universitatsstadten (US)

Auspragung IRR Wohnen Universitatsstadte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,20 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

29-35% Core-

Investoren

3,5-4,0% Vorjahresvergleich

maximal bis zu 4,3 %

maximal bis zu 4,8% Vorjahresvergleich

Fazit

Investmentempfehlungen sind aufgrund der starken
strukturellen Unterschiede in den Universitatsstadten nur
auf Einzelstadtebene mdglich. Stadte mit positiver, nach-
haltiger Bevélkerungsentwicklung sollten dabei im Fokus
stehen.

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

Marktgangige LosgréBe bis ca. 50 Mio. Euro

Der Markt fir Micro-Apartments
in B-Stadten

Auspragung IRR Micro-Apartments B-Stéidte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Ausprégung
IRR-Basiswert 3,16 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

27-3,6% Core-

Investoren

3,3-4,1% Vorjahresvergleich

maximal bis zu 5,1 %

maximal bis zu 5,7 % Vorjahresvergleich

Fazit

Investitionen sind insbesondere in strukturstarken B-
Stadten mit hohem Pendleraufkommen zu empfehlen.
Dabei ist der Zugang zum Uberregionalen Verkehr von
besonderer Bedeutung.

Marktumfeld

Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage national

Liquiditat mittel

Volatilitat mittel

Marktgangige LosgréBe bis ca. 20 Mio. Euro
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Die 2,50- bis 3,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Wohnimmobilien
in B-Stadten

Auspriagung IRR Wohnen B-Stadte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 2,98 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

28-33% Core-

Investoren

3,3-38% Vorjahresvergleich

maximal bis zu 4,0 %

maximal bis zu 4,6% Vorjahresvergleich

Fazit

Investitionen in strukturstarke B-Méarkie werden grund-
satzlich fur sicherheitsorientierte Anleger empfohlen.
Hier sind nachhaltige Renditen auf niedrigem Niveau zu
erzielen.

Marktumfeld
Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat hoch
Volatilitat gering

Marktgangige LosgréBe bis ca. 75 Mio. Euro

Der Markt fir Buroimmobilien
in A-Stadten

Auspragung IRR Biiro A-Stadte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Ausprégung
IRR-Basiswert 2,92 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

1,1-3,5% Core-

Investoren

1,6 - 3,7 % Vorjahresvergleich

Non-Core-
Investoren

bis zu 8,6 %

bis zu 8,7 % Vorjahresvergleich

Fazit

A-Mérkte bieten derzeit Investitionsmoglichkeiten in ei-
nem sehr stabilen Marktumfeld. Aufgrund der starken
Verteuerung ist trotz positiver Mieterwartungen ein wei-
terer Ruckgang der IRR zu verzeichnen.

Marktumfeld
Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis international
Liquiditat hoch
Volatilitat hoch

Marktgangige LosgréBe ca. 3 bis 500 Mio. Euro
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Die 2,50- bis 3,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Micro-Apartments
in A-Stadten

Auspragung IRR Micro-Apartments A-Stadte

6 %
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4 %
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1%
0%

Wahrscheinlichkeit

Core

i

0,3% 09% 16% 2,3% 3,0% 3,6% 4,3%

IRR auf Objektebene

Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert

Performanceerwartung

2,1-3,1%

25-35%

2,51 %

Ftir wen geeignet?

Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

maximal bis zu 4,4 %

maximal bis zu 4,9%

Vorjahresvergleich

Fazit

Micro-Apartments in A-Méarkten haben sich stark etab-
liert. Insbesondere in zentralen Lagen von international
gepragten Stadten wie Frankfurt oder Berlin ist die
Nachfrage weiterhin auf hohem Niveau.

Investmentnachfrage

Flachennachfrage

Liquiditat
Volatilitat

Marktgangige LosgréBe

Marktumfeld

national bis international
national bis international
hoch

mittel

bis ca. 40 Mio. Euro
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Die 1,50- bis 2,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fir Wohnimmobilien in
A-Stadten

Auspriagung IRR Wohnen A-Stadte
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IRR-Basiswert

Performanceerwartung

1,9-2,6 %

IRR auf Objektebene

Ergebnisse Auspragung

2,4-2,9 %

2,29 %

Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

maximal bis zu 3,5 %

maximal bis zu 3,9%

Vorjahresvergleich

Fazit

Investitionen in Wohnanlagen in A-Stadten bieten sehr li-
mitierte Renditemdglichkeiten flr sicherheitsorientierte
Anleger. Hierbei wird es zunehmend schwierig, einen
vollstéandigen Inflationsschutz zu erzielen.

Investmentnachfrage

Flachennachfrage

Liquiditat
Volatilitat

Marktgangige LosgroBe

Marktumfeld

regional bis international
regional bis international
hoch

gering

bis ca. 150 Mio. Euro
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Exkurs Erhaltungs-, Milieuschutzsatzungen, ein zweites Bau-

recht durch die Hintertur

von Klaus Beine, BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Erhaltungs-, Milieuschutzsatzungen, ein zweites Baurecht
durch die Hintertiir

Sowohl beim Immobilienkauf als auch im Rahmen von Geneh-
migungsverfahren stoBen Investoren in GroBstadten in jinge-
rer Zeit vermehrt auf Erhaltungssatzungen als potenzielles Hin-
dernis. Solche Satzungen finden sich z. B. in Frankfurt in recht
groBer Anzahl (ca. 50) und in zwei Spielarten. Die Mehrzahl
dient der Erhaltung der stadtebaulichen Gestalt eines Gebie-
tes. Die neueren Erhaltungssatzungen dienen allerdings Uber-
wiegend dem ,Milieuschutz® und sollen die angestammte
Wohnbevélkerung vor Verdrangung schitzen, Stichwort: Gen-
trifizierung.

