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1 EXECUTIVE SUMMARY

Geschaftshauser sind neben Fachmarktzentren und Shopping Center
die dritte tragende Saule fur Investments in Einzelhandelsimmobilien.
Durch die &uBerst glinstigen Rahmenbedingungen auf dem Kapital-
markt hat sich das Transaktionsvolumen in gewerbliche Immobilien in
Deutschland in den vergangenen Jahren drastisch erhdht. Dies hat zu
einem starken Anstieg der Preise geflhrt, infolgedessen haben sich
die Renditen in den bevorzugten Investitionsstandorten erheblich ver-
ringert. Teilweise wurden Trophy-Objekte auch zu einem Kaufpreisfak-
tor jenseits des 30-fachen gehandelt, was fir viele institutionelle In-
vestoren eine zu geringe Rendite darstellt.

Was verleiht dieser Assetklasse diesen hohen Stellenwert, so dass In-
vestoren bereit sind, solche Kaufpreise aufzurufen? Zunachst wurde
in der Untersuchung der Frage nachgegangen, was unter einem Ge-
schéaftshaus zu verstehen ist, da es hierzu bislang keine einheitliche
bzw. offizielle Definition gibt.

,Bei der Projektentwicklung von Geschéftshdusern setzen wir, wie
auch bei der Entwicklung innerstédtischer Einkaufszentren, auf Stand-
orte jenseits der Top 7. Hierfiir spricht aus unserer Sicht vor allem de-
ren attraktiveres Risiko-/Renditeprofil. Wie auch die Geschéftshaus-
studie nahe legt, kommt es dabei aber in besonderer Weise auf die
Selektion einer geeigneten B-, C- oder gar D-Stadt an und auf die Re-
alisierung eines standortgerechten, individuellen Nutzungskonzep-
tes."

' Zitat Dr. Bjérn Isenhofer, Geschaftsfiihrender Gesellschafter der CONCEPTA Projektentwick-
lung GmbH in Disseldorf

) bulwiengesa

Geschéftshauser werden durch ihre Nutzung und Standortlage cha-
rakterisiert. Sie kénnen in unterschiedlichen Nutzungskonstellationen
auftreten, wobei der Handels- bzw. der Nutzung als Ladenlokal eine
wesentliche Bedeutung zukommt. Diese kann das komplette Ge-
schaftshaus belegen oder aber nur eine Teilfliche im Erdgeschoss,
wahrend sich in den anderen Geschossebenen je nach Auspragung
Buroflachen, Wohnungen oder auch Freizeitnutzungen etc. finden.

Neben der Nutzung stellt die Standortlage ein wesentliches Kriterium
zur Definition von Geschéftshausern als Assetklasse dar, wobei dem
stadtebaulichen Charakter eine maBgebliche Bedeutung zukommt. So
findet sich der typische Nutzungsmix eines Geschéaftshauses in den
gewachsenen Lagen der Innenstadte oder auch Stadtteillagen.

Die Attraktivitat der Ladenflachen in den Erdgeschossen entfaltet sich
aus dem Zusammenwirken der Besatzqualitat der benachbarten La-
dennutzung und den dadurch generierten Passantenfrequenzen — so-
wohl qualitativ als auch quantitativ.

Die Studie zeigt auf, dass die Mieter der Ladenflachen (Einzelhandel,
Gastronomie, aber auch ergédnzende Dienstleister) die tragende Séule
eines Geschéftshauses sind. Optimierungschancen koénnen sich
dann ergeben, wenn die Blromieten Uber den Handelsmieten liegen.
Dies gilt — je nach Stéadteklasse — ab dem 2. Obergeschoss. Hier fallt
der anteilige Handelsmietertrag stark ab.

"Innerstaddtischer Geschdéftshduser erfreuen sich einer groBen Nach-
frage bei Investoren und werden oft als ,sicherer Hafen“ empfunden.
Der E-Commerce Trend treibt natlirlich den Strukturwandel voran, da-
durch werden attraktive Innenstadtkonzepte (Einkaufserlebnis) unum-
génglich. Die Kombination der unterschiedlichen Nutzungsarten kén-
nen dabei in Verbindung mit der passenden Lage ein Erfolgsfaktor
sein.
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Fiir uns als finanzierende Bank ist daher diese Assetklasse gerade
vor dem Hintergrund flexibler Strukturen mit nur geringen bis keinen
Nutzungsrestriktionen in Verbindung mit ausgewogenem Mieter-Mix
und guter Lagequalitét sehr attraktiv."

Dartiber hinaus verdeutlicht die Studie, dass der Grundriss einen
Werthebel darstellen kann. Objekte mit langen Fronten entlang der
Frequenzlagen kénnen hbhere Ertréage erzielen.

In Bezug auf die Rendite zeigt sich, dass sich Geschéaftshduser in den
A-Stadten genauso volatil verhalten wie Shopping Center und Fach-
markte. Demgegenuber sind die C- und D-Stadte (von einigen Aus-
nahmen abgesehen) deutlich weniger volatil und die Renditeerwartun-
gen sind — mit Abstrichen — vergleichbar den zentralen Blronutzun-
gen.

Wie das Stadtescoring gezeigt hat, belegen erwartungsgeman sechs
der sieben A-Stadte die Spitzenplatze. Die B-Stadte zeigen deutlich
differierende Ergebnisse, mit teilweise beachtlichen Unterschieden
beim Ranking. Auch C- und D-Stédte, die unterbewertet sind sollten in
den Blick genommen werden. Insbesondere in Stiiddeutschland finden
sich sehr attraktive Investitionsstandorte.

"Wir werden weiterhin Geschéftshduser auch in C- und D-Lagen ent-
wickeln, denn wir sind Uberzeugt, dass die Nutzungsmischung das
entscheidende Alleinstellungsmerkmal in dieser Assetklasse dar-
stellt".

Zitat Maria-Teresa Dreo, Bereichsleiterin Real Estate Germany, HypoVereinsbank UniCredit
Bank AG, Minchen

Zitat Harald Ortner, Geschéftsfihrer HBB Hanseatische Betreuungs- und Beteiligungsgesell-
schaft mbH, Hamburg

) bulwiengesa
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2 UNTERSUCHUNGSANLASS UND -DESIGN

Aufgabenstellung

Der Markt fur innerstadtische Geschaftshauser boomt, sie zahlen zu
den Immobilienassetklassen, die eine konstant hohe Projektentwick-
lungsdynamik aufweisen und sich bei Investoren einer groBen Nach-
frage erfreuen. Dabei ist das immobilienwirtschaftliche Wissen zur As-
setklasse der innerstadtischen Geschéaftshauser nicht sehr hoch. Bis-
lang wurde dieses Immobiliensegment weder ndher analysiert, noch
existiert eine allgemein verbindliche Definition flr ein Geschaftshaus.

VerknUpft mit der Assetklasse der Geschéaftshduser sind Attribute wie
Wertstabilitat, Langfristigkeit und Investitionssicherheit und damit ein
eher konservatives Investmentverhalten. Aber trifft dies auch zu? Die-
se These nehmen wir zum Anlass, uns mit dieser Immobilienklasse im
Detail auseinanderzusetzen. Ziel der Untersuchung ist es, gréBere In-
vestitionssicherheit bei Ankaufen in dieser Assetklasse, u. a. durch die
Herausarbeitung von wichtigen Objektfaktoren und entsprechende
Standortqualifizierungen zu geben.

Dartber hinaus wird die Ertragssituation in den Nutzungsarten Einzel-
handel, Buro und Wohnen untersucht, u. a. um aufzuzeigen, wie Er-
tragsreserven einzuschéatzen sind.

AbschlieBend erfolgt eine Analyse der Renditeentwicklung von Ge-
schéaftshdusern und ein Scoring von 127 deutschen Stadten als poten-
zielle Standorte fur Geschéftshauser.

Die Untersuchung ist als Konsortialstudie angelegt und wird im Auf-
trag von sechs bedeutenden Marktakteuren, der CONCEPTA Projekt-
entwicklung GmbH, DC Values GmbH & Co. KG, Deka Immobilien
GmbH, Hamborner REIT AG, HBB Hanseatische Betreuungs- und
Beteiligungsgesellschaft mbH, Helaba Landesbank Hessen-Thiringen
und UniCredit Bank AG, erstellt.

Untersuchungsinhalt
Die Studie gliedert sich in folgende Abschnitte:

—  Charakterisierung der Assetklasse "Geschaftshaus" in Deutsch-
land

+  Lage- und Standortqualitdten der Geschéftshauser
- Einzelhandel
- Wohnen
- Biuro

+  Objektqualitaten
- Einzelhandel
- Biro
- Wohnen
- Exkurs zum City-Parken

*  Nutzerprofile
- Zielgruppe Handel: Dominierende Handelsmieter
- Zielgruppe Buro: Dominierende Nachfrager
- Zielgruppe Wohnen

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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— Aufbauend auf den Ergebnisse aus der Charakterisierung der As-
setklasse Geschaftshaus erfolgt die Ableitung der Definition Ge-
schéaftshaus.

— Die "Investmentklasse" Geschéaftshaus
*  Monetéare Einordnung der Geschaftshauser

+ Das Geschéaftshaus wird hinsichtlich seiner Renditeentwick-
lung in den jeweiligen Lagen und in den Stadtekategorien A,
B, C und D analysiert und die Unterschiede interpretiert.

- Scoring der 1a-Lagen von A-, B-, C- und D-Stadten (127
Stadte), wobei folgende Parameter einflieBen:
Einwohnerprognose
Leerstand
Entwicklung der Passantenfrequenzen 1a-Lage
Hohe der Passantenfrequenzen
Kaufkraft, Zentralitat
Filialistenquote
Spitzenmiete
Spitzenmietentwicklung
- Renditeentwicklung der Geschéftshduser in A-, B- ,C-,
und D-Stéadten
- Wertentwicklung der betrachteten 127 Innenstéadte

Executive Summary und Ableitungen

Es werden Aussagen zur Wertentwicklung/-sicherheit von Immobilien
in 1a-Lagen getroffen und daraus Risiken bzw. Chancen abgeleitet.

Methodik

Die Studie umfasst zwei Teile. Im ersten Teil wird anhand ausgewéhl-
ter Kriterien das Geschéftshaus beschrieben, charakterisiert und die
Ergebnisse in einer finalen Definition zusammengeflhrt.

Im zweiten Teil wird das Geschéaftshaus in seiner Funktion als Anlage-
objekt betrachtet. Dabei wird auf die ertragsseitigen Aspekte der Ob-
jekte eingegangen und an Beispielen dargelegt, wie sich Grundriss,
Geschossigkeit und Flachennutzung auf die Mietertrdge auswirken
koénnen.

Weiter wird ein Scoring der 127 Stadte vorgenommen mit dem Fokus
auf die Einzelhandelsnutzung als gr6Bten Werthebel hinsichtlich der
Mietertréage in Geschéaftshusern.

Bei allen Berechnungen ist zu berlicksichtigen, dass es sich nicht um
objektscharfe Werte und Daten handelt, sondern Marktzahlen als Da-
tengrundlage dienen und somit die durchschnittliche Marktsituation im
jeweiligen Standort dargestellt wird.

Neben den hauseigenen Datenbanken und dem Informationssystem
RIWIS wurde auch auf Sekundarquellen zurtickgegriffen. Diese wer-
den an den jeweiligen Stellen in der Quellenangabe genannt.

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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3 CHARAKTERISIERUNG DER ASSETKLASSE
GESCHAFTSHAUS

Fir den in der Praxis haufig verwendeten Begriff Geschéftshaus gibt
es in der Literatur bzw. von Institutionen wie bspw. der gif e. V.* keine
allgemein gultig anerkannte Definition. Einige Makler> und Fondshéu-
ser ver0ffentlichen zwar in regelmaBigen Zyklen Berichte zu Ge-
schéftshdusern, betrachten dabei jedoch nur ein sehr eng gefasstes
ausschnitthaftes Segment an Geschéftshausern.

Welche Merkmale zeichnen ein Geschéftshaus aus und wie ist es zu
charakterisieren? Ein Geschéftshaus ist zunachst einmal eine Immo-
bilie bzw. ein Gebaude. GemaB Gabler Wirtschaftslexikon ist im kauf-
mannischen Sprachgebrauch unter Geschéaft eine Bezeichnung fur
eine Unternehmung und fiar das Verkaufslokal (Laden) einer Unter-
nehmung (meist Handelsbetrieb) zu verstehen, aber auch fir eine von
mehreren Verkaufsstellen (Filialunternehmung). In diesem Sinne kann
unter einem Geschéftshaus grob gefasst eine Immobilie in der ein Ge-
schéaft ansassig ist, verstanden werden. Mit dem Begriff Geschéft ist,
wie oben dargestellt, Ublicherweise ein Handelsbetrieb gemeint, also
ein Betrieb oder eine Filialunternehmung die auf eine gréBere Anzahl
an Besuchern reflektiert. Des weiteren kénnen in einem Geschéfts-
haus alternativ zu einem Einzelhandelsbetrieb auch gastronomische
Angebote oder einzelhandelsnahe Dienstleister (Bank, Friseur, usw.)
untergebracht sein, die ebenso wie der Einzelhandel auf Kunden/Be-
sucher zielen. Neben einem Ladenlokal bzw. Einzelhandelsbetrieb
kdnnen in einem Geschaftshaus auch noch andere Nutzungen ange-
siedelt sein.

4 Arbeitspapier "Definitionen zur Einzelhandelsanalyse" (2015) Foto: Petra Dirscherl by pixelo.de

5 u.a. Engel & Vélkers, Persch Consult
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3.1 Nutzungsprofil eines Geschéaftshauses

Legt man dies zu Grunde kann ein Geschéftshaus komplett durch ein
Ladenlokal/Einzelhandel belegt sein, aber auch eine Mischnutzung
aufweisen. Anders als bei Fachmarkten, die haufig (vor allem auf-
grund des Baurechtes) auf eine Branche teils sogar auf die spezifi-
schen Anforderungen eines Betreibers ausgelegt sind, sind die Han-
delsflachen in Geschéftshausern flexibel durch unterschiedliche Bran-
chen und Betreiber nutzbar und unterliegen in der Regel keinen Nut-
zungsrestriktionen.

Foto: bulwiengesa AG
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Die Nutzung Handel/Gastronomie etc. ist Ublicherweise zumindest im
Erdgeschoss angesiedelt, kann sich jedoch noch auf Unter- und Ober-
geschosse ausdehnen. Weitere Nutzungsoptionen in den Oberge-
schossen der Geschéaftshduser umfassen Buroflachen und Wohnen
sowie Hotelnutzung oder auch Freizeitnutzungen wie bspw. Fitness-
studio, Kino oder auch Parken. Letztere Nutzungen finden sich jedoch
deutlich seltener. Sie werden wie in der nachfolgenden Abbildung dar-
gestellt in der Gruppe der "sonstigen" Nutzungen zusammengefasst.
Aufgegliedert nach Nutzungsarten ergeben sich folgende Arten von
Geschéftshausern.

Arten von Geschaftshausern

Handel* Biro, Wohnen, Wohnen, Sonstige
100 % Handel Handel Bro, Nutzung,
Handel Handel

Quelle: eigene Darstellung
* auch Gastronomie oder einzelhandelsnahe Dienstleister mit hohem Publikumsverkehr

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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3.1.1 Lage-/Standortqualitidten der Nutzung Einzelhandel
Stéadtebauliche Einordnung

Die gif hat in ihrem Arbeitspapier "Definitionen zur Einzelhandelsana-
lyse" Standortlagen im Einzelhandel nach unterschiedlichsten Ge-
sichtspunkten in verschiedene Gruppen eingeordnet. Dabei kommt
dem Kriterium stadtebaulicher Charakter im Hinblick auf die Lagequa-
litdten der Geschéaftshauser die wesentliche Bedeutung zu. Nachfol-
gend ist das Kriterium sowie deren Auspragung im Detail dargestellte:

Einteilung von Einzelhandelslagen

Vorranggig nach stédtebaulichem Charakter
Stadtteil- Innenstadt-

. Streulagen
Pelilrfh: & Ui lage lage
9 Sonderlagen

Quelle: gif e. V.

Das klassische Geschéaftshaus mit dem im vorstehenden Kapitel dar-
gestellten Nutzungsmix befindet sich in den Stadtteil- und Innenstadt-
lagen. Diese bilden unter Einzelhandelsgesichtspunkten die beste
Lage und erzielen die héchsten Mieten. In peripheren Lagen und in
Streu-/Sonderlagen bilden hingegen Handelsformate wie Fachmérkte,
Discounter, SB-Warenhauser usw. die gangigen Formate, die in der
Regel Mietniveaus aufweisen, die deutlich hinter denen der In-
nenstadt- und Stadtteillagen zurtckliegen.

6 Quelle: Defintionen zur Einzelhandelsanalyse

) bulwiengesa

Die meist gewachsenen Stadtteillagen und Innenstadtlagen zeichnen
sich zudem durch folgende Standortkriterien aus:

—  Zentrale und verkehrlich gut erreichbare Lage, insbesondere mit
dem OPNV

—  Erdgeschoss durch Geschéftsbesatz (auch Gastronomie, Dienst-
leistungsangebote) gepragt

— In der Regel mehrgeschossige Bebauung

— Meist Lage in einem Kerngebiet (MK), so dass hinsichtlich der
moglichen Nutzungen/Branchen keine Einschrankungen beste-
hen

— Haufig Lage in einer FuBgéngerzone bzw. in einer verkehrsberu-
higten StraBe

— Hohe Passantenfrequenzen am Standort

— Hochste Einzelhandelsmieten

— Hohes Mietinteresse der Einzelhandler sowie erganzenden An-
bieter

— Ausrichtung der Ladenflachen zu den frequenzstarken Bereichen

Stadtteillagen und Innenstadtlagen unterscheiden sich im wesentli-
chen durch die GroBe des ansprechbaren Einzugsgebiets und damit
korrespondierend dem Volumen des vorhandenen Einzelhandelsan-
gebotes. Wéahrend die Stadtteillage in der Regel nur die dort lebende
Bevolkerung sowie teils noch das nahe Umfeld mitversorgt, zielt das
Angebot in der Innenstadtlage in der Regel auf ein weitlaufiges Ein-
zugsgebiet ab, bei einem sehr tiefen und breiten Einzelhandelsange-
bot.

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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Ausprdgungen/Qualitédten

Weitere auf Geschéftshduser anzuwendende Lagekriterien sind preis-
liche/qualitative Ausrichtung sowie Passantenfrequenzen.