Beide Ziele berechtigen die Stadt ggfls. dazu, ein Vorkaufs-
recht auszuliben, wenn ein Grundstiick verkauft wird. In Frank-
furt ist das nicht langer nur Theorie. Es kam 2016 zu ersten,
zum Teil nach wie vor streitigen, Vorkaufsrechtsaustibungen
auf der Grundlage von Milieuschutzsatzungen. Man kann zwar
angesichts nicht gerade prall geflllter kommunaler Kassen da-
riber streiten, wie sinnvoll es ist, dass die Stadt Geld in die
Hand nimmt, um privaten Investoren Grundstiicke ,wegzu-
schnappen®, statt das Geld direkt in die Férderung kommuna-
len Wohnungsbaus zu leiten, der dann zusétzlich zu dem
Wohnbauvorhaben des privaten Investors verwirklicht werden
kénnte. Festzuhalten bleibt aber, dass das Baugesetzbuch der
Stadt dieses Mittel an die Hand gibt. Und bereits die Drohung
mit dessen Ausubung kann ein Mittel sein, um Investoren dazu
zu bewegen, ihr Vorhaben im Sinne der Stadt und deren Erhal-
tungssatzung zu modifizieren.

Letzteres sieht das Baugesetzbuch auch so vor. Die Austbung
eines Vorkaufsrechtes kann dadurch abgewendet werden,
dass der Kaufer sich zur Einhaltung der Satzungsziele ver-
pflichtet. Bei Milieuschutzsatzungen kann das insbesondere
das Unterlassen einer zu starken Aufwertung des Objektes
sein, die — und sei es nur aufgrund ihrer Vorbildwirkung — die
angestammte Wohnbevélkerung verdréangen kann. Eine solche
Wirkung hat das Minchener Verwaltungsgericht einmal schon
bei Einbau einer Videogegensprechanlage angenommen. In
Frankfurt sind die in den Satzungsbegriindungen genannten
Beispiele allerdings moderater. Dort werden z. B. Wohnungen
mit mehr als 130 gm oder Balkone mit mehr als 8 gm Flache
als Indiz fur eine Verdrdéngungswirkung angesehen.

Diese Fragen kénnen sich im Ubrigen nicht nur beim Kauf des
Objektes, sondern auch bei der Realisierung geplanter Bau-
maBnahmen stellen. Die Satzungen begriinden eine Genehmi-
gungspflicht fir Anderungen von Gebé&uden, zum Teil auch
noch fur die Errichtung. So mussen z. B. in Berlin bestimmte
~einfache” Toiletten eingebaut werden, die schwer zu beschaf-

fen sind und daher teurer sind als die nicht gewollten ,Luxus-
Toiletten”. Die Kompatibilitdt des Vorhabens mit den Satzungs-
zielen ist dann zusétzlich zur Vereinbarkeit des Vorhabens mit
dem ,klassischen” Baurecht, insbesondere dem B-Plan, zu pri-
fen. Das ist gerade bei weichen und dehnbaren Kriterien wie
dem Erhalt der stadtebaulichen Eigenart nicht immer einfach
zu prognostizieren, zumal die einschlagigen Anwendungsleitli-
nien auch nach eigener Einschatzung der zustandigen Amts-
trager nicht immer glicklich formuliert sind.

Es ist nicht zu verstehen, warum auch in Gebieten, fiir die auf-
grund der Wohnungsknappheit die Mietpreisbremse verordnet
wurde, der Schaffung von Wohnraum durch die Einflihrung ei-
nes zweiten Baurechts entgegengewirkt wird.
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Detailiibersicht IRR objektbezogen

Biiro Einzelaufstellung A-, B-, C- und D-Stéadte — IRR objektbezogen in %

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 08% 37% 1,2 % C  Wuppertal 32% 58% 1,1 % D  Krefeld 33% 57% 10,6 %
A Dusseldorf 15% 3,8% 7,8 % D  Landshut 36% 6,0% 10,6 %
A Frankfurt (Main) 1,0% 32% 71 % D  Albstadt 43% 7,6% 14,5 % D Leverkusen 31% 59% 11,8 %
A Hamburg 1,0% 34% 9,1% D  Aschaffenburg 29% 55% 10,4 % D  Ludenscheid 47% 7,6% 13,4 %
A Kéln 13% 39% 8,7 % D  Bamberg 31% 6,0% 12,1 % D  Ludwigshafen 33% 59% 10,7 %
A Miinchen 06% 34% 10,3 % D  Bayreuth 34% 61% 1,1 % D  Luneburg 37% 63% 1,1 %
A Stuttgart 11% 37% 8,6 % D Bergisch Gladbach 33% 59% 10,7 % D Marburg 35% 6,0% 1,2 %
D  Bottrop 40% 6,7% 12,4 % D  Minden 38% 71% 12,7 %
B Bochum 27% 52% 10,0 % D Brandenburg (HI.) 39% 75% 13,4 % D Moers 39% 6,8% 12,8 %
B Bonn 18% 42% 8,8 % D Bremerhaven 29% 62% 13,0 % D Neubrandenburg 54% 82% 12,7 %
B Bremen 20% 45% 10,1 % D Chemnitz 46% 7,3% 12,6 % D Neumdinster 36% 6,4% 11,8 %
B Dortmund 21% 43% 8,3 % D Coburg 35% 6,4% 12,5 % D Neuss 29% 55% 9,6 %
B Dresden 24% 5,0% 9,9 % D Cottbus 45% 73% 13,2 % D Oberhausen 31% 58% 10,5 %
B Duisburg 25% 5,0% 10,4 % D Dessau 46% 7,9% 13,2 % D Offenburg 32% 59% 11,8 %
B Essen 20% 43% 9,2 % D  Detmold 39% 72% 13,8 % D  Oldenburg 35% 63% 13,6 %
B Hannover 20% 45% 9,7 % D Diren 33% 6,0% 11,6 % D Paderborn 28% 57% 11,0 %
B Karlsruhe 1,6% 43% 10,3 % D Eisenach 42% 7,3% 13,1 % D Passau 25% 54% 11,3 %
B Leipzig 21% 49% 10,5 % D Flensburg 34% 6,1% 12,1 % D Pforzheim 2,7% 5,7 % 11,2%
B Mannheim 21% 44% 9,0 % D Frankfurt (Oder) 48% 7,6% 14,2 % D Plauen 6,1% 95% 17,4 %
B Miinster 1,7% 43% 9,2 % D Friedrichshafen 31% 55% 11,2 % D Ratingen 31% 54% 9,0 %
B Nurnberg 1,8% 44% 9,8 % D Fulda 36% 63% 11,9 % D Ravensburg 36% 62% 12,3 %
B Wiesbaden 21% 44% 9,6 % D Farth 25% 55% 11,5 % D Recklinghausen 33% 6,1% 11,4 %
D  Gelsenkirchen 35% 6,1% 13,6 % D Remscheid 36% 64% 1,1 %
C Aachen 21% 47% 10,6 % D Gera 45% 8,0% 15,4 % D  Reutlingen 33% 59% 11,3 %
C Augsburg 20% 47% 10,5 % D  GieBen 36% 62% 11,6 % D Rosenheim 32% 57% 10,3 %
C Bielefeld 29% 55% 11,8 % D  Gorlitz 52% 89% 15,2 % D  Salzgitter 36% 6,6% 12,3 %
C Braunschweig 29% 57% 11,8 % D  Gottingen 35% 62% 11,3 % D Schweinfurt 39% 68% 12,5 %
C Darmstadt 20% 4,6% 9,1% D  Greifswald 46% 71% 12,9 % D  Schwerin 38% 69% 12,5 %
C Erfurt 32% 59% 10,0 % D  Gutersloh 38% 64% 12,3 % D  Siegen 36% 61% 1,1 %
(o} Erlangen 23% 49% 10,0 % D Hagen 42% 6,9 % 12,5 % D Solingen 52% 83% 14,4 %
C Freiburg 21% 48% 10,2 % D  Halberstadt 44% 81% 15,1 % D  Stralsund 42% 72% 14,4 %
C Heidelberg 24% 45% 8,7 % D  Halle (Saale) 40% 6,6% 12,3 % D  Suhl 55% 9,0% 15,1 %
C Kiel 28% 55% 12,0 % D  Hamm 32% 59% 11,3 % D  Trier 34% 58% 1,7 %
(o3 Libeck 29% 5,6% 11,3 % D Hanau 35% 62% 10,9 % D Tibingen 30% 55% 10,7 %
C Magdeburg 28% 53% 10,5 % D Heilbronn 27% 51% 10,8 % D Ulm 25% 51% 10,0 %
C Mainz 25% 48% 9,7 % D Herne 46% 7,3% 13,0 % D Villingen-Schwenn. 43% 7,2% 12,5 %
C Ménchengladbach 28% 54% 10,3 % D Hildesheim 32% 59% 11,5 % D Weimar 39% 6,8% 12,8 %
C Milheim (Ruhr) 31% 57% 11,1 % D Ingolstadt 27% 51% 11,1 % D Wilhelmshaven 48% 7,7% 13,8 %
C Offenbach (Main) 26% 51% 10,0 % D Jena 37% 6,4% 1,7 % D Witten 33% 6,2% 11,8 %
C Osnabriick 24% 54% 11,0 % D Kaiserslautern 33% 62% 11,3 % D Wolfsburg 30% 55% 9,6 %
C Potsdam 22% 48% 10,8 % D Kassel 29% 6,1% 12,6 % D Wiirzburg 36% 62% 11,5 %
(o] Regensburg 23% 5,0% 11,3 % D Kempten (Allgau) 34% 6,4% 14,7 % D Zwickau 54% 85% 14,6 %
C Rostock 29% 53% 10,9 % D  Koblenz 35% 61% 10,9 %
C Saarbriicken 29% 59% 12,0 % D Konstanz 34% 58% 10,2 %
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Detailiibersicht IRR objektbezogen

Wohnen Einzelaufstellung A-, B- und Universitatsstadte (US) — IRR objektbezogen in %