Bezlglich des Kriteriums "preisliche und qualitative Ausrichtung" ist
festzuhalten, dass Geschéaftshauser in allen Lagen von der Konsum-,
Uber die Trend- und Niveau- bis hin zur Luxuslage vertreten sind.
Letztendlich bestimmt die benachbarte Nutzung bzw. der benachbarte
Mieterbesatz die Qualitat einer Handelsflache eines Geschéftshauses.
In der Regel suchen Betreiber die Nahe zu preislich und qualitativ
ahnlich agierenden Einzelhdndlern sowie — vor allem beim modischen
Bedarf — auch zu Anbietern der gleichen Branche. In den Innenstad-
ten und Stadtteillagen haben sich somit Bereiche herausgebildet, die
ahnliche Zielgruppen ansprechen z. B. Young Fashion.

&. o )
Foto: DC Values GmbH & Co. KG

) bulwiengesa

Umgekehrt kénnen aber auch "gewisse" nachbarschaftliche Nutzun-
gen, die bspw. die Passantenfrequenzen stéren oder unterbrechen
(ausgedehnte Frei- und Grinflachen, Kirche, Verwaltungsgebaude
etc.), die Qualitat der Einzelhandelslage mindern. In den groBen In-
nenstadten sind haufig alle oben genannten Lagequalitaten vertreten,
wéhrend in den Stadtteillagen sowie kleineren Stéadten das Angebot in
der Regel auf die Konsum- oder auch "Mainstream"-Lage beschrankt
ist. Die Konsumlage ist charakterisiert durch einen Einzelhandelsbe-
satz mit gangigen Filialisten, die ein breites Kundenspektrum anspre-
chen und vom Preisgeflige im unteren bis mittleren Genre agieren.

Einteilung innerhalb der Lagen

Stadtteil- Innenstadt-
lage lage

Vorranggig nach preislicher und qualitativer Ausrichtung

| “Konstm-
f//fﬁ'/z Trendlage

Vorranggig nach Passantenfrequenz

V 07/ W A-Lage Top-A-Lage
Uit U = EE

Quelle: gif e. V., eigene Darstellung

Niveaulage Luxuslage

Das Passantenaufkommen bestimmt ebenfalls die Qualitat der Einzel-
handelsflachen und damit des Geschaftshauses, wobei die Héhe der
Passantenfrequenzen eng verknupft ist mit dem Kriterium preisliche
und qualitative Ausrichtung.
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Die Einzelhandelslagen mit den héchsten Passantenfrequenzen — mit
Ausnahme der Luxuslagen — erreichen die héchsten Mieten. Wesentli-
ches Kriterium der Luxuslage ist die Nahe zu weiteren Premium- bzw.
Luxusanbietern, meist in einem stadtebaulich sehr attraktiven Umfeld
mit umfangreichem Besatz an représentativen, haufig auch unter
Denkmalschutz stehenden Altbauten.

Auch far die Trend- und Niveaulage gilt, dass sich die Lage vorrangig
durch die N&he bzw. die Ansammlung von gleichartigen Anbietern de-
finiert.

—

- b
Foto: HBB Hanseatische Betreuungs- und Beratungsgesellschaft mbH

) bulwiengesa

3.1.2 Lage-/Standortqualitiaten der Nutzung Biiro

Im Segment Bulro lassen sich Ublicherweise vier Birolagen unter-
scheiden.

Die Lage City erfasst in der Regel den klassischen, innerstadtischen
Bereich bzw. die zentrale Innenstadtbilrolage. Der Citybereich wird oft
ringartig durch eine Hauptverkehrsader eingegrenzt. Aufgrund der ho-
hen Attraktivitdt werden in diesem Bereich die héchsten Spitzen- und
Durchschnittsmieten bezahlt. Die Flachenverfugbarkeit ist aufgrund
der hohen Nachfrage in den meisten Stéadten begrenzt.

Die Citylage wird einerseits von Unternehmen/Mietern nachgefragt,
die einen hohen Wert auf die Adresse und Reputation legen und an-
dererseits auch von vielen Freiberuflern, die einen zentralen gut er-
reichbaren Standort praferieren.

An den Citybereich schlieBt sich als weitere Lage ublicherweise der
Cityrand an. Diese angrenzende Birolage verlauft entlang des Ver-
kehrsrings und weist nach der City normalerweise die zweithéchsten
Durchschnitts- und Spitzenmieten auf.

Unter Bericksichtigung von City und Cityrand werden alle "Ubrigen"
Lagen einer Stadt mit vereinzelten Buroobjekten (keine Mischnutzun-
gen) als Peripherie bezeichnet. Die Peripherie ist in der Regel der Be-
reich eines Standorts an dem die niedrigsten Spitzen- und Durch-
schnittsmieten erzielt werden.

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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<P bulwiengesa

Mit der Verschneidung der Ergebnisse des Nutzungssegments Einzel-
handel handelt es sich bei Blroflachen in den Geschéaftshdusern um
Lagen in City- und Cityrandbereichen, die eine gute bzw. sehr gute
Lagequalitat aufweisen und die héchsten Mieten erzielt werden.

Foto: bulwiengesa AG

Allgemeine Lageeinordnung im Biiromarktgeflige

Die innerstadtischen Birolagen lassen sich nach klassischen Buro-
und Geschéaftshauslagen differenzieren. Blrozentren in innerstadti-
schen Lagen sind meist durch reine — je nach Standortgr6Be — auch
groBvolumige Blrogebaude gepragt.

Gegenulber den Burozentren heben sich Blronutzungen in den Ge-
schéaftshauslagen deutlich ab: Sie sind tendenziell kleinteiliger parzel-
liert und Einzelhandel stellt die pragende Nutzung. Die Blronutzungen
in den Obergeschossen sind fur das Stadtbild von geringerer Bedeu-
tung und sie sind Uberwiegend kleinteilig strukturiert.

Die Geschaftshauslagen sind rdumlich stark begrenzt und im weiteren
Stadtgefuge nicht reproduzierbar. Die Buroflachen in den 1a-Ge-
schéftslagen bilden in den meisten Stadten die hochpreisigen Lagen
fur Baronutzer. Griinde sind der oft sehr reprasentative Charakter der
Adressierung (hoher Bekanntheitsgrad), aber auch die gute Erreich-
barkeit fiir potenzielle Kunden bzw. Geschéaftspartner (z. B. bei Arzten
und Beratungsunternehmen).

Eine Ausnahme hiervon stellen vor allem die Luxuslagen in den A-
Stédten dar, bei denen die Blronutzung eine untergeordnete Rolle
spielt. Dies trifft teilweise auch auf die 1a-Lagen der A-Stadte zu.

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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3.13 Lage-/Standortqualitidten der Nutzung Wohnen

Auch die Wohnlagen kdnnen in unterschiedliche Lagequalitaten ein-
geordnet werden, wobei sich ein breites Spektrum ergibt. Wichtige
Kriterien fur einen Wohnstandort sind unter anderem:

— Umfeld-/Bebauungsstruktur, Lage in der Stadt
—  Erreichbarkeit mittels OPNV

—  Erreichbarkeit im MIV

—  Né&he zu Grananlagen

—  Parkmdglichkeiten

—  Einzelhandels- und Dienstleistungsangebote
—  Arzte, Kliniken, Kultur- und Freizeitinfrastruktur

Innenstadt- und Stadtteillagen sind zwar durch eine sehr verdichtete
Bebauung gepréagt, jedoch zeichnen sie sich auch meist durch eine
gute Erreichbarkeit, sehr gute Versorgungs- und Infrastrukturangebote
sowie oftmals eine sehr attraktive Bebauung aus. Daher kann konsta-
tiert werden, dass die Lagequalitdt im Segment Wohnen fir Ge-
schaftshduser in den meisten Fallen einer mittleren bis guten teils
auch sehr guten Wohnlage entspricht.

Foto: Marlies Schwarzin by pixelio.de
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3.2 Objektqualitdten und bauliche Strukturen

3.2.1 Objektqualitaten der Nutzung Einzelhandel
Passantenfrequenzen

Der Erfolg von Einzelhandelsnutzungen in Geschéftshdusern hangt

maBgeblich vom ansprechbaren Kundenpotenzial ab, das insbeson-
dere durch die Passantenfrequenzen in den A-Lagen gespeist wird.”

D —— —

"I[I.

‘
v
L

. e M | e p i
Foto: CONCEPTA Projektentwicklung GmbH

7 Der Einfluss des Online-Handels soll an dieser Stelle nicht thematisiert werden.

) bulwiengesa

Zwischen der H6he des Passantenaufkommens und dem Spitzen-
mietniveau besteht ein enger Zusammenhang. Je héher das Passan-
tenaufkommen desto héher féllt in der Regel auch das Mietniveau
aus. Das Passantenaufkommen insgesamt hat sich zwischen 2007
und 2014 nur marginal verringert und ist zwischen den Erhebungen
2011 und 2014 sogar annahernd konstant geblieben.

Allerdings haben sich Verschiebungen ergeben. Tendenziell haben
kleinere Stadte im Osten Deutschlands sowie mehrere C- und D-Stéd-
te im Ruhrgebiet deutlich an Passanten verloren und auch das Mietni-
veau ist gesunken. Gleichzeitig weisen die Stadte mit positiver Pas-
santenentwicklung in der Summe auch eine positivere Mietentwick-
lung auf.

Die Neuansiedlung von einzelnen groBflachigen Anbietern, in jingster
Zeit vor allem durch Primark, oder auch von Shopping Centern und
groBen Geschéaftshdusern mit mehreren attraktiven Mietern kann zu
deutlichen Verschiebungen der Passantenfrequenzen fihren und in
deren Folge auch bestehende Lagequalitaten erheblich verandern.

Die neue Lagequalitét impliziert eine Veranderung der Mieterstruktur
im Umfeld.

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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Objektsituation und bauliche Strukturen

Ubliche Objektanforderungen der Einzelhandelsbetreiber bzw. Filialis-
ten sind allen voran eine gute Sichtbarkeit der Ladenflache, ebenerdi-
ger Eingang, ausreichende Schaufensterflachen in Abhangigkeit von
der GesamtigréBe der Mieteinheit, guter Ladengrundriss mit in der Re-
gel rechteckigem Zuschnitt, keine Stltzpfeiler, entsprechende De-
ckenhdhen, MindestgréBe je Etage, etc.

Auch das jeweilige Umfeld bzw. die benachbarten Nutzungen spielen
eine wesentliche Rolle und wirken sich unmittelbar auf die Vermark-
tung der Flache, aber auch das erzielbare Mietniveau aus.

Geschaftshauser erfillen aufgrund ihrer Struktur, die durch die bebau-
te Umgebung direkt oder indirekt beeinflussend wirkt, oft nicht die
oben genannten Bedingungen. Dennoch werden durch den Handel
insbesondere dann Kompromissldsungen akzeptiert, wenn diese La-
gequalitaten durch hohe Passantenfrequenzen kompensiert werden.

Ohne diesen Aspekt an dieser Stelle zu vertiefen, steigt bekannterma-
Ben die Filialisierung der Innenstadte bzw. der 1a- Lagen an.

Dariber hinaus haben sich in den A-Stadten exklusive Einzelhandels-
lagen, belegt durch Luxusanbieter, herausgebildet. Charakteristisch
hierflr ist zumeist ein stadtebaulich sehr attraktives Umfeld. Aufgrund
des besonderen und auch exklusiven Ambiente werden hier auch sei-
tens der Mieter haufiger Kompromisse beim Ladenzuschnitt gemacht.

Foto: Hiero by pixelio.de

) bulwiengesa
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Handelsgeschosse/bauliche Struktur

Die Handelsnutzung beschrankt sich in der Regel auf zwei bis maxi-
mal drei Geschosse. In Ausnahmefallen werden in groBen Stéadten
auch vier Verkaufsebenen akzeptiert. Mehrgeschossige Ladenflachen
werden durch modische Anbieter (Schuhe, Bekleidung und Sport),
Elektronikméarkte und die groBen, noch bestehenden Warenhduser
belegt.

Strukturveranderungen ergeben sich derzeit durch den Rickzug von
Warenhausern, der alle Stadtekategorien von der A- bis zur D-Stadt
erfasst. Bei den Elektroanbietern sind keine gréBeren Expansionsakti-
vitdten mehr zu beobachten, vielmehr geht der Trend hin zu einer Ver-
ringerung der Verkaufsflachen.

Im Segment Mode und Sport, allen voran durch Primark oder auch
Decathlon werden hingegen noch groBflachige mehrgeschossige Ob-
jekte mit teils bis zu 4 Ebenen angemietet.

Generell kann konstatiert werden, dass die individuelle LadengréBe
mit der Stadtgr6Be und dem Einzugsgebiet korreliert. Das heif3t, die
Betreiber stimmen ihre LadengréBe und damit zusammenhéngend die
Anzahl der Handelsebenen auf die jeweilige StadtgréBe respektive
das ansprechbare Einzugsgebiet ab. Wahrend bspw. in einer
Kleinstadt nur eine Verkaufsebene belegt wird, kbnnen in gréBeren
Stédten vom gleichen Betreiber auch zwei bis drei Handelsebenen ak-
zeptiert werden. Allerdings ist auch festzuhalten, dass sich die Expan-
sion der Einzelhandelsbetreiber vor dem Hintergrund des zunehmen-
den Online-Anteils, insbesondere im modischen Segment, vorsichtiger
und selektiver gestaltet.

Zu den am haufigsten nachgefragten FlachengréBen bei mehrge-
schossigen Ladenflachen z&ahlen Objekte, die je Etage eine in etwa
gleich groBe Flache aufweisen. Gangige und h&ufig nachgefragte Fla-
chengréBen sind Mietflachen in einer Bandbreite von ca. 2.000 bis
2.600 gm mit rechteckigem Grundriss und einer Schaufensterfront, die
die gesamte Frontseite zur StraBe hin einnimmt. Getragen wird diese
Nachfrage vor allem durch die modischen Anbieter, typische Betreiber
sind u. a. H & M, TK Maxx, Vero Moda/Jack Jones, Bershka, Huma-
nic, Urban Outfitters, Superdry etc.

Foto: DC Values GmbH & Co. KG
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In Bezug auf die Miethdéhe verringert sich das Mietniveau in der Regel
im Unter- sowie auch 1. Obergeschoss gegenuber der gezahlten Mie-
te im Erdgeschoss deutlich.

Wahrend das Mietniveau im 1. Obergeschoss noch bei ca. 50 bis
60 % des Niveaus im Erdgeschoss liegt, wird im Untergeschoss noch
ein Niveau von 40 bis 50 % erreicht. Im 2. und 3. Obergeschoss sinkt
das erzielbare Mietniveau nochmals deutlich auf nur mehr ca. 25 %
des Erdgeschossniveaus ab.

Foto: bulwiengesa AG

Die Anmietung von Flachen nur im 1. Ober- bzw. Untergeschoss mit
Antritt vom Erdgeschoss erfolgt in der Regel nur bei einer hohen
Nachfrage bzw. entsprechendem Flachenengpass. Meist zdhlen dann
Anbieter mit periodischem Sortiment (Supermérkte, Discounter und
Drogeriemarkte) oder mit Elektroartikeln, Sport- oder Spielwaren zu
den Mietern oder aber eher diskontierende Anbieter.

Nutzungskonflikte mit den Anforderungen anderer Nutzer (Buronut-
zung, Wohnen) in den Obergeschossen resultieren vordergrindig aus
ErschlieBungsgrinden. Gerade Buronutzer, die reprasentative Fla-
chen und eine Adresse nachfragen, wollen sich auch nach auBen ent-
sprechend darstellen mit groBzigigem Entréebereich (Treppenhaus
und Fahrstuhl) sowie ErschlieBung Uber die GeschéftsstraBe und
nicht riickseitig.

Dies geht dann oftmals zu Lasten der Einzelhandelsflache, da die
Schaufensterfronten und Verkaufsflachen verkleinert werden missen.
In Deutschland weniger, aber im Ausland, im Besonderen in den Nie-
derlanden, durchaus ausgepragter ist der Leerstand von Oberge-
schossen in Geschaftshdusern, da die ErschlieBungsbereiche fiur die
Obergeschosse zu Gunsten der Ladenflachen zurtickgebaut bzw. ent-
fernt wurden.

Weitere Thematiken sind Belichtung und Flachenstrukturen/Raumauf-
teilung, wobei sich auch hier die Anforderungen von Biro- und Wohn-
nutzung sowie Einzelhandelsnutzung deutlich unterscheiden. Bei
Nachnutzungen bzw. der Umwandlung von Ladenflaichen zu Buro-
oder Wohnflachen sind daher teils gr6Bere Umbau- oder auch Ruck-
baumaBnahmen und damit héhere Baukosten bei gleichzeitig redu-
zierter Mietflache erforderlich.

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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3.2.2 Objektqualitaten der Nutzung Biiro

Trotz der vergleichsweise hohen Mietbelastung ist die Flachenqualitat
in Geschéftshausern fur Buronutzung in den Bestlagen der Einkaufs-
straBen meist geringer als in reinen Blurogebauden.

Zum einen fuhrt die Dominanz der Handelsnutzung haufig dazu, dass,
wie bereits dargestellt, zu wenig Flache zur Schaffung einer reprasen-
tativen Eingangssituationen fur Bironutzer zur Verfigung steht, da
hierfir wertvolle Verkaufs-/Schaufensterflache im Erdgeschoss geop-
fert werden musste. Darliber hinaus ist sowohl die Grundrissflexibilitat,
Teilbarkeit der Flachen und die Belichtung der Arbeitspléatze aufgrund
der baulichen Strukturen mit der Dominanz von Altbestand bzw. histo-
rischen Gebauden eingeschrankt. Aufgrund der haufig zu geringen
Raumhéhen ist zudem mit Einschrénkungen hinsichtlich der Ausstat-
tungsqualitat zu rechnen (z. B. Kihlung).

3.23 Objektqualitaten der Nutzung Wohnen

Je bedeutender die Stadt desto hochwertiger sind die Wohnungen in
1a/b-Lagen

Insbesondere in den A-Stadten stehen prominente Neubau-Objekte,
wie bspw. das Joseph Pschorr Haus in Minchen, das Alea 101 in Ber-
lin oder die Burstah Lofts in Hamburg, flir ausgesprochen luxuridéses
Wohnen in der Innenstadt. Reprasentative hochwertige Architektur,
groBzugige Raumprogramme sowie Dachterrassen in den obersten
Geschossen machen die Qualitdt des urbanen Wohnens in den Top-
Lagen der deutschen Metropolen aus.