Typ  Stadt Core-l. maximal Typ Stadt Core-l. maximal Typ Stadt Core-I. maximal
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 18% 25% 3,6 % US Bamberg 27% 3,0% 3,6 % US Koblenz 29% 33% 3,9 %
A Dusseldorf 20% 27% 3,6 % US  Bayreuth 2,7% 3,0% 3,3 % US Konstanz 21% 29% 3,9 %
A Frankfurt (Main) 20% 30% 4,1 % US Bielefeld 35% 39% 4,6 % US  Lubeck 28% 33% 4,1 %
A Hamburg 19% 25% 3,4 % US  Braunschweig 35% 41% 5,0 % US  Luneburg 27% 32% 41 %
A Kéln 23% 26% 3,0 % US  Chemnitz 34% 36% 4,0 % US  Magdeburg 28% 3,1% 3,5 %
A Miinchen 15% 23% 3,4 % US Cottbus 34% 39% 47 % US Mainz 27% 35% 45%
A Stuttgart 20% 28% 39% US Darmstadt 28% 37% 4,7 % US  Marburg 31% 38% 4,6 %
B Bochum 33% 35% 4,0 % US  Erfurt 28% 33% 3,9 % US  Monchengladbach 30% 33% 3,8 %
B Bonn 24% 3,0% 3,8 % US  Erlangen 24% 28% 3,4 % US  Oldenburg 27% 31% 3,6 %
B Bremen 30% 35% 41 % US  Flensburg 34% 38% 4,7 % US  Osnabriick 30% 3,6% 4,3 %
B Dortmund 33% 3,6% 4,0 % US  Frankfurt (Oder) 26% 31% 41 % US  Paderborn 28% 33% 4,2 %
B Dresden 26% 32% 3,9 % US  Freiburg 21% 28% 4,0 % US Passau 31% 34% 3,9 %
B Duisburg 34% 37% 4,3 % US GieBen 29% 37% 4,7 % US  Potsdam 20% 28% 4,0 %
B Essen 33% 3,6% 4,2 % US  Gottingen 33% 38% 4,7 % US Regensburg 22% 28% 3,8 %
B Hannover 25% 31% 3,8 % US  Greifswald 39% 43% 4,9 % US  Rostock 29% 35% 4,3 %
B Karlsruhe 24% 33% 4,5 % US Halle (Saale) 32% 35% 39% US  Saarbriicken 35% 38% 45%
B Leipzig 27% 29% 3,3% US Heidelberg 22% 30% 4,2 % US  Siegen 35% 38% 4,4 %
B Mannheim 26% 32% 4,1 % US  Heilbronn 29% 36% 4,8 % US  Trier 31% 40% 4,9 %
B Minster 20% 27% 3,7 % US  Hildesheim 35% 38% 4,3 % US  Tubingen 27% 35% 4,6 %
B Nurnberg 24% 32% 4,0 % US Jena 28% 32% 38% US Um 23% 32% 4,4 %
B Wiesbaden 24% 3,0% 4,0 % US Kaiserslautern 38% 41% 4,5 % US  Wuppertal 35% 38% 4,3 %
US  Aachen 25% 31% 3,9 % US Kassel 30% 37% 4,6 % US  Wirzburg 25% 30% 3,7 %
US  Augsburg 24% 33% 4,5 % US Kiel 28% 36% 4,6 %

ro-Apartments Einzelaufstellung A- und B-Stédte — IRR objektbezogen in %

Typ  Stadt Core-l. maximal Typ Stadt Core-l. maximal Typ Stadt Core-l. maximal
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 1,8% 29% 4,2 % B Bochum 32% 38% 4,7 % B Hannover 26% 35% 5,0 %
A Dusseldorf 22% 31% 4,6 % B Bonn 24% 33% 4,7 % B Karlsruhe 23% 35% 53 %
A Frankfurt (Main) 21% 33% 5,3 % B Bremen 30% 37% 5,2 % B Leipzig 26% 32% 4,0 %
A Hamburg 20% 29% 43% B Dortmund 32% 38% 47 % B Mannheim 24% 33% 48%
A KoIn 25% 31% 43% B  Dresden 27% 36% 51% B Munster 19% 29% 45%
A Miinchen 156% 25% 4,2 % B Duisburg 34% 41% 5,0 % B Nurnberg 23% 34% 4,9 %
A Stuttgart 22% 33% 4,8 % B Essen 34% 41% 5,4 % B Wiesbaden 24% 34% 4,9 %
Logistikregion Core-|. Non-Core-|. Logistikregion Core-|. Non-Core-|. Logistikregion Core-I. Non-Core-I.
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A4 Sachsen 41% 54% 78 % Hamburg 38% 45% 5,5 % Oberrhein 33% 4,6% 72 %
A4 Thiringen 41% 55% 7,7 % Hannover/Braunschweig 3,5% 4,6 % 6,3 % Ostwestfalen-Lippe 38% 52% 7,6 %
Aachen 40% 54% 8,1 % Kassel/Géttingen 38% 52% 7,5 % Rhein-Main/Frankfurt 3,7 % 4,4 % 5,7 %
Augsburg 38% 50% 7,7 % Koblenz 39% 53% 7,6 % Rhein-Neckar 40% 5,0% 6,8 %
Bad Hersfeld 35% 4,7% 72% Kéln 41% 4,9% 6,4 % Rhein-Ruhr 39% 49% 6,6 %
Berlin 37% 45% 5,5 % Magdeburg 41% 54% 7,9 % Saarbriicken 3,7% 50% 7,3 %
Bremen und Nordseehafen 3,5% 4,5% 6,3 % Minchen 37% 45% 5,7 % Stuttgart 39% 49% 6,6 %
Dortmund 37% 46% 6,2 % Miinster/Osnabriick 35% 48% 72 % Ulm 38% 52% 7,4 %
Dusseldorf 40% 47% 5,8 % Niederbayern 40% 53% 8,3 %
Halle/Leipzig 37% 44% 5,9 % Nurnberg 41% 51% 7,2 %
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Ausgewdéhlte Modellannahmen und -parameter

Bliroimmobilienmérkte

A-Stadte B-Stadte C-Stadte D-Stadte
Objekityp Bestandsgebaude
Typische ObjekigréBe 24.600 gm 9.300 gm MFG 6.100 gm MFG 3.900 gm MFG
Nettoanfangsrendite 3,3 % 4.6 % 5,1 % 6,3 %
Leerstand Ankauf 3,9 % 4,4 % 4,9 % 6,3 %
Marktmiete Ankauf 19,40 Euro/gm MFG 10,20 Euro/gm MFG 9,05 Euro/gm MFG 7,35 Euro/gm MFG

o Mietvertragslaufzeit

Wohnimmobilienmarkte

A-Stadte

3 Jahre

B-Stadte

Universitatsstadte

Objekttyp

Typische ObjekigréBe
Anzahl Wohneinheiten (WE)
Nettoanfangsrendite 2,7 %
Leerstand Ankauf

Marktmiete Ankauf 12,50 Euro/gm

Unternehmensimmobilien (Ul) und moderne Logistikimmobilien

Mehrfamilienhaus, Bestandsgeb&aude
4.000 gm Wohnflache
55 WE
3,5 %
200 gm (1 Monat)
8,55 Euro/gm

3,7 %

8,65 Euro/qm

Ul Produktion Ul Lager Ul Gewerbepark* Moderne Logistik
Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 10.000 gm 10.000 gm 12.000 gm 20.000 gm
Nettoanfangsrendite 5,8 % 5,3 % 5,8 % 4,8 %
Leerstand Ankauf 2.500 gm (3 Monate) 2.500 gm (3 Monate) rd. 1.000 gm 5.000 gm (3 Monate)
Marktmiete Ankauf 4,95 Euro/gm 4,05 Euro/gm 8,30/ 4,90 Euro/gm (B/L) 3,85 Euro/gm
o Mietvertragslaufzeit 5 Jahre 3 Jahre 2 Jahre 3 Jahre
* Veerhaltnis Buro (B) zu Lager (L) 30 : 70
Einzelhandel Einzelhandel
Objekityp Bestand, 3-geschossig* Objekityp Bestandsgebaude*
Typische ObjekigréBe 48.000 gm / 75 Shops Typische ObjekigréBe rd. 25.000 gm VKF
Nettoanfangsrendite 4,7 % Nettoanfangsrendite 4,5 %

Mietpreisspanne (NF p.m.)
o gew. Miete UG

o gew. Miete EG

o gew. Miete 1. OG

10,00 — 60,00 Euro/gm
15,30 Euro/gm
23,30 Euro/gm
19,40 Euro/gm

*innerstddtische Lage, keine Revitalisierung

Micro-Apartments

A-Stadte B-Stadte

Objekttyp Bestandsgebéude
Typische ObjektgréBe 4.000 gm WoFI (200 WE)
Nettoanfangsrendite 3,0 % 3,6 %

Leerstand Ankauf
Marktmiete Ankauf
o Mietvertragslaufzeit

200 gm (1 Monat)
25,00 Euro/gm 17,15 Euro/gm
max. 2 Jahre

Basismiete Baumarkt, Zoo, sonst. (aper.) 8,00 Euro/gm
10,00 Euro/gm
12,00 Euro/gm
15,00 Euro/gm

* keine Restrukturierung; gut erhalten

Basismiete Elektromarkt
Basismiete Bekleidung, VB-Markt
Basismiete Drogerie

Hotel
Objekttyp Bestandsgebaude*
Typische ObjekigréBe 2.600 —9.000 gm NF
Nettoanfangsrendite 3,8 %

200 — 450 Euro/Zi./Monat
400 — 600 Euro/Zi./Monat
600 — 1.000 Euro/Zi./Monat
5 — 25 Jahre

* keine Neustrukturierungen

Pachtspanne Economy
Pachtspanne Midscale
Pachtanahme Upscale
Laufzeit Pacht
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Begriffserklarungen und Anmerkungen

Allgemeine Stadtezuordnung

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

Stadt Kategorie Stadt Kategorie Stadt Kategorie Stadt Kategorie
Berlin A Libeck C/Us Gelsenkirchen D Neuss D
Diusseldorf A Magdeburg C/Us Gera D Oberhausen D
Frankfurt (Main) A Mainz C/US GieBen D/ US Offenburg D
Hamburg A Ménchengladbach C/Us Gorlitz D Oldenburg D/ US
Koln A Mulheim (Ruhr) C Gottingen D/ US Paderborn D/ US
Miinchen A Offenbach (Main) C Greifswald D/ US Passau D/ US
Stuttgart A Osnabriick C Giutersloh D Pforzheim D
Potsdam C/US Hagen D Plauen D
Bochum B Regensburg C/Us Halberstadt D Ratingen D
Bonn B Rostock C/USs Halle (Saale) D/ US Ravensburg D
Bremen B Saarbriicken C/USs 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
Miinster B Brandenburg (HI.) D Kempten (Allgéu) D Stralsund D
Nirnberg 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 Duren D Ludwigshafen D Wilhelmshaven D
Darmstadt C/USs Eisenach D Luneburg D/ US Witten D
Erfurt C/Us Flensburg D/ US Marburg D/ US Wolfsburg D
Erlangen C/USs Frankfurt (Oder) D/ US Minden D Wirzburg D/ US
Freiburg C/US Friedrichshafen D Moers D Zwickau D
Heidelberg C/uUs Fulda D Neubrandenburg D
Kiel C/Us Furth D Neumiinster D

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

Universitatsstadte (US)

47 Stadte mit mindestens 7.000 Studierenden werden in dieser Studie
als Universitats- bzw. Hochschulstadte klassifiziert, wobei A- und B-
Stadte aufgrund der gesonderten Betrachtung nicht bericksichtigt wer-
den.

A-Stédte

Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und z. T. internationaler Be- . . .
deutung. In allen Segmenten groBe, funktionsfahige Markte. Renditen/Vervielfacher (Quelle: gif e. V.)
Bruttoanfangsrendite

B-Stadte Die Bruttoanfangsrendite (BAR) ist die einfache Gegenlberstellung der

Vertragsmiete zum Kaufpreis ohne Erwerbsnebenkosten. Die Bruttoan-
fangsrendite entspricht dem reziproken Wert des Ublicherweise im
Markt verwendeten Multiplikators bzw. Vervielfachers (z. B. 12,5-fache
Vertragsmiete = 8 % p. a. Brutto-Anfangsrendite).

GrofBstadte mit nationaler und regionaler Bedeutung.

C-Stadte

Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und eingeschrénkt nationaler

Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die umgebende Region.
BAR = Vertragsmiete / Netto-Kaufpreis

D-Stédte

Kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fiur ihr di-

rektes Umland; geringeres Marktvolumen und Umsatz.
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Nettoanfangsrendite

Die Nettoanfangsrendite (NAR) stellt die Netto-Mieteinnahmen in Rela-
tion zum Kaufpreis zzgl. objektbezogener Erwerbsnebenkosten dar.
Klarstellend wird darauf hingewiesen, dass sonstige einmalige Kosten
oder Einnahmeausfélle/-risiken bei den Netto-Mieteinnahmen nicht in
Abzug gebracht werden.