Die Exklusivitat der Ausstattung und somit Kauf- und Mietpreisunter-
schiede nehmen zwar analog zu den Wohnlagenqualitaten mit Bedeu-
tung der Stadte ab, jedoch ist das Wohnen auch in der City von B-, C-
und D-Stadten aufgrund der Urbanitat sehr attraktiv, wenngleich hier
mittlere bis gute Wohnlagen tberwiegen.

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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3.3 Exkurs zum City-Parken

In fast allen Innenstadten und auch Stadtteillagen stehen ausreichend
Stellplatze, die in Parkhdusern und Tiefgaragen als auch im 6ffentli-
chen StraBenraum und ublicherweise kostenpflichtig sind, zur Verfu-

gung.

Zwar ist die Realisierung von Stellplatzen bei Geschéaftsneubauten ein
erheblicher Kostenfaktor, dennoch stellt ein vorhandenes Stellplatzan-
gebot einen besonderen Anreiz bei einer Anmietung dar, insbesonde-
re dann, wenn das Geschéftshaus auch Buro- und/oder Wohnanteile
aufweist.

Grundsatzlich ist ein Parkangebot flr Einzelhandelskunden in einem
Geschéftshaus nicht zwingend erforderlich. Die Néhe zu Parkmdglich-
keiten, die auch ein hohes Besucheraufkommen entwickeln kénnen,
ist jedoch grundsétzlich positiv zu sehen.

Foto: bulwiengesa AG
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34 Ableitung Definition Geschéaftshaus

Als erstes Zwischenergebnis kann festgehalten werden, dass der Typ
Geschéftshaus je nach Art der Nutzung und des Nutzungsmixes eine
unterschiedliche Auspragung haben kann. Zwingend notwendig flr die
Eingruppierung als Geschéftshaus ist ein gewichtiger Handelsanteil.

Aufgrund der anspruchsvollen Standortkriterien des Einzelhandels
u. a. im Hinblick auf Passantenfrequenzen, Einbindung in die Ge-
schaftszone, Umfeld, Erreichbarkeit im OPNV etc. beschréankt sich
das Produkt Geschéftshaus auf die zentrale Innenstadtlage und in
gréBeren Stadten auf die Stadtteilzentren. Insofern bildet die Standort-
lage einen wesentlichen Abgrenzungsfaktor.

Die Lagequalitdten in den Innenstadt- und Stadtteillagen variieren,
wobei zumindest bei den gewerblichen Nutzungen Biro und Einzel-
handel die besten Lagequalititen zusammenfallen und somit die
héchsten Mieten bzw. Wertschdpfungspotenziale bestehen.

Beim Segment Wohnen ist die Verortung der Lagequalitdten abwei-
chend zu den gewerblichen Nutzungen, was dazu fiuhrt, dass Ge-
schéaftshduser nicht immer in der besten Wohnlage angesiedelt sind.

Im Rahmen der Betrachtung als immobilienwirtschaftliche Assetklasse
und unter Beachtung der Befunde aus der Analyse der Charakteristik
dieser Assetklasse flieBen nachfolgend die Ergebnisse in eine eigene
Definition ein.

) bulwiengesa

Definition Geschéftshaus

— Gebé&ude mit einer publikumsanziehenden Nutzung zumeist Ein-
zelhandel zumindest im Erdgeschoss sowie moglichen weiteren
Nutzungen wie Blro-, Wohnen- als auch Hotel- oder Freizeitnut-
zungen etc. in den anderen Etagen.

— Handels- oder auch Gastronomienutzungen vereinnahmen einen
gewichtigen Anteil an der Flache oder dem Mietertrag eines Ge-
schéaftshauses.

— Die Handelsform ist in der Regel zur frequenzintensiven Achse
ausgeleqgt.

— Der Mieter-/Branchenbesatz ist in der Regel flexibel austausch-
bar und unterliegt nur eingeschrankten baurechtlichen Bestim-
mungen.

— In der Regel handelt es sich um eine mehrgeschossige Immobi-
lie.

—  Zentrale stadtische Lage der Immobilie in der Innenstadt oder ei-
ner Stadtteillage.

— Die Immobilie gruppiert sich in ein vergleichbar strukturiertes Um-
feld ein und entfaltet im Einzelhandel seine Ausstrahlung in Ver-
bindung mit dem umliegenden Laden-/Geschéftsbesatz und nicht
als Solitar.

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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4 NUTZERPROFIL

41 Zielgruppe Handel: Dominierende Handelsmieter

Laut vorstehender Definition eines Geschéaftshauses vereinnahmt die
Handelsnutzung einen bedeutenden Anteil an der Flache bzw. des
Mietertrages. Vor diesem Hintergrund wurden auf Basis der jahrlichen
Erhebungen von Luhrmann in den Innenstadten der 127 RIWIS-Stad-
te Uber 17.700 Ladenlokale bezuglich ihrer Nutzer analysiert.

Rund 1.100 Nutzer waren nicht den Kategorien Einzelhandel, einzel-
handelsnahe Dienstleister oder Gastronomie zuzuordnen. Somit redu-
ziert sich die Fallzahl fur die nachfolgenden Auswertungen auf rd.
16.600 Ladenlokale.

) bulwiengesa

4.1.1 Top-Filialisten in Geschéftshdusern
Modische Anbieter am stéarksten vertreten

Angeflhrt wird die Liste der Top-15 Filialisten durch die Telekommuni-
kationsanbieter, die nahezu in jeder der 127 Stadte vertreten sind. Im
Hinblick auf die Branchen sind die modischen Anbieter am haufigsten
anzutreffen, angefiihrt von H&M, Bonita, C&A und Deichmann.

Neben den Optikern Fielmann und Apollo komplettieren Tchibo, dm
und Rossmann das typische Angebot einer 1a-Lage, ebenso wie Bijou
Brigitte und Douglas, die jeweils in ihrer Branche die Marktfthrer sind.
Erstaunlich ist, dass sich mit Nordsee auch ein Gastronomieanbieter
unter den 15 Top-Filialisten befindet.

Die Top-15 Filialisten

Rang Betreiber/Name

1 02

2 Vodafone

3 T-Punkt

4 Tchibo

5 H&M, Bonita

6 Douglas

7 Fielmann

8 Apollo Optik

9 C&A, Deichmann, mobilcom debitel
10 Bijou Brigitte

11 dm

12 Esprit

13 Jack&Jones/Vero Moda
14 Nordsee

15 Rossmann

Quelle: Lihrmann (2014), nur 1a-Lagen, Filialen in innerstadtischen Einkaufszentren wurden
bei den Mieterauswertungen nicht bertcksichtigt.
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H&M, Bonita, C&A und Deichmann typische modische Anbieter

Beim modischen Bedarf sind mit Deichmann und Tamaris auch zwei
Schuhanbieter unter den Top-15 Filialisten. TK Maxx belegt Rang 13
und hat sich, obgleich noch nicht so lange in Deutschland aktiv, vor
Zara geschoben, der im Ranking den 16. Platz einnehmen wdarde.
Betrachtet man die gesamte Bandbreite der modischen Anbieter, fallt
auf, dass die leistungsstarken modischen Anbieter wie H&M (Monki,
Cos, Other Stories) oder die Inditex-Gruppe (u. a. mit Zara, Bershka,
Massimo Dutti) eine zunehmende Diversifizierung ihrer Konzepte vor-
nehmen, um damit ausgewahlte Zielgruppen noch besser anzuspre-
chen. Vielerorts wird die Expansion durch diese neuen Konzepte ge-
tragen.

Die Top-15 Filialisten — Modischer Bedarf

Rang Betreiber/Name

Hennes & Mauritz, Bonita
C&A, Deichmann

Esprit

Esprit Jack&Jones/Vero Moda
Orsay

New Yorker

Gerry Weber

Gina Laura

Ernsting's family

S. Oliver

Peek & Cloppenburg

Foot Locker, Pimkie
TKMaxx

Snipes, Benetton, Tamaris
15 Marc O'Polo

Quelle: Lihrmann (2014), nur 1a-Lagen, Filialen in innerstadtischen Einkaufszentren wurden
bei den Mieterauswertungen nicht bertcksichtigt.
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Backshops mit Selbstbedienung auf dem Vormarsch

Bei den Anbietern mit periodischem Bedarf nehmen Douglas sowie
dm und Rossmann die Spitzenplatze ein. Zudem zeigt die Auswertung
den Wandel bei den Backshops mit dem Trend zu Selbstbedienungs-
béackereien auf. So zdhlen mit Backwerk und Back-Factory auch zwei
Self-Service-Backshops mittlerweile zu den Top-Filialisten. Mit Rituals
ist zudem ein erst seit wenigen Jahren am deutschen Markt agieren-
der Anbieter unter den Top-Filialisten.

Die Top-10 Filialisten — Periodischer Bedarf

Rang Betreiber/Name
1 Douglas
dm
Rossmann
Backwerk
Muller Drogerie
Hussel
Body Shop
Tee Gschwender
Rituals, Back-Factory

10 Ives Rocher

Quelle: Lihrmann (2014), nur 1a-Lagen, Filialen in innerstadtischen Einkaufszentren wurden
bei den Mieterauswertungen nicht berticksichtigt.
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Gastronomie und Dienstleister weitere bedeutende Filialisten

Bei den ergénzenden Anbietern z&hlen im Segment Gastronomie ne-
ben Nordsee auch McDonald's, Ditsch, Starbucks und Extrablatt so-
wie Subway zu den bedeutenden Filialisten. Bei den Dienstleistern
sind es die Banken, allen voran die Targobank.

Die Top-5 Filialisten — Gastronomie und Dienstleister
Dienstleister

Rang Gastronomie

1 Nordsee Targobank

2 McDonald's L'tur

3 Ditsch Sparkasse

4 Starbucks Commerzbank
5 Extrablatt und Subway Volksbank

Quelle: Lihrmann (2014), nur 1a-Lagen, Filialen in innerstadtischen Einkaufszentren wurden
bei den Mieterauswertungen nicht berticksichtigt.

Luxusmarken auf deutsche A-Stédte fokussiert

Bei den Luxusmarken ist ein klarer Fokus auf die deutschen A-Stadte
zu erkennen, die Expansion setzt sich maximal noch in ausgewahlte
B-Stadte fort.

Die Top-5 Luxusmarken internationale Filialisten
Rang Betreiber/Name  A-Stadte B-Stadte C-Stadte D-Stadte

1 Louis Vuitton 100,0 % 71 % 0,0 % 0,0 %
2 Montblanc 100,0 % 71 % 0,0 % 0,0 %
3 Hugo Boss 85,7 % 71 % 5,0 % 0,0 %
4 Michael Kors 85,7 % 71 % 0,0 % 0,0 %
5 Giorgio Armani 71,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Quelle: Lihrmann (2014), nur 1a-Lagen, Filialen in innerstadtischen Einkaufszentren wurden
bei den Mieterauswertungen nicht berticksichtigt.

<P bulwiengesa

Modische Filialisten expandieren auf breiter Basis

Die modischen Top-Filialisten sind Uber alle Stadtekategorien vertre-
ten, wobei die Standortdichte zu den D-Stadten hin abnimmt. Mit
Deichmann hat sich auch ein Anbieter mit hoher Praferenz zu Fach-
marktstandorten in die Topgruppe gemischt.

Die Top-5 Anbieter Modischer Bedarf
Rang Betreiber/Name  A-Stadte B-Stadte C-Stadte D-Stadte

1 H&M 100,0 % 92,9 % 85,0 % 82,8 %
2 Bonita 71,4 % 100,0 % 100,0 % 79,3 %
3 C&A 100,0 % 92,9 % 90,0 % 63,8 %
4 Esprit 100,0 % 92,9 % 90,0 % 55,2 %
5 Deichmann 100,0 % 92,9 % 75,0 % 69,0 %

Quelle: Lihrmann (2014), nur 1a-Lagen, Filialen in innerstédtischen Einkaufszentren wurden
bei den Mieterauswertungen nicht bertcksichtigt.

Foto: bulwiengesa AG
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41.2 Auswertung aggregiert Uiber alle Stadtekategorien

Die dominierenden beiden Gruppen aus dem Bereich Einzelhandel
sind der Modische und der Persénliche Bedarf. Danach folgen der Pe-
riodische Bedarf und immerhin fast 10 % der Ladenlokale werden
durch gastronomische Angebote belegt.

Dominierende Mieter in Erdgeschossen in den Innenstédten

Segment/Warengruppe Anteil der Ladenlokale
Periodischer Bedarf 13,7 %
Aperiodischer Bedarf 70,5 %
darunter Mode 33,2 %
Elektro/Technik 6,6 %
DIY 0,6 %
M@obel/Einrichtung 0,7 %
Sonstige Hartwaren, Persénlicher Bedarf 29,4 %
Einzelhandelsnahe Dienstleister 6,2 %
Gastronomie 9,7 %

Quelle: Luhrmann (2014), nur 1a-Lagen, Filialen in innerstadtischen Einkaufszentren wurden
bei den Mieterauswertungen nicht bertcksichtigt.

Somit bildet der modische Bedarf als Leitbranche in der Innenstadt die
wichtigste Nachfragergruppe nach Ladenlokalen im konsumigen Be-
reich.

Der Filialisierungsgrad der einzelnen Warengruppen ist sehr hetero-
gen, wahrend im modischen Bedarf und bei Elektro/Technik der Filia-
listenanteil sehr hoch ausféllt, dominieren in den Warengruppen DIY,
Maobel/Einrichtung und sonstige Hartwaren die 6rtlichen Einzelh&ndler.

) bulwiengesa

Filialisierungsgrad nach Segmenten in den Innenstédten

Segment/Warengruppe Filialisten ortliche
international national regional Einzelhandler
Periodischer Bedarf 16,6 % 31,4% 123% 38,1 %
Aperiodischer Bedarf 40,1 % 16,6 % 4.2 % 39,1 %
darunter Mode 51,6 % 16,7 % 51 % 26,6 %
Elektro/Technik 62,9 % 19,1 % 1,5 % 16,5 %
DIY 0,0 % 40,0 % 6,0 % 54,0 %
Mé&bel/Einrichtung 18,8 % 25,0 % 0,0 % 56,3 %
Sonstige Hartwaren, 23,3 % 15,2 % 3,9 % 57,6 %
Persoénlicher Bedarf
Einzelhandelsnahe Dienstleister 31,6 % 30,8 % 4,6 % 33,0 %
Gastronomie 22,1 % 6,8 % 5,8 % 65,4 %
Gesamt 34,6 % 18,5 % 5,5 % 41,2 %

Quelle: Lihrmann (2014), nur 1a-Lagen, Filialen in innerstéadtischen Einkaufszentren wurden
bei den Mieterauswertungen nicht berticksichtigt.

Beim persoénlichen Bedarf stellen die kleinflachigen Juweliere und Op-
tiker eine sehr groBe Gruppe, die oft als inhabergefihrte Fachge-
schéfte gefuhrt werden und einen groBen Beitrag zum hohen Anteil
der ortlichen Einzelhandler in dieser Warengruppe beitragen.
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41.3 Auswertung nach Stadtekategorien
Nutzer nach Segmenten

Bei Unterteilung in die vier Stadtkategorien ergeben sich keine signifi-
kanten Unterschiede in den einzelnen Nachfragergruppen. Dominie-
rende Warengruppen sind Modischer Bedarf und Persdnlicher Bedarf.
Das Segment DIY ist in allen vier Stadtekategorien gleichermaBen un-
terreprasentiert.

Die gréBten Unterschiede zeigen sich bei den Gastronomieeinheiten
und bei der Ausstattung im periodischen Bedarf. Beim periodischen
Bedarf weisen die D-Stadte einen erheblich hdheren Anteil an Laden-
lokalen auf als andere Stadtkategorien. Dies dirfte neben dem in der
Regel niedrigeren Mietniveau in diesen Stadten auch der ausgeprag-
teren lokalen Versorgungsfunktion der Stadte geschuldet sein.

Warengruppenanteile in Erdgeschossen in den Innenstadten

Segment/Warengruppe Anteil der Ladenlokale
A-Stadte  B-Stadte  C-Stadte  D-Stadte
Periodischer Bedarf 12,3 % 11,9 % 13,3 % 15,8 %
Aperiodischer Bedarf 70,3 % 73,5 % 71,4 % 69,0 %
darunter Mode 33,6 % 35,1 % 33,2 % 31,9 %
Elektro/Technik 4.9 % 7,5 % 7,5 % 7,4 %
DIY 0,5 % 0,4 % 0,4 % 0,9 %
Méobel/Einrichtung 1,2 % 0,6 % 0,4 % 0,4 %

Sonstige Hartwaren, 30,1 % 29,9 % 29,9 % 28,4 %
Personlicher Bedarf
Einzelhandelsnahe Dienstleister 6,2 % 4,6 % 6,0 % 7,0 %
Gastronomie 11,2 % 10,3 % 9,3 % 8,2 %

Quelle: Lihrmann (2014), nur 1a-Lagen, Filialen in innerstadtischen Einkaufszentren wurden
bei den Mieterauswertungen nicht berticksichtigt.

) bulwiengesa

Bei den gastronomischen Angeboten zeigen sich deutliche Unter-
schiede zwischen den Angeboten in den A und D-Stadten, wobei das
Angebot in den A-Stédten deutlich starker ausgebildet ist.

Filialisierungsgrad und Art der Filialisten

Im Leitsegment Mode liegt die Prasenz internationaler Filialisten in
den A- und B-Stadten mit knapp 56 % deutlich Gber den Anteilen der
C- und D-Stadte mit 51,4 % bzw. 45,6 % (s. folgende Tabelle).

Im Gegensatz dazu liegt der Anteil nicht filialisierter Modebetriebe in
den C- und D-Stadten deutlich Uber den Anteilen in den A- und B-
Stadten.

Insgesamt ist der Filialistenanteil in den A- und B-Stadten erwartungs-
gemaB héher als in den C- und D-Stédten, wobei die B-Stadte sogar
einen marginal héheren Filialistenanteil als die A-Stadte aufweisen.

Vor diesem Hintergrund spielt fur die richtige Positionierung von Ge-
schéaftshausern die Mieterauswahl in den entsprechenden Stadtekate-
gorien eine entscheidende Rolle. So bieten z. B. in A-Stadten interna-
tional agierende Filialisten das héchste Mietpotenzial, jedoch kann der
regionale oder lokale Handler dazu beitragen, das Geschéftshaus
vom Ubrigen Besatz positiv abzuheben.
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Filialisierungsgrad in den Innenstédten nach Stadtekategorien

Filialisten ortliche Filialisten Ortliche
international national regional Einzelhandler international national regional Einzelhandler

Periodischer Bedarf 13,7 % 27,6 % 19,4 % 39,3 % 19,1 % 34,3 % 10,6 % 36,0 %
Mode 55,9 % 12,2 % 4,8 % 27,0 % 55,7 % 18,3 % 4,0 % 22,0 %
Elektro/Technik 60,5 % 20,9 % 1,9 % 16,7 % 66,0 % 17,8 % 0,5 % 15,7 %
DIY % 0,0 % 42,3 % 3,8 % 53,8 % % 0,0 % 33,3 % 11,1 % 55,6 %
Méobel/Einrichtung g 25,8 % 16,1 % 0,0 % 58,1 % g 26,7 % 33,3 % 0,0 % 40,0 %
Sonstige Hartwaren, Persénlicher Bedarf < 40,8 % 11,5 % 4,4 % 43,3 % 0 28,2 % 15,5 % 3,0 % 53,3 %
Einzelhandelsnahe Dienstleister 31,5 % 24,2 % 9,1 % 35,2 % 29,9 % 36,8 % 0,9 % 32,5 %
Gastronomie 21,1 % 8,4 % 8,7 % 61,8 % 29,0 % 4,6 % 3,4 % 63,0 %
Gesamt 40,4 % 14,8 % 7,0 % 37,8 % 39,6 % 18,9 % 4,0 % 37,4 %
Periodischer Bedarf 20,1 % 34,0 % 10,1 % 35,8 % 16,2 % 32,2 % 8,7 % 42,9 %
Mode 51,4 % 17,5 % 5,7 % 25,4 % 45,6 % 19,8 % 5,5 % 29,2 %
Elektro/Technik 63,6 % 17,5 % 2,3% 16,6 % 62,7 % 19,3 % 1,4 % 16,6 %
DIY % 0,0 % 61,5 % 7.7 % 30,8 % % 0,0 % 34,6 % 5,8 % 59,6 %
Maobel/Einrichtung g 9,1 % 45,5 % 0,0 % 45,5 % g 0,0 % 33,3 % 0,0 % 66,7 %
Sonstige Hartwaren, Persénlicher Bedarf S 23,5 % 17,1 % 3,0 % 56,5 % a 19,0 % 17,8 % 4.1 % 59,1 %
Einzelhandelsnahe Dienstleister 35,1 % 35,6 % 2,9 % 26,4 % 30,6 % 32,3 % 2,7 % 34,3 %
Gastronomie 24,4 % 7,4 % 4,8 % 63,5 % 18,1 % 5,7 % 4,0 % 72,2 %
Gesamt 35,9 % 20,0 % 5,0 % 39,1 % 30,8 % 21,1 % 5,0 % 43,2 %

Quelle: Lihrmann (2014), nur 1a-Lagen, Filialen in innerstédtischen Einkaufszentren wurden bei den Mieterauswertungen nicht bertcksichtigt.
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41.4 Vormarsch preisorientierter Anbieter

Zunehmend zeigt sich auch ein Vordringen von preisorientierten An-
bietern wie Fachmarkten in die innerstédtischen und die Stadtteilla-
gen. So sind modische Anbieter wie Deichmann, Reno, Takko ebenso
wie Anbieter der Nahversorgung (bspw. dm, Rossmann, Denn's Bio-
markt, Alnatura) oder des Einrichtungsbedarfes (depot, Danisches
Bettenlager) sowohl in Fachmarktlagen auf der Grinen Wiese als
auch in den Geschéftshdusern der Innenstédte und Stadtteillagen zu
finden. Teils agieren diese auch bei innerstéadtischen Objekten mit
Konzepten, die eher auf Mitnahmeartikel und weniger sperrige Guter
ausgerichtet sind (Beispiel: Danisches Bettenlager).

Die Off-Price-Anbieter TK Maxx und Primark ergdnzen das innerstad-
tische modische Angebot im unteren Preisgenre, wobei Primark durch
seine Frequenzgenerierung im Stande ist, ganze Lagebereiche zu
verandern.

Des weiteren ist ein Anstieg von eher diskontierenden Anbietern in
den Innenstadten und Stadtteillagen zu beobachten. Dahinter stehen
Anbieter wie Kik, T€Di, Euroshop, Zeemann, NKD, Woolworth oder
auch Méc Geiz, die sich ganz bewusst in gut frequentierten B-La-
gen, haufig in Standortndhe von Lebensmittelanbietern, ansiedeln und
damit das innerstadtische Angebot nach unten erweitern und auszu-
differenzieren.

Darlber hinaus finden sich auch discountorientierte Anbieter in A-La-
gen, wobei die Hypothese aufgestellt werden kann, dass die Fallzahl
mit der Wertigkeit der Stadt und der Lage korrespondiert.
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4.2 Nutzungsstrukturen: Biiro Anteil Biirobeschiftigte SVP in Deutschland und Stidtekategorie
Analyseparameter der Nutzerstrukturen _
Produzierendes
. 0 - I . I Gewerbe
Die Buronutzung von Geschéftshdusern in deutschen Innenstadten
lasst sich anhand folgender Parameter analysieren: . _
Offentliche
. L Verwaltung
— Branchenstrukturen der Burobeschéftigten
—  Vorhandenes Biroflachenangebot Erz,'fiﬂj“u"r%
(Gesamtvolumen, EinheitsgréBen, Flachenqualitat)
) ) o ) Tec_hnologie,
— Mietzahlungsbereitschaft (Reprasentativitat, Prestige) Medien, Tele-
kommunikation
Grof3- und
Einzelhandel

Sonstige
Dienstleistungen

Finanz, Kredit,
Versicherung

Rechts-, Steuer-,
Unternehmens-
beratung

0 % 5% 10 % 15 % 20 %
[] Deutschland [Ji] A-Stédte [ B-Stadte [] c/D-stadte

Quelle: RIWIS, nach WZ08, Auswahl der wichtigsten Branchenzweige
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4.2.1 Branchenstruktur der Biironutzer nach Stadteklassen

Die dominanten Branchen fir SVP-Blrobeschéftigte in Deutschland
sind mit jeweils Gber 10 % das verarbeitende Gewerbe, die 6ffentliche
Verwaltung, der Bereich Bildung und Erziehung sowie die sehr hetero-
gene Branchenklasse Technologie, Medien und Telekommunikation.
Zusammen haben diese Branchen einen Anteil an allen Burobeschéf-
tigten von Uber 50 %.

Dienstleister dominieren in den Innenstéddten der A-Stadte

Vergleicht man die Branchenstruktur der SVP-Bulrobeschéftigten ins-
gesamt mit den Nutzern in Innenstadtlagen (potenziellen Geschéfts-
h&usern) sind dort andere Branchen Uber-, bzw. unterreprasentiert.

Mieter nach Branchen und Stéddtekategorien in Innenstadtlagen

100 % - Dienstl. (Berat./Anwalte etc.)

- Banken, Finanzdienstl.
|:| Techn./Medien/Telek.
] Offentl. Verwaltung
- Produz. Gewerbe

80 %

60 %

40 % — - — -
- Erziehung, Bildung
20 % -—-—- [ Handel
0% [[] Andere
Innen- A- B-/C-/D-

stadte Stadte Stadte

Quelle: bulwiengesa AG, rund 5.000 Mietdatenséatze Bironutzer der 1a-Lagen in Deutschland
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Eine Auswertung von Uber 5.000 Buromietern in den Geschéftsstra-
Ben Deutschlands (Datenbank der bulwiengesa AG) zeigt, dass er-
wartungsgeman insbesondere die Branchen hdéherwertige Dienstleis-
ter (v. a. Rechts-, Unternehmens- und Steuerberater) sowie der Fi-
nanzsektor in den A-Stadten Uberreprésentiert sind. Hier belauft sich
der Anteil auf rund 40 bzw. 16 %.

Unternehmen des produzierenden Gewerbes sowie der 6ffentlichen
Verwaltung sind hingegen unterreprasentiert. Der Anteil der Unterneh-
men aus dem produzierenden Gewerbe belduft sich in den Innenstad-
ten auf nur 6 bis 7 %. Diese Branchen weisen fur Buroflachen in Ge-
schéftshdusern meist eine zu geringe Mietzahlungsbereitschaft auf.

Homogenere Branchenverteilung in den B-, C- und D-Stéddten

In den B- bis D-Stadten lassen sich dieselben Nutzergruppen als do-
minant ausmachen, wenngleich weniger ausgepragt. So stellen Unter-
nehmen aus der Kategorie der Rechts-, Steuer- und Unternehmens-
berater in den Stadten abseits der Big 7 nur noch rund 7 % der Blro-
beschéftigten. Mit einem Anteil von 25 % in innerstadtischen Ge-
schéaftshdusern stellen sie jedoch auch hier die bedeutendste Bran-
che.

Der deutlich héhere Anteil von Mietern aus der Branche 6ffentliche
Verwaltung in den Geschéftshdusern der "kleineren Stadte" durfte
auch auf den geringeren Flachenbedarf der im Durchschnitt kleineren
Nutzer/Unternehmen zurlickzufiihren sein.
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4.2.2 Mietzahlungsbereitschaft der Nutzergruppen
Mietpreisgefélle nach Stédtekategorie

Das Mietpreisgefélle der Spitzenmieten in der City zur Durchschnitts-
miete in peripheren Lagen betragt in den A-Stadten im Durchschnitt
16,04 Euro/gm (Stand: 2014). Bei B- und C-Stéadten liegt die Differenz
bei rund 6,50 Euro/gm, der Durchschnitt in den D-Stadten liegt noch
bei rund 5,00 Euro/gm. Insofern durfte das Mietpreisgefélle direkten
Einfluss auf die nachfragenden Nutzergruppen haben.

Mietdifferenz Spitzenmiete City zu Durchschnittsmiete Peripherie

18
r\%‘ 15 v%é
<)
@ 12 - (@ A-Stadte
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@ 6 — ——
§ J
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Quelle: RIWIS
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Arzte und internationale Unternehmen mit erhéhter Mietzahlungs-
bereitschaft

Aufgrund der Branchenstruktur der ausgewerteten Nutzer und der be-
kannten Standortpréaferenzen lassen sich neben den hoherwertigen
Dienstleistungsunternehmen insbesondere Arzte und international té-
tige Unternehmen als dominante Nutzergruppen von Geschéftshaus-
lagen identifizieren.

Arzten ist neben der guten Erreichbarkeit auch der représentative
Charakter der Innenstadtlagen wichtig. Bei internationalen Unterneh-
men stehen Prestige und Représentationsinteresse im Fokus.

Foto: bulwiengesa AG
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4.2.3 Flachenstruktur und Verfiigbarkeit
Geringes Gesamtangebot

Die Geschéftshauslagen sind sowohl durch eine geringe Flachenver-
figbarkeit aufgrund des im Vergleich zur Gesamtstadt geringen Fla-
chenbestands als auch durch einen geringen absoluten Leerstand
(aktuelles Flachenangebot) zu charakterisieren.

In den A-Stadten belauft sich der Leerstand aktuell auf rund 5,4 Mio.
gm MF/G. Der Anteil der Innenstadtlagen am Gesamtleerstand liegt
derzeit bei rund 14 %, bzw. rund 750.000 gm Uber alle sieben A-
Standorte. Der Leerstandsanteil in Geschaftshausern ist nochmals
deutlich geringer einzuschéatzen.

Flachenangebot in den A-Stédten und Anteil der Innenstéadte
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Kleinteilige Fldchen

In den Geschéftshauslagen sind selten Flachenangebote je Etage mit
mehr als 500 gm Mietflache verfugbar. Zudem ist das Flachenangebot
je Objekt ebenfalls stark eingeschrankt, da die unteren Geschosse
durch Handelsnutzungen bereits belegt sind.

Folglich sind insbesondere Mieter, die einen geringen Flachenbedarf
haben, fir die Nutzung der Biroflachen in Geschéaftshdusern relevant.

LA IR T

Foto DC Values
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424 Ableitung Biironutzer/Nutzerprofile Zielgruppencharakteristik nach Branchen

. .. .. . .. . Branchen FlachengroBe  Nachfrage- Bedeutung nach
1. Die Nutzerstruktur der Biroflachen ist jedoch starker als im Han- . grund : Stédtekatggorien
del von den individuellen und teilweise sehr unterschiedlichen
Gegebenheiten der Stadte abhangig. Rechts-, Steuer- 50 bis 1.000 gm Reprasentation, Alle, bei Kleinstadten
und Unternehmens- Prestige, geringere FlachengréBe
2. Auf Basis der Auswertung nach Branchen und der allgemeinen berater Erreichbarkeit  und lokale Unternehmen
Charakteristika der Flachenverflgbarkeit, Zahlungsbereitschaft
und der Standortpraferenzen lassen sich vier Hauptzielgruppen
fur Buroflachen in Geschéftshausern in den Haupteinkaufslagen
Finanzdienstleister Kundennéhe abnehmende Bedeutung
Lauflage und FlachengréBe
Arzte 100 bis 500 gm  Erreichbarkeit, Alle, Bedeutung bei Klein-
Prestige, stadten eher zunehmend
Kundennéhe,
Lauflage,
Internationale k. A. Reprasentation, A-Stadte
Unternehmen Prestige

Foto: CONCEPTA Projektentwicklung GmbH
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4.3 Nutzungsstrukturen: Wohnen

In den letzten 10 Jahren sind die Innenstédte Deutschlands wieder at-
traktiv geworden. Begriffe wie Gentrifizierung, Renaissance der Innen-
stadte oder Reurbanisierung pragen aktuell nicht nur die Schlagzeilen
der Presse der Immobilienbranche. Die Wohnlagen in den Innenstad-
ten sind wieder konkurrenzfahig. Ihre Mischung aus unterschiedlichen
Funktionen und Nutzungen macht sie anziehend®.

Dabei verhalten sich nicht alle Stédte gleich. Die Analyse der inner-
stadtischen 1a- und 1b-Lagen aller 127 Marktstadte auf Baublockebe-
ne® ausgewertet nach den Stadtekategorien A, B, C und D ergab: Je
bedeutsamer die Stadt, desto mehr weichen die Innenstadtlagen vom
gesamtstadtischen Durchschnitt ab. Dabei sind die Unterschiede zwi-
schen B- und C-Stadten nicht so eklatant wie A- zu B-Stadten oder C-
zu D-Stéadten.

Je bedeutsamer die Stadt, desto héher ist der Anteil der Singles in
den Innenstadtlagen

Mit rd. 31 % sind Singles mittleren Alters die Hauptzielgruppe von
Wohnungen in Geschéftshdusern bzw. in den 1a- und 1b-Lagen. Auch
das Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung zeigt in einer
Studie, dass die Bevdlkerungsgruppe der 40- bis 60-Jahrigen in den
Innenstadtlagen zwischen 2000 und 2009 in allen Stadten den groB-
ten Zuwachs hattes. Zwar sind Singles mittleren Alters generell die
starkste Bevdlkerungsgruppe, mit zunehmender Bedeutung der Stad-
te hebt sich ihr Anteil jedoch vom Durchschnitt der Gesamtstadt ab.

8  BBSR-Bericht KOMPAKT: Renaissance der GroBstadte — eine Zwischenbilanz; 9/2011

9 bulwiengesa in Zusammenarbeit mit Microm, Stand: 2015

<P bulwiengesa

So liegt der Anteil von Singles in den A-Stadten mit rd. 41 % in den In-
nenstadtlagen doppelt so hoch wie auf gesamtstadtischer Ebene mit
rund 20 %. In den D-Stédten ist der Unterschied zwischen Geschéfts-
lagen und Gesamtstadt hinsichtlich der Bevdlkerungsstruktur nicht
mehr sehr ausgepragt.

Je bedeutsamer die Stadt, desto geringer ist der Anteil von Familien
mit Kindern und Senioren in den Innenstadtlagen

Wie zu erwarten nimmt daher auch der Anteil von Familien mit Kin-
dern in den Innenstadtlagen mit steigender Bedeutung der Stadt ab.
Ebenso ist die Gruppe der Senioren ab 65 Jahren im Vergleich zur
Gesamtstadt insbesondere in den B- und C-Stadten unterdurch-
schnittlich vertreten.

Fey

Foto: DC Values
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Je bedeutsamer die Stadt, desto mehr liegen Mieten und Preise in
den Innenstadtlagen lber dem gesamistéddtischen Durchschnitt

Ursache hierfur sind die, im Vergleich zur Gesamtstadt, Uberdurch-
schnittlichen Eigentumswohnungspreise und Mieten in den In-
nenstadtlagen. Im Durchschnitt der A-Stadte weichen die Kaufpreise
von Eigentumswohnungen um mehr als 30 % nach oben ab, bei den
Mieten sind es 15 %. In den D-Stadten ist dagegen die Abweichung
sehr gering.

Je bedeutsamer die Stadt, desto héher ist die Kaufkraft in den In-
nenstadtlagen

Die Auswertung der Kaufkraftkennziffern in den Innenstadtlagen be-
statigt diesen Zusammenhang: Je bedeutsamer die Stadt, desto deut-
licher weicht die Kaufkraft der Einwohner nach oben ab. Wahrend die
Kaufkraftkennziffer in den Geschéftslagen aller A-Stadte bei 136,5
Punkten liegen mit einer Abweichung von +27,3 Punkten zum ge-
samtstadtischen Niveau, ist der Unterschied in den D-Stadten mit +2,6
sehr gering.

Ublicherweise verfiigt die Gruppe der Singles mittleren Alters tber die
héchste Kaufkraft, wéhrend Familien mit Kindern und Senioren ten-
denziell eine geringere Kaufkraft haben.

Je bedeutsamer die Stadt, desto besser sind die Wohnlagen in den In-
nenstadtlagen

Die Kaufkraftverteilung in den Innenstadtlagen sowie das Miet- und
Preisniveau spiegeln sich auch in der Wohnlagenbewertung der Ge-
schaftshauslagen wider. Die Innenstadtlagen der A-Stadte sind zum

) bulwiengesa

gréBten Teil durch sehr gute Wohnlagen gepréagt. In den Innenstadtla-
gen der D-Stadte sind verstarkt durchschnittliche bis einfache Lagen
zu finden.