Dagegen sind bei den Bewirtschaftungskosten oder beim Brutto-Kauf-
preis auch kalkulatorische Positionen (z. B. Instandhaltungskosten) zu
bericksichtigen. Die hierflir verwendeten Anséatze sollen der Marktlb-
lichkeit entsprechen und sind bei der Angabe der Nettoanfangsrendite
separat auszuweisen. Der Ausweis kann flr jede Position einzeln oder
fir den Kostenblock zusammengefasst erfolgen, wobei vereinfachend
von "Bewirtschaftungskosten" bzw. "Erwerbsnebenkosten" gesprochen
werden kann (z. B. "Nettoanfangsrendite x,x % p. a. unter Ber(icksichti-
gung von y % Bewirtschaftungskosten und z % Erwerbsnebenkosten").

NAR = Netto-Mieteinnahmen / Brutto-Kaufpreis

Kurzglossar Biiro
Leerstand

Der Leerstand ist die am jeweiligen Jahresende leer stehende Biro-
nutzflache. Bericksichtigt werden nur marktféhige Objekte, nicht be-
riicksichtigt wird demnach struktureller Leerstand.

Die Leerstandsrate gibt das Verhalinis des Leerstandes zum Flachen-
bestand an.

Fldchenumsatz

Der Flachenumsatz ist als Jahressumme definiert, er beschreibt haupt-
sachlich durch Vermietung umgesetzte Blroflachen, beinhaltet jedoch
auch Eigennutzer orientierte Projektentwicklungen. Zeitpunkt des Fla-
chenumsatzes ist der Abschluss des Vertrages bei Vermietungen und
der Baubeginn bei Eigennutzern.

Mieten

Die Buromieten werden in Euro/gm Mietflache (MFG nach gif) ausge-
wiesen und gelten fir Buroflachen im marktfahigen Zustand (technisch/
rdumlich) mit guter Ausstattung und kleinteiliger bis mittlerer Vermie-
tungsgréBe. Die angegebenen Mieten sind Nominalwerte. Die Nomi-
nalmiete ist die im Vertrag ausgewiesene Anfangsmiete, ohne Berlick-
sichtigung 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 zwélf
Monaten und stellt hieraus den Median dar. Es sollten zumindest drei
Vertragsabschlisse einbezogen werden. Sie entspricht nicht der abso-
luten Top-Miete (als AusreiBer definiert). Zur Berechnung der Durch-
schnittsmiete werden die einzelnen Mietpreise aller im definierten Zeit-
raum neu abgeschlossenen Mietvertrdge mit der jeweils angemieteten
Flache gewichtet und ein Mittelwert errechnet.

I bulwiengesa

Kurzglossar Wohnen/Micro-Apartments
Mieten Wohnen

Wohnungsmieten firr die Wiedervermietung werden in Euro/gm Wohn-
flache ausgewiesen und gelten idealtypisch fir eine Wohnung mit drei
Zimmern mit ca. 65 bis 95 gm Wohnflache und Standardausstattung.
Da die Ausstattung und GroBe standardisiert sind, stellt die Mietpreis-
spanne im Wesentlichen eine von der Lage bzw. dem Mikrostandort
beeinflusste Variationsbreite dar. Die angegebenen Mieten sind Nomi-
nalwerte.

Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne Bericksichti-
gung anderer Verglinstigungen. Durchschnittsmieten stellen den mittle-
ren Wert Uiber den definierten Gesamtmarkt dar.

Die angegebenen Mietwerte sind mittlere Werte, die einen typischen
bzw. Ublichen Niveauwert abbilden sollen. Sie sind kein strenges arith-
metisches Mittel, Modus (haufigster Wert) oder Median (zentraler Wert)
im mathematischen Sinne.

Micro-Apartments

Micro- oder Business-Apartments entstehen meist in gréBeren Anlagen
mit 100 bis 300 Einheiten. Angeboten werden teil- und voliméblierte 1-
Zimmer-Wohnungen mit Flachen von 18 bis ca. 35 gm mit kleiner Ku-
che und eigenem Bad. Optionale Serviceangebote sind haufig ein Con-
cierge-Service, Fitnesseinrichtungen sowie ein Wascheservice. Es
handelt sich steuerrechtlich um privatwirtschaftliche Vermietungen und
nicht um Betreiberimmobilien, sodass Mietvertrage direkt zwischen In-
vestor und Mieter abgeschlossen werden.

Kurzglossar Einzelhandel
Fachmarktzentren

Fachmarktzentren werden wie folgt definiert. Sie verfligen Gber

— eine Mietflache (GLA) ab 10.000 gm

— verkehrsgiinstige Stadtrandlagen, sind gut und in der Regel leicht
auch fur das groBere Umfeld erreichbar

— ebenerdige Nutzflachen und Uberwiegend ebenerdige umfangreiche
Parkflachen

— schlichte Funktionalitat in der Optik

— preisaggressiv diskontierende Handler, die die Magnetfunktion erful-
len und durch kleinflachige Einzelh&ndler und Dienstleister erganzt
werden.

Shoppingcenter

Shoppingcenter sind aufgrund zentraler Planung errichtete groBflachi-
ge Versorgungseinrichtungen, die den kurz-, mittel- und langfristigen
Bedarf decken.

Sie sind charakterisiert durch:

— raumliche Konzentration von Einzelhandels-, Gastronomie- und
Dienstleistungsbetrieben unterschiedlicher GroBe

— ein groBzugig bemessenes Angebot an PKW-Stellplatzen

— zentrales Management bzw. Verwaltung

— gemeinsame Wahrnehmung bestimmter Funktionen durch alle Mie-
ter (z. B. Werbung)

— und verfugen im Allgemeinen (ber eine Verkaufsflache von mindes-
tens 10.000 gm.
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Kurzglossar Unternehmensimmobilien
(Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien)

Die Grundlage der in dieser Studie veréffentlichten Aussagen zu Unter-
nehmensimmobilien bilden die im Marktbericht Nr. 8 veroffentlichten
Marktdaten der Initiative Unternehmensimmobilien. Unternehmensim-
mobilien sind demnach gemischt genutzte Gewerbeobjekte mit typi-
scherweise mittelstandischer Mieterstruktur. Die Mischung umfasst da-
bei Buro-, Lager-, Fertigungs-, Forschungs-, Service- und/oder GroB3-
handelsflachen sowie Freiflachen.