Wohnlagenverteilung Geschéftshauslagen

sehr gut gut @ bis einfach
A-Stadte 66 % 31 % 3 %
B-Stadte 40 % 53 % 7 %
C-Stadte 39 % 51 % 10 %
D-Stadte 27 % 49 % 24 %
Gesamt 36 % 48 % 16 %

sehr gut = "sehr gut" bis "gut bis sehr gut"; gut = "gut" bis “@ bis gut";
@ bis einfach = "einfach", "einfach bis @”, “@”
Quelle: bulwiengesa in Zusammenarbeit mit Microm, Stand: 2014

Je bedeutsamer die Stadlt, desto hoher ist der Anteil an Gebduden mit
mehr als 20 Wohneinheiten in der 1a/b-Lage.

In den 1a/b-Lagen ist der Anteil der Geb&ude mit iber 20 Wohneinhei-
ten Uberdurchschnittlich hoch. GrofBflachige Geschéaftshduser haben
zum Teil eine hohe Anzahl an Wohnungen (z. B. Hofstatt Quartier 69
WE/Wohnanteil 20 %, Minchen oder DuMont Carré 125 Wohnungen/
Wohnanteil 23 %, Kéln).

Aber: Je weniger bedeutsam die Stadt, desto hdher ist der Anteil der
Gebaude mit 3 bis 9 Wohneinheiten, insbesondere im Vergleich zur
Gesamtstadt. In den kleineren Stadten sind es vor allem die zentralen
Lagen, die Geschosswohnungsbau aufweisen. In den D-Stadten liegt
der Anteil von Gebauden mit 3 bis 5 Wohnungen bei rd. 22 % und da-
mit deutlich Uber dem gesamtstédtischen Niveau von rd. 17 %.

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015
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Profile von Geschéftslagen im Vergleich zur Gesamtstadt

Geschéftslagen Gesamtstadt

Lebensphase der Haushalte A-Stadt B-Stadt C-Stadt D-Stadt gesamt A-Stadt B-Stadt C-Stadt D-Stadt gesamt
Anzahl Haushalte gesamt 39.774 26.218 40.095 104.575 210.662 5.303.544 3.335.029 2.461.629 4.472.959 15.573.161
Junge Singles (<35 Jahre) 14,1 % 17,4 % 15,8 % 12,6 % 141 % 8,8 % 8,1 % 8,6 % 7.2 % 8,2 %
Singles (35-65 Jahre) 40,7 % 33,2 % 31,8 % 25,7 % 30,6 % 26,7 % 20,3 % 21,4 % 18,3 % 22,1 %
Alleinstehende Senioren (=65 Jahre) 19,4 % 18,8 % 19,0 % 19,5 % 19,3 % 19,6 % 20,3 % 19,3 % 19,5 % 19,7 %
Singles gesamt 74,2 % 69,4 % 66,6 % 57,8 % 64,0 % 55,1 % 28,6 % 49,3 % 26,9 % 50,0 %
Junge Paare (<35 Jahre) 3,8 % 5,6 % 5,0 % 4,2 % 4,5 % 3,7 % 3,8 % 3,5 % 2,8 % 3,5%
Paare (35-55 Jahre) 7,7 % 10,4 % 9,9 % 9,6 % 9,4 % 10,2 % 13,4 % 12,1 % 12,5 % 11,8 %
Altere Paare (=55 Jahre) 5,5 % 7,0 % 7,0 % 8,5 % 7,5 % 10,1 % 13,6 % 13,7 % 14,6 % 12,7 %
Paare gesamt 17,0 % 23,0 % 21,9 % 22,3 % 21,4 % 24,0 % 30,8 % 29,3 % 29,9 % 28,0 %
Junge Familien mit Kind (<35 Jahre) 1,1 % 0,9 % 1,4 % 2,5 % 1,8 % 2,3 % 2,4 % 2,7 % 2,9 % 2,6 %
Familien mit Kind (35-55 Jahre) 7.2 % 5,9 % 9,0 % 15,6 % 11,6 % 16,9 % 16,2 % 16,7 % 19,9 % 17,6 %
Altere Familien (=55 Jahre) 0,5 % 0,7 % 1,0 % 1,8 % 1,3 % 1,8 % 1,8 % 1,9 % 22 % 1,9 %
Familien gesamt 7,7 % 6,6 % 10,0 % 17,4 % 12,9 % 18,7 % 18,0 % 18,6 % 22,1 % 19,5 %
Alter der Einwohner
Einwohner gesamt 56.014 37.726 61.992 182.813 338.545 9.402.868 6.058.557 4.512.662 8.521.930 28.496.017
bis 18 Jahre 15,0 % 13,6 % 13,8 % 13,9 % 14,1 % 15,4 % 15,3 % 15,0 % 15,4 % 15,3 %
19 bis 29 Jahre 16,8 % 21,2 % 22,7 % 19,9 % 20,0 % 16,6 % 17,0 % 18,3 % 16,0 % 16,8 %
30 bis 49 Jahre 32,8 % 30,8 % 30,4 % 28,5 % 29,8 % 31,4 % 28,4 % 27,8 % 26,8 % 28,8 %
50 bis 64 Jahre 19,4 % 18,5 % 17,3 % 19,0 % 18,7 % 18,3 % 19,1 % 19,0 % 20,5 % 19,2 %
ab 65 Jahre 15,9 % 15,9 % 15,7 % 18,7 % 17,4 % 18,3 % 20,2 % 20,0 % 21,4 % 19,9 %
Kaufkraftkennziffer

136,5 113,9 105,9 99,0 108,1 109,2 98,0 97,8 96,4 101,2
Gebaude mit ...
Anzahl der Gebaude gesamt 7.531 6.166 9.722 27.910 51.329 1.205.328 993.701 778.541 1.701.413 4.678.983
1-2 WE* 28,3 % 26,0 % 25,3 % 28,3 % 27,5 % 53,8 % 57,8 % 60,1 % 64,8 % 59,7 %
3 bis 5 WE 8,4 % 14,5 % 19,0 % 22,3 % 18,7 % 14,8 % 18,1 % 17,6 % 16,9 % 16,7 %
6 bis 9 WE 7,1 % 13,4 % 17,7 % 18,0 % 15,8 % 12,8 % 12,4 % 11,4 % 9,6 % 11,3 %
10 bis 19 WE 9,9 % 13,2 % 12,9 % 9,9 % 10,9 % 10,4 % 6,7 % 57 % 3,9 % 6,5 %
ab 20 WE 7,6 % 3,1 % 2,0 % 1,5 % 2,7 % 3,6 % 1,1 % 1,1 % 0,7 % 1,6 %
Gewerbeanteil >50 % 38,6 % 29,8 % 23,1 % 20,0 % 24,5 % 4,6 % 3,8 % 41 % 41 % 4,2 %

* 1-2 WE in Geschéftslagen = Geschaftshauser mit Betriebs- oder Penthousewohnungen, 1-2 WE in Gesamtstadtlagen = Gberwiegend Ein- und Zweifamilienhauser
Quellen: bulwiengesa in Zusammenarbeit mit Microm, Stand: 2015
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Kaufpreisunterschiede der 1a/b-Lagen Mietpreisunterschiede der 1a/b-Lagen
zur Gesamtstadt zur Gesamtstadt

35 % 35 %
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A-Stadte B-Stadte C-Stadte D-Stadte A-Stadte B-Stadte C-Stadte D-Stadte
Quelle: bulwiengesa AG auf Basis von Immobilienscout24 Quelle: bulwiengesa AG auf Basis von Immobilienscout24
(Auswertung von 1,65 Mio. Wohnungsangeboten (Eigentum und Miete) der Jahr 2014/2015) (Auswertung von 1,65 Mio. Wohnungsangeboten (Eigentum und Miete) der Jahr 2014/2015)
Wohnlagenverteilung 1a/b-Lagen Wohnlagenverteilung 1a/b-Lagen
A-Stadte D-Stéadte
o, O,
230 0:9% 0,0 % 6% 1,7 %
[ sehr gut [ sehr gut
18.2% [] gut bis sehr gut [] gut bis sehr gut
) 17,8 %
] gut 17,7% [] aut
[] 9 bis gut [] 9 bis gut
13,1 % mm ° B o
[l einfach bis @ 27.4% 21.8% [l einfach bis @
[ einfach [ einfach
Quelle: bulwiengesa AG in Zusammenarbeit mit Microm, Stand: 2015 Quelle: bulwiengesa AG in Zusammenarbeit mit Microm, Stand: 2015
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5 ERTRAGSSEITIGE BETRACHTUNG DER
GESCHAFTSHAUSER

Da Grund und Boden kein unendlich vermehrbares Gut darstellt, gilt
es, diese Ressource bestmdglich zu nutzen, um den hdchsten Ertrag
daraus zu generieren. Die Knappheit spiegelt sich vor allem im Bo-
denpreis der Innenstadte und der damit verbundenen stark verdichte-
ten Bebauung wider. Dies schlagt sich in den Nutzungsstrukturen der
Geschaftshauser nieder.

Bei allen nachfolgenden Berechnungen in den Kapiteln 5 und 6 ist zu
beriicksichtigen, dass nicht Einzelobjekte ausgewertet, sondern
Marktwerte der jeweiligen Stadte aus der RIWIS-Datenbank verwen-
det werden.

) bulwiengesa

5.1 Ertrage im Einzelhandel

Die Mietzahlungsbereitschaft fir Ladenflachen in einem Geschéfts-
haus korreliert mit der Umsatzerwartung und der Branchenzugehorig-
keit. Die hochsten Mieten werden u. a. bei Juwelieren/Mode-
schmuckanbietern, kleinen Lebensmittelladen (filialisiert betrieben)
und im modischen Bedarf generiert.

Daruber hinaus werden Geschéftshausflachen in 1A-Lagen von inter-
nationalen Filialisten angemietet, ohne dass die Umsatzerwartung das
Mietniveau bestimmt. Diese Standortanmietungen werden stark von
der individuellen Expansionsstrategie der Einzelh&ndler getrieben.

Der Standort und damit zusammenhéangend die Erreichbarkeit, die Er-
schlieBung, die H6he und Qualitdt der Passantenfrequenzen und die
Sichtbarkeit der Ladenlokale zahlen zu den wichtigsten Kriterien fir
die zu erzielende Mieth6he und hier zeigt sich je nach Stadt und kon-
kreter Lage eine groBBe Spannbreite. Je nach Stadt kann die Spitzen-
miete in der 1a-Lage das 1,8-Fache bis zum 10,5-Fachen der Spitzen-
miete in einem Stadtteilzentrum betragen.

Verhiltnis Spitzenmietniveau 1a-Lage zur Stadtteillage

Stadtkategorie Spitzenmiete (Euro/gm) Verhéltnis
1a-Lage Stadtteilage (x-fach)

A-Stadte 280,58 51,32 5,5

B-Stadte 134,32 22,71 5,9

C-Stadte 93,86 15,76 6,0

D-Stadte 55,20 10,82 5,1

Quelle: RIWIS
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Neben der konkreten Lage spielen bei der erzielbaren Miete im Ein-
zelhandel die individuellen Objektbedingungen, wie der Zuschnitt und
die Gestaltung der Ladenflache, der Eingangsbereich, die Erschlie-
Bungssituation, Schaufensterflache, Anzahl der Geschosse etc. eine
Rolle. So beziehen sich die Spitzenmieten im Einzelhandel Ublicher-
weise auf ein normiertes Ladenlokal mit ca. 80 bis 120 gm Verkaufs-
flache, 6 m Schaufensterfront, ebenerdigem Zugang, usw.

Bei Abweichung von dieser Norm reduziert sich der Mietertrag je gm.
Nach der so genannten "Zoning-Methode" halbiert sich der Mietertrag
ab 7 m Ladentiefe auf ca. 50 %, ab 14 m Ladentiefe auf ca. 25 % des
Ausgangsmietertrages. Ebenso reduziert sich der Ertrag bei mehreren
Verkaufsgeschossen. Modellhaft betragt die Miete im Untergeschoss
bzw. 1. Obergeschoss nur noch ca. 50 % des durchschnittlichen Mie-
tertrages des Erdgeschosses und der Ruckgang des erzielbaren Miet-
niveaus setzt sich in den weiteren Geschossen entsprechend fort.

Diese Systematik knlpft an die zurickgehenden Umséatze je gm-Ver-
kaufsflache mit zunehmender Entfernung zum Eingangsbereich bzw.
abweichender Geschossebene vom Erdgeschoss.

<P bulwiengesa

Horizontale und vertikale Mietpreisstaffelung ("Zoning-Verfahren")
Geschéftshaus, Musterstadt
— Erdgeschoss —
Verkaufsfliche: 2.671,9qm

Nebenflache: 251,5qm

Treppen/Technik: 473qm

Zoning (VKF) - Erdgeschoss
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eschossfaktor: 1 bzw. 100 %

Beim Zoning-Verfahren kénnen die angewandten Parameter je nach
Standort und Grundriss variieren. Dieses Verfahren eignet sich zur
Einschatzung der Wertigkeit von Geschéaftshausern oder als Kalkulati-
onsgrundlage fir Projektentwicklungen.
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5.2 Ertrage Biiro

Bei der zweithdufigsten Nutzungsart "Biro" in einem typischen Ge-
schéaftshaus ist vor allem von Bedeutung welche Art von Flachen der
Mieter nachfragt. Legt der Mieter hohen Wert auf eine sehr représen-
tative Lage, so wird er sich an den besten Blroadressen einer Stadt
niederlassen, was die City mit einschlieBt. Wie beim Handel variiert
auch bei den Blromieten das Mietniveau entsprechend der nachge-
fragten FlachengrdéBen und der Geschossigkeit. In der Regel erwirt-
schaften die oberen Geschosse einen héheren Mietertrag pro Qua-
dratmeter bei gleicher FlachengréBe.

Die Niveauunterschiede in den jeweiligen Burolagen der Standorte fal-
len geringer aus als bei den Einzelhandelsmieten, da die Spitzenmiet-
werte niedriger und die Mietniveaus im Teilraum Cityrand (vergleich-
bar mit der Stadtteillage im Einzelhandel) héher ausfallen.

Foto: bulwiengesa AG

<P bulwiengesa

5.3 Ertrage Wohnen

Aufgrund der i. d. R. verdichteten Bebauung, des hohen Verkehrsauf-
kommens etc. ergeben sich fur eine Wohnnutzung im Innenstadtbe-
reich teilweise nicht die héchsten Miet-/Kaufertrage im Stadtgebiet.
Trotzdem kdénnen auch hier Mieten erreicht werden, welche an die
Mietniveaus der Burospitzenwerte heranreichen. Ebenso wie bei den
Buromieten liegen auch beim Wohnen die erzielbaren Mieten in den
oberen Geschossen hoher als in den unteren Ebenen.

Im Wohnen féllt der Mietunterschied zwischen einer schlechten und
einer sehr guten Wohnlage bei weitem nicht so groB3 aus, wie dies
beim Einzelhandel der Fall ist. Hier liegt der Faktor zwischen dem
1,15- und dem 2,04-Fachen der Mieten. Aggregiert Uber die jeweiligen
Stadtetypen liegt die Spanne sogar nur zwischen dem 1,44-Fachen
und 1,89-Fachen.

Foto: DC Values
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5.4 Mietertrage von Geschéftshdusern — Modellrechnung
5.4.1 Mietertrage in Abhéngigkeit von Nutzung und Grundriss

Der Mietertrag in einem Geschéftshaus variiert sehr stark je nach Nut-
zungsmix, FlachengréBe sowie Gebaudeform. Die Hohe der Varianz
der Mietertrage resultiert weniger aus den Blro- bzw. Wohnflachen,
sondern vielmehr liegt der gréBte Werthebel bei den Einzelhandelsfla-
chen und deren Zuschnitt.

Nachfolgend wird anhand von zwei Geschéaftshdusern eine Beispiel-
rechnung dargestellt, die die Zusammenhange veranschaulicht. Beide
Geschaftshauser weisen die gleiche vermietbare Flachen und die glei-
che Geschossaufteilung auf. Der Unterschied liegt im Grundriss des
Gebéaudes. Haus A kann eine Frontseite von 30 m vorweisen mit einer
Gebéaudetiefe von 25 m.

Im Haus B betragt die Frontseite nur 20 m, aber dafir ist das Gebéau-
de 37,5 m tief. Werden ansonsten alle anderen Parameter gleich ge-
wahlt, so ergibt sich mit der Zoning-Methodeein Unterschied im Miet-
ertrag von 23,6 %. Bei Berucksichtigung eines guten marktublichen
Vervielfachers ermittelt sich zwischen Haus A und Haus B ein Unter-
schied im Objektwert von 6,4 Mio. Euro.

0 Preisstaffelung Handel: ErdgeschoB alle 10 m und GeschoBstaffelung je 50 % des vorange-
gangenen Geschosses

Beispiel Haus A
Frontseite
Grundflache
Geschosse
Nutzungen

Spitzenmiete Handel
Miete Buro

Miete Wohnen
Mietertrag

Vervielfacher
Objektwert
Beispiel Haus B
Frontseite
Grundflache
Geschosse
Nutzungen

Spitzenmiete Handel
Miete Buro

Miete Wohnen
Mietertrag

Vervielfacher
Objektwert

30m Gebaudetiefe:
750 gm Geschosse:

6 (UG bis 4. OG)

UG bis 2. OG: Einzelhandel
3. 0G: Biro

4. 0OG: Wohnen

100 Euro/gm Mietflache
25 Euro/gm Mietflache
15 Euro/gm Mietflache
1.676.256 Euro p. a.
139.688 Euro p. m.
31,04 Euro/gm

20

33.525.120 Euro

20 m Gebaudetiefe:
750 gm Geschosse:

6 (UG bis 4. OG)

UG bis 2. OG: Einzelhandel
3. OG: Biro

4. 0OG: Wohnen

100 Euro/gm Mietflache
25 Euro/gm Mietflache
15 Euro/gm Mietflache
1.355.628 Euro p. a.
112.969 Euro p. m.
25,10 Euro/gm

20

27.112.560 Euro

25m

37,5m

) bulwiengesa

Mietertrdge von Geschiftshdusern

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015

Seite 39



Gemeinschaftsstudie — Ausfertigung fiir bulwiengesa AG

In allen RIWIS-Stéadten zeigt der Vergleich der Spitzenmieten der un-
terschiedlichen Immobiliennutzungen auf, dass im Einzelhandel das
Spitzenmietniveau mit Abstand am hdchsten ist.

Aufgrund von Mietabschlagen bei mehrgeschossigen Ladenflachen
sowie vorzunehmenden Abschlagen, die aus groBen Gebaudetiefen
resultieren, verringern sich die Mietpreisunterschiede in den oberen
Etagen von Ladenflachen gegenlber den Mietniveaus einer Wohn-
oder Buronutzung. In den héheren Etagen kdnnen teils sogar fur Bu-
roflachen und Wohnen héhere Mietpreise erzielt werden als fir La-
denflachen. Im Fallbeispiel verhalten sich die durchschnittlichen gm-
Preise wie folgt:

Durchschnittliche Mietertrage pro Geschoss

Geschoss Nutzung J-Miete (Euro/qm)
Haus A Haus B
UG Handel 32,50 24,58
EG Handel 65,00 49,17
1. 0G Handel 32,50 24,58
2.0G Handel 16,25 12,29
3. 0G Biro 25,00 25,00
4. 0G Wohnen 15,00 15,00

Bei dieser vereinfachten Berechnung wird ersichtlich, wie stark sich
der absolute Spitzenmietsatz des Einzelhandels je nach Geschoss-
ebene reduziert. Danach ware bei dieser Darstellung bei Haus A aus
absoluten Mietertragsgesichtspunkten im 2. Obergeschoss eine Blro-
nutzung anstelle einer Handelsnutzung sinnvoll.

) bulwiengesa

Im Haus B wirde sogar schon eine Bulronutzung ab dem 1. Oberge-
schoss einen hbéheren Mietertrag erwirtschaften als eine Handelsnut-
zung. Diese Beispielrechnungen zeigen auf, dass der vertikalen Aus-
dehnung der Handelsnutzung auf der Ertragsseite Grenzen gesetzt
sind. Zu beachten ist zudem, dass es nur eine begrenzte Anzahl an
Einzelhandelsbetreibern gibt, die mehr als zwei Handelsgeschosse
belegen.

Werden die absoluten Mietertrdge der Geschosse in Relation zur Ge-

samtmiete gesetzt, zeigt sich der hohe Anteil der Ertrage aus dem
Erdgeschoss an den gesamten Mieteinnahmen mit tGber 30 %.

Mietertragsanteil der Geschosse

Geschoss Nutzung Haus A Haus B
Ertrag (Euro) Anteil Ertrag (Euro) Anteil

uG Handel 24.375 17,4 % 18.438 16,3 %
EG Handel 48.750 34,9 % 36.875 32,6 %
1.0G Handel 24.375 17,4 % 18.438 16,3 %
2.0G Handel 12.188 8,7 % 9.219 8,2 %
3.0G Buro 18.750 13,4 % 18.750 16,6 %
4.0G Wohnen 11.250 8,1 % 11.250 10,0 %
Gesamt 139.688 100,0 % 112.969 100,0 %

Die obige Darstellung und Ableitung skizziert den Sachverhalt. Es wird
deutlich, dass die Handelsmieten bzw. die Mietertrage aus der Einzel-
handelsnutzung mit wachsenden Geschosszahlen sehr stark abneh-
men und dann alternative Nutzungen wie Buro oder Wohnen einen
héheren Mietertrag generieren kdnnen'.

' Aus Vereinfachungsgriinden wurde eine geringere Flachenausnutzung pro Geschoss bei ei-

ner Buro- bzw. Wohnnutzung vernachléssigt.
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5.4.2 Mietertrage unterteilt nach Stadtekategorien

Im folgenden werden die Beispielhduser mit den durchschnittlichen
Mietertragen der vier Stadtekategorien versehen. Um eine Vergleich-
barkeit der einzelnen Mietertragsanteile zu bekommen, wurden die
Geschossanzahl und die Belegung gleich gewahlt, obwohl eine Han-
delsnutzung in D-Stadten bis zum 2. Obergeschoss eher selten anzu-
treffen ist.

Verwendete Marktparameter fiir die Ertragsbeispiele

Parameter A-Stadte B-Stadte C-Stadte D-Stadte
Mieten Handel (Euro/gm) 280,6 134,3 93,9 55,2
Mieten Biiro (Euro/gm) 25,3 13,0 11,8 9,3
Mieten Wohnen (Euro/gm) 17,3 11,9 11,3 9,1
Vervielfacher 22,0 17,5 15,0 13,5
Quelle: RIWIS

Mit abnehmender Stadtekategorie nimmt auch der Mietertragsanteil
des Handels bei gleicher Flache ab, was an der Uberproportional hé-
heren Spitzenmiete in den 1a-Lagen der A-Stédte gegenuber den D-
Stadten liegt.

Ferner ist in einer durchschnittlichen C- und D-Stadt schon ab dem 2.
Obergeschoss eine Bironutzung sinnvoller, da diese einen hdheren
Ertrag liefert als eine Handelsnutzung. Im Gegensatz dazu erreicht in
den A-Stadten eine Handelsnutzung im 3. Obergeschoss noch einen
ahnlich hohen Ertrag wie eine Buronutzung.

P bulwiengesa

Werte der Beispielhduser nach Stadtekategorien

Parameter Wert (Mio. Euro)

Haus A Haus B
A-Stadte 89,7 69,9
B-Stadte 34,9 27,3
C-Stadte 21,6 17,1
D-Stadte 12,1 9,7
Quelle: RIWIS

Die absoluten Werte der identischen Beispielhduser erreichen in den
D-Stadten nur noch rd. 13,5 % des A-Stadt Wertes. Dieser groBe Un-
terschied unterstreicht noch einmal den Wertunterschied in den ein-
zelnen Stadtekategorien.
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Ertragsbeispiele fiir Geschaftshauser nach Stadtekategorien

Geschoss

A-Stadte

Nutzung

Ertrag absolut

(Euro)

Anteil

@-Ertrag
(Euro/gm)

Wert
(Mio. Euro)

Ertrag absolut

(Euro)

Anteil

@-Ertrag Wert
(Euro/gm) (Mio. Euro)

uG Handel 68.391 20,1 % 91,19 51.732 19,5 % 68,98
EG Handel 136.783 40,3 % 182,38 103.464 39,1 % 137,95
1. OG Handel 68.391 20,1 % 91,19 51.732 19,5 % 68,98
2.0G Handel 34.195 10,1 % 45,59 25.866 9,8 % 34,49
3.0G Buro 18.938 5,6 % 25,25 18.945 7,2 % 25,26
4.0G Wohnen 12.945 3,8 % 17,26 12.945 4,9 % 17,26
Gesamt 339.643 100,0 % 75,48 264.684 100,0 % 58,82

B-Stadte

uG Handel 32.741 19,7 % 43,65 24.765 19,0 % 33,02
EG Handel 65.481 39,4 % 87,31 49.531 38,1 % 66,04
1. 0G Handel 32.741 19,7 % 43,65 24.765 19,0 % 33,02
2.0G Handel 16.370 9,9 % 21,83 12.383 9,5 % 16,51
3.0G Buro 9.780 5,9 % 13,04 9.780 7,5 % 13,04
4.0G Wohnen 8.895 5,4 % 11,86 8.895 6,8 % 11,86
Gesamt 166.008 100,0 % 36,89 34,9 130.119 100,0 % 28,92 27,3

C-Stéadte

UG Handel 22.878 19,0 % 30,50 17.305 18,2 % 23,07
EG Handel 45.757 38,1 % 61,01 34.611 36,4 % 46,15
1. OG Handel 22.878 19,0 % 30,50 17.305 18,2 % 23,07
2.0G Handel 11.439 9,5 % 15,25 8.653 9,1 % 11,54
3. 0G Blro 8.843 7,4 % 11,79 8.843 9,3 % 11,79
4. 0G Wohnen 8.453 7,0 % 11,27 8.453 8,9 % 11,27
Gesamt 120.248 100,0 % 26,72 95.170 100,0 % 21,15 17,1
UG Handel 13.455 18,1 % 17,94 10.178 171 % 13,57
EG Handel 26.910 36,2 % 35,88 20.355 34,1 % 27,14
1. OG Handel 13.455 18,1 % 17,94 10.178 171 % 13,57
2.0G Handel 6.728 9,0 % 8,97 5.089 8,5 % 6,79
3. 0G Blro 7.005 9,4 % 9,34 7.005 11,7 % 9,34
4. 0G Wohnen 6.840 9,2 % 9,12 6.840 11,5 % 9,12
Gesamt 74.393 100,0 % 16,53 12,1 59.645 100,0 % 13,25 9,7

Quelle: RIWIS, eigene Berechnung
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5.5

Ableitungen

Das Mietniveau bzw. der Ertragsanteil des Handels am Mietni-
veau kann in Abhangigkeit des Gebaudezuschnitts und der verti-
kalen Ausdehnung stark variieren. Je groBer der Nachfragedruck
desto unkonventioneller kann der Grundriss des Geschéftshau-
ses sein bzw. desto mehr Etagen werden von Einzelhandlern an-
gemietet. Umgekehrt gilt diese Regel aber auch. Je geringer die
Nachfrage nach Ladenflachen, desto weniger Kompromisse wer-
den in Bezug auf das Ladenlayout gemacht.

Grundrisse kdnnen ein sehr groBer Werthebel im Handel sein.

Kleine Ladenlokale erwirtschaften einen hohen Mietertrag, aber
damit entstehen auch Probleme bei der Ausnutzung der Tiefe und
der Geschossigkeit.

Ab einer gewissen Geschossanzahl erwirtschaften Buros oder
Wohnflachen einen héheren Mietertrag als Ladenflachen, da den
Umsatzerwartungen in den Obergeschossen Grenzen gesetzt
sind.

) bulwiengesa
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6 SCORING/RENDITEN

Bisher wurde aufgezeigt was ein Geschéaftshaus grundlegend aus-
macht und welche Standort- und Objektqualitaten relevant sind.

Im nachfolgenden Scoring werden die Innenstédte der 127 RIWIS-
Stadte auf ihre Nachhaltigkeit fur den Einzelhandel untersucht.

6.1 Parameter des Scoring-Modells

6.1.1 Soziodemografische Faktoren

Einwohnerprognose

Die zukulnftige Entwicklung der Einwohner ist eine der wichtigsten
GroBen fur das Nachfragevolumen in einem Marktgebiet. So reicht die
Spanne in den 127 RIWIS-Stadten von einem Rickgang um rd. 25 %
bis zu einer Zunahme um ca. 11 % bis zum Jahr 2025. Diese groBe
Spreizung zeigt auf, dass trotz eines Einwohnerbooms in den Stadten
nicht alle Standorte davon profitieren werden. Wirde man auch das
zugehdrige Einzugsgebiet der Stadte beriicksichtigen, so féllt vor al-
lem der Rickgang in den schrumpfenden Regionen noch deutlicher
aus, da der Bevolkerungsrickgang im Umland noch extremer verlauft
als in den Kernstadten selbst.

Datenquellen:
—  Statistisches Bundesamt

—  Statistische Landesamter
— eigene Berechnungen

Kaufkraft

Das Kaufkraftniveau einer Stadt ist die zweitwichtigste EinflussgréBe
zur Berechnung das Nachfragevolumen.

Datenquelle:

— MB-Research

Zentralitat

Der Zentralitatskoeffizient gibt den Einzelhandelsumsatz im Verhéltnis
zum Nachfragevolumen am Standort wieder. Eine Zentralitét tber 100
zeigt an, dass der Einzelhandelsumsatz vor Ort héher als das Nach-
fragevolumen ist. Aus einer Zentralitdt von Gber 100 kann geschlos-
sen werden, dass der Standort eine zentrale Einzelhandelsfunktion
Ubernimmt und Kaufkraft von auBen zuflieBt bzw. mehr Kaufkraft zu -
als abflieBt.

Datenquelle:

— MB-Research

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015

Seite 44



Gemeinschaftsstudie — Ausfertigung fiir bulwiengesa AG

) bulwiengesa

6.1.2 Standortspezifische Faktoren
Leerstand

Der Leerstand von Immobilien bedeutet fir den Immobilieneigentiimer
nicht nur einen Ausfall der Mieteinnahmen, sondern er fihrt in der Re-
gel sogar zu zusatzlichen Ausgaben, da die laufenden Kosten (Hei-
zung, Kosten flr die Sicherheit und die Verwaltung etc.) trotzdem fir
das Objekt getragen werden missen. Kommt es zu gehauften bzw.
dauerhaften Leerstanden, so kann dies fiir eine Innenstadt bzw. eine
bestimmte Lage in der Innenstadt schnell zu einem Imageverlust fuh-
ren, der zu weiteren Um-/Auszigen und damit zu einem Anstieg des
Leerstandes in der Nachbarschaft fuhrt. Aus diesem Grund stellt die
Leerstandsquote an einem Standort fir potenzielle Investoren eine
wichtige KenngrdBe dar.

Datenquellen:

—  LOhrmann

- RIWIS

— JoneslLang LaSalle
— Eigene Erhebungen

Frequenz/Frequenzentwicklung

Ein weiterer wichtiger Indikator ist die Hohe der Passantenfrequen-
zen, dies vor allem fir konsumige Einzelhédndler, die auf Laufkund-
schaft zielen.? Passantenfrequenzen in den Innenstadtzentren der
gréBten deutschen Stadte werden von mehreren Maklerhdusern in re-
gelméaBigen Abstanden erhoben. Um temporar auftretende Effekte
bzw. Einflussfaktoren (bspw. Witterung, Baustellen, Events) auszu-
schlieBen, werden die Passantenfrequenzen bzw. die Entwicklung der
Frequenzen Uber einen mehrjédhrigen Zeitraum als Datenbasis heran-
gezogen.

Bei der Frequenzzéahlung ist somit auch das touristische Potenzial ei-
ner Stadt bereits berlcksichtigt.

Datenquellen:

— JoneslLang LaSalle
— Eigene Erhebungen

2 yqgl. gif e. V.: Definition zur Einzelhandelsanalyse

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015

Seite 45



Gemeinschaftsstudie — Ausfertigung fiir bulwiengesa AG

Filialisten/Filialistenentwicklung

Der Filialisierungsgrad gibt an wie hoch der Anteil der Filialunterneh-
men an der Gesamtanzahl der Einzelhandelsbetriebe in einem rdum-
lich abgegrenzten Bereich ist. Im Normalfall spiegelt sich in einem ho-
hen Filialisierungsgrad auch die hohe Nachfrage der Einzelh&ndler
nach dieser Einkaufslage wider. Aber auch hier gibt es Ausnahmen.
So werden in der Innenstadt von Miinchen Einzelhandelsflachen, die
sich im stadtischen Besitz befinden, nicht an den héchstzahlenden
Mieter vergeben, sondern um Vielfalt und Regionalitdt zu schaffen,
nach dem Besatz ausgesucht. Dies stellt aber nur eine Ausnahme dar
und betrifft nur ein geringes Flachenangebot mit marginalen Wirkun-
gen auf den Filialistenbesatz in Minchen.

Datenquellen:

— Ldhrmann
— JoneslLang LaSalle

) bulwiengesa

6.1.3 Ertragsfaktoren
Spitzenmiete/Spitzenmietentwicklung

Das absolute Spitzenmietniveau im Einzelhandel und die Entwicklung
in den letzten Jahren stellt fir Investoren eines der wichtigsten Argu-
mente fur Investitionen in Geschaftshauser dar. In den vergangenen
Jahren haben sich die Mieten in einem GroBteil der 127 betrachteten
Stadte positiv entwickelt, was einen extremen Wertzuwachs der Ob-
jekte in den Top-Lagen nach sich zog. Dieses Mietwachstum basiert,
trotz erhéhtem Wettbewerb durch den Online-Handel, auf der Nicht-
duplizierbarkeit des Standortes Innenstadt und der begrenzten Fla-
chenausweitung in den meisten betrachteten Innenstéadten.

Mittlerweile beginnt aber wieder ein Trendwechsel. In vielen D-Stad-
ten findet man inzwischen einen Mietermarkt vor, was sich auf die zu-
kiinftige Mietentwicklung auswirken wird.

Datenquellen:

—  Ldhrmann
— RIWIS
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6.2 Scoring Ergebnis

Anhand der oben genannten Parameter wurde ein Scoring der 127
RIWIS-Stadte durchgefuhrt. Die einzelnen Parameter kbnnen einen
Wert von 1 (sehr schlecht) bis 10 (sehr gut) erhalten und gehen mit
nachfolgender Gewichtung in das Scoring ein. Im Maximum ergibt
sich ein Score von 100.

Scoring Modell

Parameter Gewichtungsfaktor
Soziodemografische Faktoren 32,5
Einwohnerprognose 17,5
Kaufkraft 10,0
Zentralitat 5,0
Standortspezifische Faktoren 40,0
Leerstand 1a-Lage 10,0
Frequenz 12,5
Frequenzentwicklung 5,0
Filialisten in der 1a-Lage 7,5
Filialistenentwicklung in der 1a-Lage 5,0
Ertragsfaktoren 27,5
Spitzenmiete 15,0
Spitzenmietentwicklung 12,5

Quelle: bulwiengesa AG

) bulwiengesa

ErwartungsgemaB liegen sechs der sieben A-Stadte an der Spitze des
Scorings, was durch die Starke und GréBe der einzelnen Markte ein
nachvollziehbares Ergebnis ist. Einzig Berlin schneidet aufgrund der
im Vergleich unglnstigeren soziodemografischen Rahmenbedingun-
gen etwas schlechter ab.

Bei den B-Stéadten ist die Bandbreite der einzelnen Ergebnisse schon
differenzierter, es gibt positive als auch negative AusreiBer. Wahrend
die Stadte Hannover, Munster, Nurnberg und Wiesbaden einen Score
jenseits der 70 aufweisen, bleiben die Ruhrgebietsstddte Bochum und
Duisburg unter der Marke von 40.

Freiburg belegt mit einem Score von 79 den siebten Platz und reiht
sich als C-Stadt direkt hinter den sechs A-Stadten ein. Weitere funf
C-Stéadte erreichen einen Wert tber 60 und bieten somit sehr gute Vo-
raussetzungen fur den innerstadtischen Einzelhandel.

Die Schlusslichter mit einem Score insgesamt von unter 40 bilden
Wuppertal, Magdeburg, Mdénchengladbach, Offenbach (Main) und
Mulheim (Ruhr).