Zu den Unternehmensimmobilien gehéren vier unterschiedliche Immo-

bilienkategorien:

— Transformationsimmobilien (aufgrund ihrer sehr starken Heterogeni-
tat nicht Teil der Studie)

— Gewerbeparks

— Produktionsimmobilien

— Lagerimmobilien

Alle vier Kategorien zeichnen sich durch die Merkmale Drittverwen-
dungsfahigkeit, Nutzungsreversibilitat und eine grundsétzliche Eignung
fir Mehr-Parteien-Strukturen aus. Dies bedeutet, die Starke der Unter-
nehmensimmobilien liegt in ihrer Flexibilitat, nicht nur die Nutzung, son-
dern auch die Nutzer betreffend.

Gewerbeparks

— meist fur die Vermietung an Unternehmen gezielt entwickelt und ge-
baut

— bestehend aus mehreren Einzelgebauden als Ensemble

— Management und Infrastruktur sind einheitlich organisiert

— verfugen Uber alle Flachentypen (Buroanteil i. d. R. zwischen 20 %
und 50 %)

— meist in Stadtrandlage mit guter Erreichbarkeit

Produktionsimmobilien

— schwerpunktmaBig einzelne Hallenobjekte mit moderatem Biroan-
teil

— geeignet fur vielfaltige Arten der Fertigung

— Hallenflachen sind prinzipiell auch fir andere Zwecke wie Lagerung,
Forschung und Services sowie fir GroB- und Einzelhandel einsetz-
bar

— Drittverwendungsféhigkeit in erster Linie standortabhangig

Lagerimmobilien

— schwerpunktmaBig Bestandsobjekte mit vorwiegend einfachen La-
germdglichkeiten und stellenweise Serviceflachen

— im Rahmen der Unternehmensimmobilien durch eine GréBe von
maximal 10.000 gm von modernen Logistikhallen abgegrenzt

— unterschiedliche Ausbau- und Qualitadtsstandards

— flexible und preisguinstige Flachenarten

— in der Regel reversibel und fur héherwertige Nutzungen geeignet
(etwa durch Nachristung von Rampen und Toren)

Kurzglossar Logistik

Die Studie bezieht sich auf eine moderne Logistikimmobilie groBer
10.000 gm Hallenflache.

Die Miete fir Lager-/Logistikflachen wird in Euro/qgm Hallennutzflache
ausgewiesen und gilt fir eine beheizbare Halle mit Standardausstat-
tung, ohne Hochregallager o. &., die im klassischen Gewerbegebiet,
gut erschlossen liegt. Die angegebenen Mieten sind Nominalwerte.

I bulwiengesa

Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne Bericksichti-
gung anderer Verglnstigungen. Es werden Maximal- und Durch-
schnittswerte ausgewiesen. Die Maximalmieten umfassen die obersten
3 % bis 5 % des Marktes, aus denen einen Mittelwert gebildet wird. Sie
entsprechen nicht der absoluten Top-Miete (als AusreiBer definiert).
Durchschnittsmieten stellen den mittleren Wert tber den definierten
Gesamtmarkt dar.

Die angegebenen Mieten sind mittlere Werte, die einen typischen bzw.
Ublichen Niveauwert abbilden sollen, sie sind kein strenges arithmeti-
sches Mittel, Modus (haufigster Wert) oder Median (zentraler Wert) im
mathematischen Sinne.

Kurzglossar Hotel
"Magic Cities"

Bezug genommen wird hierbei auf die ehemalige Stédteallianz Magic
Cities e. V., die folgende Stadte zu ihren Mitgliedern zahlte: Berlin,
Dresden, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Hannover, Kéin,
Leipzig, Minchen, Nurnberg und Stuttgart. Eine berdurchschnittlich
hohe touristische Nachfrage sowie ein entsprechend vielfaltiges touris-
tisches Angebot zeichnen diese Stadte 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 Hotelklassifikation DEHO-
GA (Deutscher Hotel und Gaststattenverband) sowie der Sterneverga-
be geménB der online-Portale expedia.de und booking.com.

Abkiirzungsverzeichnis

Ubersicht der in der Studie verwendeten Abkiirzungen

EZB Européische Zentralbank
EWU Européische Wéhrungsunion
BIP Bruttoinlandsprodukt
Ind./Log. Industrie/Logistik

IRR Internal Rate of Return

VKF Verkaufsflache

MFG Mietflache nach gif
(Non-)Core-l.  (Non-)Core-Investoren
Vermiet. Vermietung

BAR Bruttoanfangsrendite

NAR Nettoanfangsrendite

ul Unternehmensimmobilien
us Universitatsstadte

FMZ Fachmarktzentrum

gif e.V. gif Gesellschaft fir immobilienwirtschaftliche

Forschung e.V.
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Anmerkungen zum Modell

Generell sind keine Sanierungsfélle oder Projektentwicklungen bertick-
sichtigt. 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-Berechnung berlcksichtigt.

Begrifflichkeiten

Unter Marktliquiditét wird eine zyklenunabhangige Investmentnachfra-
ge verstanden.