Bei den D-Stadten sind die funf besten Stadte allesamt im Siden der
Republik angesiedelt, wahrend die Schlusslichter im Scoring entweder
im Osten der Republik oder im Ruhrgebiet liegen.
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Scoring der 127 RIWIS Stéadte

Soziodemografische Faktoren Standortspezifische Faktoren Ertragsfaktoren Gesamt-
Rang Stadt Einwohner-  Kaufkraft Zentralitdt ~ Leerstand Frequenz  Entwicklung Filialisten  Entwicklung = Spitzen- Entwicklung score
prognose Frequenz Filialisten miete Spitzenmiete

A-Stadte

1 Minchen 10 10 8 10 10 10 7 5 10 7 90,5
2 Dusseldorf 8 10 9 6 10 10 10 6 8 8 84,5
3 Hamburg 7 8 8 9 10 10 9 5 9 8 83,5
4 Koln 10 7 7 10 10 6 10 5 8 6 83,0
5  Stuttgart 10 8 9 8 10 9 8 6 7 6 82,0
6  Frankfurt (Main) 7 9 8 10 10 1 9 4 9 9 81,8
16 Berlin 4 3 7 9 7 9 8 6 9 10 70,8
8 Hannover 8 6 9 9 10 10 9 9 6 5 77,5
9 Munster 10 7 10 9 6 1 10 7 5 8 75,0
11 Nirnberg 9 6 10 8 7 2 10 7 4 8 71,5

B-Stadte (Flop 3)
69 Leipzig
94 Bochum
101 Duisburg
C-Stadte (Top 3)
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7  Freiburg (Breisgau) 10 4 10 9 9 10 7 9 5 8 79,0
13 Heidelberg 8 5 10 9 6 10 8 7 4 8 71,0
16 Braunschweig 7 6 10 8 4 10 10 10 3 68,3
C-Stadte (Flop 3)
89 Médnchengladbach 4 4 9 6 2 1 5 3 2 36,5
91 Magdeburg 3 2 9 4 1 10 3 4 1 6 35,3
113 Mdlheim (Ruhr) 3 7 8 1 1 1 2 1 1 3 26,3
10 Ulm 10 8 10 10 5 1 9 8 3 8 72,5
21  Wirzburg 5 6 10 10 6 3 8 9 4 8 65,3
22 Trier 7 2 10 10 7 4 7 9 3 63,0
D-Stadte (Flop 3)
125 Herne 1 4 3 2 1 4 5 1 21,5
126 Gera 2 10 2 1 1 1 1 1 3 19,0
127 Plauen 1 10 3 1 5 1 1 1 1 18,5
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6.3 Renditeentwicklung innerstadtischer Geschéftshauser
im Vergleich mit alternativen Investments

Die Wertentwicklung der Geschéftshuser wird im folgenden im Ver-
gleich zu alternativen Investments aus dem Einzelhandelssegment,
Blroinvestment in zentralen Lagen und einer 10-jdhrigen Bundesan-
leihe betrachtet.

6.3.1 Renditeentwicklung Einzelhandelsimmobilien

Investitionen in Einzelhandelsimmobilien lassen sich in die drei gro-
Ben Gruppen Fachmérkte/Fachmarktzentren, Shopping Center und
Geschéftshauser aufteilen. Um die Wertentwicklung der einzelnen
Anlageklassen im Handel miteinander vergleichen zu kénnen, wird die
Renditenentwicklung seit 2005 in folgender Aufteilung gegeniberge-
stellt:

—  Geschéftshauser unterteilt in die Kategorien A-, B-, C- und D-
Stadte

—  Shopping Center unterteilt in Top- und Mittelklasse-Center

— Fachmarktzentren

Aufgrund des derzeitigen Anlagedrucks inkl. eingeschrankter Investiti-
onsmdglichkeiten werden kleine Geschéftshauser als Trophy-Objekte
mit sehr hohen Kaufpreisfaktoren gehandelt, die aber nicht das typi-
sche Asset Geschéaftshaus abbilden. Aus diesem Grund wurden fur
nachfolgende Renditewerte Geschéaftshauser mit einer GréBe von rd.
3.000 gm als Referenzobjekte herangezogen, um eine Vergleichbar-
keit Uber alle vier Stadtetypen zu gewéhrleisten.

) bulwiengesa

Renditeentwicklung Einzelhandelsimmobilien in Deutschland

8 %
- A-Stadte
7% _ — B-Stadte
-
i Wi C-Stadte
o~ ~
6 % N—A\/ R % D-Stadte
5 % \\\‘ o \\\\\ - —— Top-SC
— ~——__ Mittl. SC
— —— FMZ
4%
2005 2008 2011 2014
Quelle: RIWIS

Wahrend die Geschéftshauser in den A- und B-Stadten auch nach
Ausbruch der Finanzkrise relativ wertstabil blieben und die Renditen
unter dem 2005er Wert lagen, wurde in den C- und D-Stadten das
Renditemaximum nach Ausbrechen der Finanzkrise im Jahr 2009 er-
reicht.

Bei den Shopping Centern und Fachmarktzentren war dieser Risiko-
aufschlag nach Ausbrechen der Finanzkrise wesentlich ausgepragter
und die Renditen sprangen auf weit héhere Werte als im Ausgangs-
jahr 2005.
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Vergleich Renditeentwicklung Geschéftshauser /SC / FMZ

Verdnderung Minimum Maximum Verénderung

2005-2014 Min./Max.
(in bp) (in bp)
A-Stadte 94 4.2 % 52 % 94
B-Stadte 67 5,6 % 6,3 % 67
C-Stadte 37 6,1 % 6,6 % 46
D-Stadte 14 6,8 % 7,0 % 24
Top-Shoppingcenter 95 4,5 % 5,7 % 125
Standard-Shoppingcenter 60 53 % 6,4 % 115
Fachmarktzentrum 50 5,6 % 6,8 % 115

Quelle: RIWIS

Vor allem C- und D-Stadte haben sehr niedrige Volatilitdten, was auf
eine weitaus geringere Beachtung bei Investoren schlieBen lasst, so
dass in Hochphasen kein hoher Nachfragedruck auf den Kaufpreisen
lastet und ein starker Anstieg ausblieb.

Anders verhalt es sich bei A-Stadten, Shopping Centern und Fach-
marktzentren, diese Objekte werden von einer breiten Anlegerschar
nachgefragt, was zu einem extremen Anstieg der Kaufpreise mit ein-
hergehendem Riickgang der Renditen verbunden ist.

) bulwiengesa

6.3.2 Renditeentwicklung
Geschaftshauser vs. Biiroimmobilien

Im Folgenden wird die Renditeentwicklung der innerstédtischen Ge-
schaftshduser mit zentralen Buroobjekten verglichen. Grundlage fur
die angegebenen Renditewerte sind géngige und Ubliche Blroobjekte,
die eine GréBe von 5.000 bis 7.000 gm pro Objekt aufweisen. Damit
ist auch eine Vergleichbarkeit Uber alle vier Stadtekategorien gege-
ben.

Renditeentwicklung Geschéftshiuser vs. Biiro (zentral)
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In den einzelnen Stadtekategorien zeigen sich in beiden Segmenten
dhnliche Kurvenverlaufe mit abnehmender Volatilitdt von den A- zu
den D-Stadten. Dies zeigt auf, dass auch zentrale Blroimmobilien in
den C- und D-Stadten nur vereinzelt bei Investoren auf der Einkaufs-
liste stehen bzw. mit einem hodheren Risikofaktor versehen werden.

Vergleich Renditeentwicklung Geschéftshéuser / Biiro (zentral)

Verdnderung Minimum Maximum Verénderung

2005-2014 Min./Max.
(in bp) (in bp)

Einzelhandel |

A-Stéadte 94 4,2 % 5,2 % 100
B-Stadte 67 5,6 % 6,3 % 70
C-Stadte 37 6,1 % 6,6 % 50
D-Stéadte 14 6,8 % 7,0 % 20

I S S S

A-Stéadte 108 4.6 % 5,7 % 110
B-Stadte 58 5,8 % 6,4 % 60
C-Stadte 52 6,2 % 6,8 % 60
D-Stadte 18 7,1 % 7,3 % 20
Quelle: RIWIS
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6.3.3 Risikoaufschlag Geschéaftshduser A-Stadte
zu 10-jahrigen Bundesanleihen

Das derzeitige Niveau der Anfangsrenditen im Biro- und auch im
Handelssegment stellt die niedrigsten, jemals gemessenen Werte am
deutschen Immobilienmarkt dar. Dies ist zum Einen auf die gute Kon-
junktur, die guten Flachenumsatze, die hohe Konsumneigung und ent-
sprechendes Mietwachstum zurlckzufihren. Zum Anderen sind es die
Rahmenbedingungen und die Zinslandschaft am Kapitalmarkt, die in
den vergangenen 3 bis 4 Jahren die Anfangsrenditen am Immobilien-
markt maBgeblich beeinflusst haben. Durch das Absinken des Leitzin-
ses und des drastischen Rlckgangs der Zinsen fir deutsche Staats-
anleihen, gingen auch die Anfangsrenditen fir Immobilien stark zu-
ruck.

Ubersicht der Rahmenparameter der Renditeprognose

6 %
5% % — NAR A-Stadte
4% A Buro zentrale Lagen

o - NAR A-Stadte
3% Geschéftshauser
2% Dt. Staatsanleihe

10 Jahre
[Re EZB-Leitzins
0 %
2005 2008 2011 2014

Quelle: Bundesbank, EZB, bulwiengesa AG
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In den A-Stadten lag die Nettoanfangsrendite fur Buroimmobilien
Ende 2014 bei 4,6 %, fir Geschaftshauser bei 4,2 %. Das bedeutet
eine Abweichung vom 10-Jahresmittel bei Geschéftshausern und Bu-
roimmobilien von ca. 50 Basispunkten und markiert den historischen
Tiefststand am Immobilienmarkt.

Gleichzeitig war das Risikopramium mit 290 bis 330 Basispunkten
Aufschlag zur 10-jahrigen deutschen Staatsanleihe noch nie so hoch
(z. B. 2007 40 bis 60 Basispunkte). Im Mittel betragt der Risikoauf-
schlag bei Buroimmobilien 235 Basispunkte, bei Handel etwa 200 Ba-
sispunkte. Auch nach dieser langen globalen Niedrigzinsphase er-
scheint nach den letzten Informationen eine Zinsanhebung im Herbst
durch die US-Notenbank Fed immer unwahrscheinlicher.

6.4 Zusammenhang von Scoring und Rendite

Das Scoring bildet die Attraktivitat eines Standorts fir die Handelsnut-
zung ab. In einem hohen Score spiegelt sich der gute Standort fir ein
Geschéftshaus wider. Im Umkehrschluss sollte aufgrund einer hohen
Nutzernachfrage auch die Ertragsseite des Geschéaftshauses gut und
far Investoren interessant sein.

Aus diesem Zusammenhang folgen drei Szenarien:

— Renditenniveau des Standorts entspricht dem Scoreergebnis
=> Risiko entspricht der erhaltenen Rendite

— Renditenniveau ist fir den Standortscore zu niedrig
=> Standort ist Uberbewertet und die Risiken sind zu hoch fir die
erhaltene Rendite

— Renditenniveau ist fir den Standortscore zu hoch
=> Standort ist unterbewertet und bietet flr das einzugehende Ri-
siko eine Uberproportionale Rendite

Bei einer Aufteilung der Stadte in die jeweiligen Kategorien wird er-
sichtlich, dass vor allem die Gruppe der C- und D-Stadte groBteils
ahnliche Rendite-Scoring-Profile aufweisen. Demgegenuber bilden die
A-Stadte eine eigene abgesetzte Gruppe, was vornehmlich an der
niedrigeren Rendite in diesen Stadten liegt. Es gibt aber Uber alle
Stadtekategorien hinweg stark Uber- bzw. unterbewertete Standorte,
so dass es in jeder Stadtkategorie risikobehaftete Standorte gibt, aber
auch Chancen fur gute Investments bestehen.
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Verhiltnis Rendite zu Scoring in den A-, B-, C- und D-Stadten
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6.5 Wertentwicklung der letzten zehn Jahre

Eine weitere GroBe neben der Rendite ist die Wertentwicklung. Die
Wertentwicklung ist das Produkt der Mietentwicklung der vergangenen
Jahre und der Entwicklung der Kaufpreisfaktoren bzw. Vervielfacher.
Der Vervielfacher als Kehrwert der Bruttoanfangsrendite gibt das Ver-
héltnis zwischen Kaufpreis ohne Transaktionsnebenkosten und der
Jahresnettomiete wieder's.

Bei den folgenden Werten ist zu bericksichtigen, dass es sich nicht
um objektbezogene Daten handelt, sondern es wird dargestellt wie
sich der Marktdurchschnitt in der jeweiligen Stadt entwickelt. Weiter
wurden bei der Wertentwicklung die Transaktionskosten bei Erwerb
des Objekts im Basisjahr vernachlassigt.

Schlusslicht der Skala bildet die D-Stadt Hamm mit einem Wertrlck-
gang von -35 %. Im Gegensatz dazu hat Ravensburg als D-Stadt eine
positive Wertentwicklung von 85 % verzeichnen kénnen. Damit wei-
sen die D-Stadte die gréBte Spanne bei der Wertentwicklung auf.

Insgesamt verzeichneten 21 Stadte einen schrumpfenden Wert. Hier-
bei ist aber zu berlicksichtigen, dass es sich um nominale Entwicklun-
gen handelt und bei Berlcksichtigung der Inflation die Ergebnisse
noch negativer ausfallen wirden.

13 Berechnung der nominalen Wertentwicklung (vereinfachte Multiplikatorenmetode):

Miete 2014 x Vervielfacher 2014
Wertentwicklung in % (nom.) = x 100
Miete 2005 x Vervielfacher 2005

) bulwiengesa

Wertentwicklung in zentralen Lagen der 127 RIWIS-Stédte

Stadt Wertentwicklung Scoring Innenstadtverkaufsflache
(nominal) (gm)
A-Stadte
Berlin 94 % 70,8 650.000
Frankfurt (Main) 90 % 81,8 252.000
Hamburg 85 % 83,5 308.500
Dusseldorf 71 % 84,5 289.000
KoIn 56 % 83,0 386.075
Minchen 55 % 90,5 460.000
Stuttgart 51 % 82,0 370.000
Munster 65 % 75,0 165.580
Bonn 59 % 70,0 125.000
Nirnberg 56 % 71,5 210.000
Duisburg 12 % 30,5 121.600
Bochum 7 % 34,8 100.300
Essen 2% 49,8 218.225
Osnabrtick 70 % 52,0 114.300
Aachen 68 % 57,0 170.000
Freiburg (Breisgau) 67 % 79,0 122.500
Wuppertal 7 % 41,8 95.100
Offenbach (Main) -6 % 38,3 92.500
Mulheim (Ruhr) -6 % 26,3 41.535
Ravensburg (Stadt) 85 % 61,5 60.100
Halle (Saale) 84 % 39,0 77.000
Kempten (Allgau) 80 % 55,0 83.865
Witten -20 % 33,0 67.540
Oberhausen -21 % 26,5 38.720
Hamm -35 % 29,0 62.210
Quelle: RIWIS

© bulwiengesa AG 2015 — P1505-1942 — Oktober 2015

Seite 54



Gemeinschaftsstudie — Ausfertigung fiir bulwiengesa AG

) bulwiengesa

Verhéltnis Wertentwicklung zu Scoring und Innenstadtverkaufsflache in den 127 RIWIS-Stadten
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) bulwiengesa

6.6

Ableitungen und Ergebnisse

Alle A-Stadte erreichen einen hohen Score und haben somit gute
Vorraussetzungen fur den Handel.

Alle anderen Stadtegruppen weisen innerhalb der Gruppe eine
sehr groBe Streuung im Score auf, so dass die Stadte bei Bedarf
einzeln auf ihre Eignung untersucht werden mussen.

Geschéaftshauser in A- und B-Stadten sind &hnlich volatil wie
Shopping Center und Fachmarktzentren. Im Gegensatz dazu
sind die C- und D-Stadte sehr bestandig.

Aufgrund des derzeitigen Kapitaldrucks und der weiter ausblei-
benden Zinswende sind die Kaufpreise in den A- und B-Stadten
auf einem extrem hohen Niveau. Unter Addition einer zurliickge-
henden Nachfrage seitens der Einzelhandler (aus Markt- und
Maklerkreisen) durfte sich auch das Mietwachstum in den nachs-
ten Jahren verlangsamen bzw. die Spitze bereits erreicht sein,
was sich wiederum auf die Kaufpreisfaktoren auswirken wird.

Vor allem die Kategorie der C- und D-Stéddte muss sehr genau
betrachtet werden. So gibt es Stadte mit enormen Wertsteige-
rungspotenzial, aber auch Stadte die im Rendite-Scoring-Verhalt-
nis Uberbewertet sind.

In den C- und D-Stédten gab es im Gegensatz zu den A- und B-
Stadten auch negative Wertentwicklungen (nominal) seit dem
Jahr 2005.

6.7 Weitere Untersuchungsschritte

Die Studie hat wesentliche Aspekte der Assetklasse Geschéaftshaus
untersucht. Dennoch konnten noch nicht alle Merkmale abschlieBend
gewdurdigt werden.