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

Bdro

Dargestellt werden 127 Blromarkte unterteilt in A-, B-, C- und D-Stad-
te. Es wird von einem fiktiven Blroobjekt im Bestand mit durchschnittli-
cher Flachenqualitat ausgegangen. Abhangig vom Volumen des Bduro-
marktes bzw. dem durchschnittlichen Flachenumsatz der vergangenen
zehn Jahre differiert die ObjektgréBe. Unterstellt wird weiterhin eine
jahrliche Fluktuation in Héhe von 10 % der ObjekigréBe sowie eine
dreijahrige Mietvertragslaufzeit der Neuabschliisse. Die Biromieten
sind indexiert. Die Marktmiete des jeweiligen Abschlussjahres ent-
spricht dem hauseigenen Prognosewert, wobei der Alterungsprozess
der Immobilie mit einem Mietabschlag berticksichtigt wird. Die Ankaufs-
rendite (NAR) entspricht im Modell der Exitrendite, um Verzerrungen zu
vermeiden.

Wohnen

Dargestellt werden 68 Wohnungsmarkte unterteilt in A-, B- und (Ubrige)
Universitatsstadte. Fur die Berechnung wird ein Mehrfamilienhaus im
Bestand mit 4.000 gm Wohnflache bzw. 55 Wohneinheiten mit durch-
schnittlicher Ausstattung unterstellt. Es wird von einer jahrlichen Fluktu-
ation in H6he von 200 gm ausgegangen. Die Fluktuation entspricht der
jeweiligen neuvermieteten Flache sowie einem einmonatigen Leer-
stand p. a. Jedes dritte Jahr wird flr bestehende Mietvertragsflachen
von einer Mietanpassung auf Marktniveau ausgegangen. Die Ankaufs-
rendite (BAR) entspricht im Modell der Exitrendite, um Verzerrungen zu
vermeiden.

Micro-Apartments

Es werden A-, B- sowie die (librigen) Universitatsstéadte — in der Sum-
me 68 Stadte — betrachtet. Fur die Berechnung wird ein Objekt mit
4.000 gm Wohnflache bzw. 200 Wohneinheiten a 20 gm — voll mébliert
— unterstellt. Im Basisszenario wird eine jahrliche Fluktuation in Héhe
von zwei Drittel der Gesamtwohnflache unterstellt, in der Simulation ist
jedoch auch eine Fluktuation von 0 bzw. 100 % berlcksichtigt. Die An-
kaufsrendite (BAR) entspricht im Modell der Exitrendite, um Verzerrun-
gen zu vermeiden. Ein Betreibermodell wird nicht unterstellt.

Fachmarktzentren

Das Modell beruht auf einem idealtypischen Fachmarktzentrum mit ei-
ner Nutzflache von rund 20.000 gm. Die Nutzerstruktur besteht aus
mehreren Ladenflachen. Es werden zwei Ankermieter sowie ein markt-
gerechter Nutzungsmix unterstellt.

I bulwiengesa

Shoppingcenter

Basis des Modells ist ein dreigeschossiges (inkl. Untergeschoss) Ein-
kaufszentrum. Es wird von einem Ankermieter ausgegangen, wobei
insgesamt 78 Ladenflachen bzw. ein Verkaufsflache von 48.000 gm un-
terstellt werden.

Moderne Logistikimmobilien

Fur das Modell wird ein modernes Distributions- bzw. Umschlaglager
im Bestand unterstellt. Es wird von einer guten Teilbarkeit und Drittver-
wendungsfahigkeit ausgegangen. Die Hallenflache summiert sich auf
20.000 gm. Der Biroflachenanteil betréagt <10 % bezogen auf die Hal-
lenflache, womit von einer nachfragegerechten FlachengréBe fir die
Verwaltung der Logistikhalle ausgegangen werden kann. Im Modell
wird die Buroflache daher aus Vereinfachungsgriinden nicht gesondert
bertcksichtigt.

Gewerbeparks (Ul)

Es wird ein Gewerbepark im Bestand mit einer Mietflache von 12.000
gm unterstellt. Hierbei entfallen 30 % auf Blro- und 70 % auf Lagerfla-
chennutzung. Alle Annahmen und Daten beruhen auf Erkenntnissen
der Initiative Unternehmensimmobilien und deren Marktbericht Nr. 8.

Lager (Ul)

Es wird eine einfache Lagerhalle im Bestand mit 10.000 gm Lagerfla-
che unterstellt. Im Gegensatz zu modernen Logistikflachen ist die Teil-
barkeit und Drittverwendungsféhigkeit nur eingeschréankt gegeben so-
wie die Objektqualitat niedriger (u. a. bzgl. Hallenhéhe, Bodenbelast-
barkeit etc.). Alle Annahmen und Daten beruhen auf Erkenntnissen der
Initiative Unternehmensimmobilien und deren Marktbericht Nr. 8.

Produktion (Ul)

Es wird eine Produktionshalle mit 10.000 gm Produktionsflache un-
terstellt. Angesichts der hohen Nutzerspezifitdt werden langere Miet-
vertragslaufzeiten (flinf Jahre) als bei den Ubrigen dargestellten Typen
von Unternehmensimmobilien angenommen. Alle Annahmen und Da-
ten beruhen auf Erkenntnissen der Initiative Unternehmensimmobilien
und deren Marktbericht Nr. 8.

Hotel

Die Berechnungen in der vorliegenden Studie beziehen sich auf Hotel-
betriebe 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 wur-
den in der Analyse nicht bericksichtigt. Als Grundannahme wurde eine
langfristige Laufzeit unterstellt. Die Darstelllung von kurzfristig gesi-
cherten Vertragen bei renditeorientierten Investitionen mit zusatzlichem
CapEx-Bedarf bei Auslauf des Pachtvertages (i. d. R. zwei bis drei Jah-
respachten) wurde durch Wagniszuschlage und Renditeaufschlage si-
chergestellt. Es wird zudem von City-Hotels mit den Zielgruppen Busi-
nesskunden und Stadttouristen ausgegangen. Weiterhin wird eine ho-
he touristische Nachfrage unterstellt.
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