In einer vertiefenden Betrachtung sollen daher noch Geschéftshauser
in B-Lagen sowie Geschéftshauser unterschiedlicher Flachenzu-
schnitte néher untersucht werden.
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Scoring der 127 RIWIS Stéadte

Soziodemografische Faktoren Standortspezifische Faktoren Ertragsfaktoren Gesamt- Markt-
Rang Stadt Einwohner- Kaufkraft Zentralitdt Leerstand Frequenz Entwicklung Filialisten Entwicklung Spitzen-  Entwicklung score typ
prognose Frequenz Filialisten miete Spitzenmiete
1 Minchen 10 10 10 10 10 8 7 5 10 7 90,5 A
2 Dusseldorf 8 10 10 6 10 9 10 6 8 8 84,5 A
3 Hamburg 7 10 10 9 8 8 9 5 9 8 83,5 A
4 Kéln 10 10 6 10 7 7 10 5 8 6 83,0 A
5  Stuttgart 10 10 9 8 8 9 8 6 7 6 82,0 A
6  Frankfurt (Main) 7 10 1 10 9 8 9 4 9 9 81,8 A
7  Freiburg (Breisgau) 10 9 10 9 4 10 7 9 5 8 79,0 C
8 Hannover 8 10 10 9 6 9 9 9 6 5 77,5 B
9 Miunster 10 6 1 9 7 10 10 7 5 8 75,0 B
10 Ulm 10 5 1 10 8 10 9 8 3 8 72,5 D
11 Nurnberg 9 7 2 8 6 10 10 7 4 8 71,5 B
12 Wiesbaden 5 10 10 8 8 8 10 10 4 5 71,0 B
13 Heidelberg 8 6 10 9 5 10 8 7 4 8 71,0 C
14 Berlin 4 7 9 9 3 7 8 6 9 10 70,8 A
15 Bonn 10 6 7 8 8 7 7 4 4 7 70,0 B
16 Braunschweig 7 4 10 8 6 10 10 10 3 8 68,3 C
17 Mannheim 9 6 1 9 5 10 10 6 4 7 68,0 B
18 Dortmund 4 10 10 7 3 8 10 5 7 6 66,5 B
19 Regensburg 9 2 8 9 8 10 9 5 2 8 66,5 C
20 Bielefeld 5 5 10 8 4 8 10 10 4 9 65,8 C
21 Wirzburg 5 6 3 10 6 10 8 9 4 8 65,3 D
22  Trier 7 7 4 10 2 10 7 9 3 7 63,0 D
23 Erlangen 8 2 1 8 10 8 7 6 2 10 62,8 C
24 Rosenheim 9 2 1 7 7 10 4 8 3 10 61,8 D
25 Aschaffenburg 6 2 8 7 7 10 7 10 2 10 61,8 D
26 Ravensburg (Stadt) 7 1 5 10 7 10 6 10 1 10 61,5 D
27 Flensburg 9 3 10 7 3 10 7 7 2 7 60,0 D
28 Heilbronn 7 3 10 6 10 10 8 7 3 3 59,8 D
29 Erfurt 7 3 10 9 3 9 8 8 2 7 59,3 C
30 GieBen (Stadt) 9 4 3 8 1 10 8 8 2 8 59,3 D
31 Augsburg 7 6 4 8 4 10 8 9 3 4 58,8 C
32 Landshut 10 1 5 8 8 10 6 10 1 4 58,3 D
33 Konstanz (Stadt) 7 2 1 10 6 10 6 6 2 9 58,0 D
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Scoring der 127 RIWIS Stéadte

Soziodemografische Faktoren Standortspezifische Faktoren Ertragsfaktoren Gesamt- Markt-
Rang Stadt Einwohner- Kaufkraft Zentralitdt Leerstand Frequenz Entwicklung Filialisten Entwicklung Spitzen-  Entwicklung score typ
prognose Frequenz Filialisten miete Spitzenmiete
34 Aachen 5 7 4 4 4 10 7 4 4 9 57,0 C
35 Karlsruhe 9 5 1 8 6 10 7 6 3 2 56,8 B
36 Reutlingen (Stadt) 6 3 3 6 7 10 8 10 2 7 56,5 D
37 Lubeck 3 6 10 8 3 10 9 7 3 6 56,0 C
38 Pforzheim 7 2 1 8 5 10 6 10 2 8 55,8 D
39 Luneburg (Stadt) 5 2 10 8 4 10 8 7 2 8 55,8 D
40 Ingolstadt 10 2 1 6 8 10 7 5 3 3 55,5 D
41  Weimar 10 1 5 10 2 4 5 10 1 8 55,5 D
42 Mainz 6 3 5 9 7 7 8 7 3 4 55,3 C
43 Kempten (Allgéu) 5 1 5 8 6 10 8 7 1 10 55,0 D
44  Tlbingen (Stadt) 10 2 5 10 5 3 6 10 1 4 55,0 D
45 Oldenburg 7 3 1 8 5 10 7 6 3 6 54,8 D
46 Flrth 8 2 5 8 7 8 5 10 1 5 54,5 D
47 Jena 9 1 6 10 2 7 6 10 1 6 54,0 D
48 Bamberg 5 3 2 9 5 10 6 6 2 8 53,0 D
49 Hanau 5 1 5 10 4 10 6 6 1 10 53,0 D
50 Rostock 10 2 1 5 2 6 8 9 2 7 52,8 C
51 Bremen 4 6 1 7 4 9 8 5 4 6 52,5 B
52 Greifswald 10 1 5 8 1 8 4 10 1 7 52,5 D
53 Darmstadt 5 2 2 7 7 10 7 5 3 7 52,3 C
54  Osnabruck 4 4 1 7 4 10 7 5 3 9 52,0 C
55 Paderborn (Stadt) 7 5 8 5 3 10 8 7 2 3 51,8 D
56 Potsdam 10 2 3 8 4 4 4 8 2 5 51,8 C
57 Kassel 2 6 10 8 3 10 9 7 3 4 51,8 D
58 Dresden 5 6 6 9 3 6 6 4 3 5 51,5 B
59 Villingen-Schwenningen 6 1 5 8 5 9 5 8 1 8 51,0 D
60 Bergisch Gladbach 7 4 10 4 10 4 5 6 1 3 50,3 D
61 Koblenz 3 4 8 9 5 10 7 5 2 5 50,3 D
62 Essen 3 7 10 4 5 8 10 4 3 3 49,8 B
63 Gottingen (Stadt) 3 4 4 8 5 10 8 8 3 4 49,8 D
64 Neuss (Stadt) 6 3 8 8 7 8 6 5 1 3 49,5 D
65 Kiel 7 3 10 6 3 10 9 1 2 3 49,0 C
66 Fulda (Stadt) 6 1 5 8 3 10 5 9 1 7 48,8 D
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Scoring der 127 RIWIS Stéadte

Soziodemografische Faktoren Standortspezifische Faktoren Ertragsfaktoren Gesamt- Markt-
Rang Stadt Einwohner- Kaufkraft Zentralitdt Leerstand Frequenz Entwicklung Filialisten Entwicklung Spitzen-  Entwicklung score typ
prognose Frequenz Filialisten miete Spitzenmiete
67 Stralsund 5 1 5 10 1 5 6 7 1 10 48,0 D
68 Saarbriicken (Stadt) 2 6 6 6 3 10 9 8 2 4 46,8 C
69 Leipzig 3 6 3 9 2 7 6 3 4 4 45,8 B
70 Krefeld 3 4 5 4 5 9 7 5 2 7 45,8 D
71 Offenburg 5 1 5 8 5 10 4 10 1 4 45,0 D
72 Gultersloh (Stadt) 5 1 5 10 6 6 7 6 1 3 45,0 D
73 Chemnitz 1 3 10 9 2 10 3 7 1 8 43,8 D
74 Leverkusen 5 4 10 4 6 6 5 3 1 4 43,5 D
75 Passau 5 2 10 4 5 10 6 7 1 3 43,5 D
76 Friedrichshafen 5 1 5 9 7 10 4 1 1 4 43,5 D
77 Wolfsburg 1 4 10 9 8 8 6 6 1 1 43,0 D
78 Wuppertal 1 4 10 7 5 6 9 3 2 3 41,8 C
79 Coburg 2 1 5 6 7 10 5 9 1 5 41,3 D
80 Kaiserslautern 1 2 6 9 2 10 10 5 2 4 41,3 D
81 Eisenach 3 1 5 10 2 10 7 9 1 3 41,0 D
82 Ratingen 2 1 5 8 10 4 5 9 1 3 40,8 D
83 Detmold 5 1 5 8 5 5 4 6 1 4 40,5 D
84 Bayreuth 3 1 5 8 5 10 3 10 1 3 39,5 D
85 Halle (Saale) 1 2 2 6 1 5 5 10 2 10 39,0 D
86 Albstadt 2 1 5 4 6 10 1 6 1 9 38,8 D
87 Offenbach (Main) 5 2 4 8 3 6 6 2 2 2 38,3 C
88 Hildesheim (Stadt) 2 2 1 7 4 10 7 5 2 3 37,0 D
89 Médnchengladbach 4 2 1 6 4 9 5 3 2 3 36,5 C
90 Schwerin 5 1 1 7 2 10 7 2 1 3 36,0 D
91 Magdeburg 3 1 10 4 2 9 3 4 1 6 35,3 C
92 Schweinfurt 4 1 5 6 4 10 4 5 1 2 35,3 D
93 Marburg 1 1 5 2 3 10 4 10 1 8 35,0 D
94 Bochum 1 3 4 5 4 8 6 6 2 3 34,8 B
95 Moers 1 2 1 8 5 6 5 5 1 5 34,8 D
96 Ddren (Stadt) 3 2 1 5 2 10 6 7 2 2 33,8 D
97 Zwickau 1 1 1 7 2 10 4 7 1 6 33,0 D
98 Witten 1 2 1 8 5 8 6 8 1 1 33,0 D
99 Halberstadt (Stadt) 6 1 5 3 1 10 1 6 1 3 32,3 D
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Scoring der 127 RIWIS Stéadte

Soziodemografische Faktoren Standortspezifische Faktoren Ertragsfaktoren Gesamt- Markt-
Rang Stadt Einwohner- Kaufkraft Zentralitdt Leerstand Frequenz Entwicklung Filialisten Entwicklung Spitzen-  Entwicklung score typ
prognose Frequenz Filialisten miete Spitzenmiete
100 Cottbus 1 1 5 9 2 10 3 4 1 4 32,3 D
101 Duisburg 1 3 4 3 1 6 6 7 2 4 30,5 B
102 Recklinghausen (Stadt) 1 2 3 3 4 7 7 5 1 4 30,5 D
103 Siegen (Stadt) 1 3 1 3 4 10 7 4 1 2 29,3 D
104 Neuminster 1 1 5 7 2 10 4 3 1 3 29,3 D
105 Hamm 4 1 1 8 2 5 4 4 1 1 29,0 D
106 Suhl 1 1 5 3 4 10 4 6 1 3 28,8 D
107 Minden 1 1 5 3 3 10 8 7 1 1 28,8 D
108 Gelsenkirchen 1 4 1 5 1 5 7 5 1 2 27,5 D
109 Brandenburg (Havel) 1 1 5 3 1 8 1 3 1 8 27,3 D
110 Ludwigshafen 5 1 1 1 5 8 1 1 1 3 27,0 D
111 Gorlitz 1 1 5 5 1 7 4 4 1 4 26,5 D
112 Oberhausen 1 1 1 8 2 10 5 3 1 1 26,5 D
113 Mdlheim (Ruhr) 3 1 1 1 7 8 2 1 1 3 26,3 C
114 Salzgitter 1 2 1 1 3 5 7 8 1 3 25,8 D
115 Dessau 1 1 5 3 2 10 1 6 1 4 25,8 D
116 Hagen 1 1 1 5 3 7 5 5 1 2 25,3 D
117  Frankfurt (Oder) 1 1 5 2 2 9 1 6 1 4 24,3 D
118 Bottrop 1 1 7 3 4 3 4 6 1 1 23,8 D
119 Remscheid 1 1 9 4 5 4 2 2 1 1 23,8 D
120 Neubrandenburg 1 1 5 3 2 10 4 2 1 2 23,5 D
121  Wilhelmshaven 1 1 1 2 3 8 5 4 1 2 22,3 D
122 Bremerhaven 1 2 1 4 1 10 1 3 1 3 22,3 D
123 Solingen 1 1 1 1 5 4 4 9 1 1 21,8 D
124 Lidenscheid 1 1 5 1 6 9 2 1 1 1 21,8 D
125 Herne 1 2 1 3 1 4 4 5 1 3 21,5 D
126 Gera 1 1 1 2 2 10 1 1 1 3 19,0 D
127 Plauen 1 1 5 3 1 10 1 1 1 1 18,5 D
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Wertentwicklung der 127 RIWIS-Stadte Wertentwicklung der 127 RIWIS-Stadte

Rang Stadt Markttyp Entwicklung Scoring Rang Stadt Markttyp Entwicklung Scoring
1 Berlin A 94,0 % 70,8 34 Braunschweig C 44,3 % 68,3
2  Frankfurt (Main) A 89,9 % 81,8 35 Marburg D 441 % 35,0
3 Ravensburg (Stadt) D 85,3 % 61,5 36 Dresden B 42,2 % 51,5
4  Hamburg A 84,7 % 83,5 37 Villingen-Schwenningen D 42,0 % 51,0
5 Halle (Saale) D 84,0 % 39,0 38 Dortmund B 41,7 % 66,5
6 Kempten (Allgéu) D 79,5 % 55,0 39 Regensburg C 41,1 % 66,5
7 Rosenheim D 75,6 % 61,8 40 Flensburg D 40,4 % 60,0
8 Hanau D 74,6 % 53,0 41  Pforzheim D 40,0 % 55,8
9 Ddusseldorf A 70,6 % 84,5 42 Kassel D 40,0 % 51,8
10 Osnabriick C 70,2 % 52,0 43 Llbeck C 39,3 % 56,0
11 Aachen C 68,0 % 57,0 44 Wiesbaden B 39,0 % 71,0
12  Freiburg (Breisgau) C 67,4 % 79,0 45 Rostock C 39,0 % 52,8
13 Stralsund D 65,4 % 48,0 46 Brandenburg (Havel) D 38,3 % 27,3
14  Munster B 65,3 % 75,0 47 GieBen (Stadt) D 37,2 % 59,3
15 Bonn B 58,9 % 70,0 48 Erfurt C 36,9 % 59,3
16 Bielefeld C 58,6 % 65,8 49 Wirzburg D 36,8 % 65,3
17 Koéin A 56,3 % 83,0 50 Leipzig B 36,4 % 45,8
18 Nirnberg B 56,2 % 71,5 51 Reutlingen (Stadt) D 35,9 % 56,5
19 Oldenburg D 55,5 % 54,8 52 Erlangen C 35,4 % 62,8
20 Minchen A 54,8 % 90,5 53 Weimar D 35,1 % 55,5
21  Mannheim B 53,0 % 68,0 54  Augsburg C 35,1 % 58,8
22 Bremen B 52,6 % 52,5 55 Goéttingen (Stadt) D 33,9 % 49,8
23 Ulm D 52,5 % 72,5 56 Darmstadt C 33,3 % 52,3
24  Stuttgart A 51,3 % 82,0 57 Krefeld D 32,3 % 45,8

25  Trier D 50,5 % 63,0 58 Zwickau D 30,7 % 33,0
26 Albstadt D 49,1 % 38,8 59 Magdeburg C 30,2 % 35,3
27 Konstanz (Stadt) D 48,9 % 58,0 60 Jena D 28,9 % 54,0
28 Hannover B 48,2 % 77,5 61 Fuarth D 28,7 % 54,5
29 Llneburg (Stadt) D 48,1 % 55,8 62 Greifswald D 28,4 % 52,5
30 Bamberg D 47,5 % 53,0 63 Fulda (Stadt) D 27,3 % 48,8
31 Heidelberg C 46,3 % 71,0 64 Mainz C 25,6 % 55,3
32 Aschaffenburg D 45,8 % 61,8 65 Cottbus D 23,9 % 32,3
33 Chemnitz D 44,5 % 43,8 66 Coburg D 23,7 % 41,3
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Wertentwicklung der 127 RIWIS-Stadte Wertentwicklung der 127 RIWIS-Stadte

Rang Stadt Markttyp Entwicklung Scoring Rang Stadt Markttyp Entwicklung Scoring
67 Koblenz D 21,4 % 50,3 100 Ludwigshafen D 3,1% 27,0
68 Potsdam C 21,0 % 51,8 101 Hagen D 2,6 % 25,3
69 Moers D 20,2 % 34,8 102 Suhl D 2,2 % 28,8
70 Ingolstadt D 18,9 % 55,5 103 Bremerhaven D 1,7 % 22,3
71 Detmold D 16,1 % 40,5 104 Heilbronn D 1,7 % 59,8
72 Offenburg D 16,1 % 45,0 105 Essen B 1,7 % 49,8
73 Gutersloh (Stadt) D 15,5 % 45,0 106 Bayreuth D 0,0 % 39,5
74  Gorlitz D 15,0 % 26,5 107 Passau D -1,0 % 43,5
75 Leverkusen D 14,3 % 43,5 108 Halberstadt (Stadt) D -1,4 % 32,3
76 Karlsruhe B 13,3 % 56,8 109 Gelsenkirchen D 2,4 % 27,5
77 Kaiserslautern D 13,2 % 41,3 110 Schweinfurt D -2,9 % 35,3
78 Kiel C 13,1 % 49,0 111 Bergisch Gladbach D -3,5 % 50,3
79 Hildesheim (Stadt) D 12,7 % 37,0 112 Duren (Stadt) D -4,8 % 33,8
80 Duisburg B 12,4 % 30,5 113 Neubrandenburg D -5,0 % 23,5
81 Landshut D 11,1 % 58,3 114 Wolfsburg D -5,1 % 43,0
82 Paderborn (Stadt) D 10,9 % 51,8 115 Offenbach (Main) C -5,5 % 38,3
83 Saarbriicken (Stadt) C 10,7 % 46,8 116 Mdulheim (Ruhr) C -6,0 % 26,3
84 Ratingen D 10,1 % 40,8 117 Ludenscheid D -10,3 % 21,8
85 Neumiunster D 9,2 % 29,3 118 Wilhelmshaven D -10,7 % 22,3
86 Tubingen (Stadt) D 8,9 % 55,0 119 Siegen (Stadt) D -10,8 % 29,3
87 Gera D 8,7 % 19,0 120 Minden D -10,8 % 28,8
88 Frankfurt (Oder) D 8,5 % 24,3 121 Remscheid D -11,4 % 23,8
89 Mdnchengladbach C 8,0 % 36,5 122 Plauen D -16,6 % 18,5
90 Wuppertal C 7,4 % 41,8 123 Bottrop D -18,6 % 23,8
91 Bochum B 6,7 % 34,8 124 Solingen D -19,2 % 21,8
92 Dessau D 5,5 % 25,8 125 Witten D -19,8 % 33,0
93 Recklinghausen (Stadt) D 51 % 30,5 126 Oberhausen D -21,0 % 26,5
94 Herne D 4,5 % 21,5 127 Hamm D -35,0 % 29,0
95 Eisenach D 4,4 % 41,0
96 Salzgitter D 4,2 % 25,8
97 Schwerin D 4,0 % 36,0
98 Neuss (Stadt) D 4,0 % 49,5
99 Friedrichshafen D 3,9 % 43,5
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URHEBERRECHTLICHER HINWEIS

Die in diesem Gutachten vorgelegten Ermittlungen und Berechnungen
sowie die durchgefiihrten Recherchen wurden nach bestem Wissen
und mit der nétigen Sorgfalt auf der Grundlage vorhandener oder in
der Bearbeitungszeit zugénglicher Quellen erarbeitet. Eine Gewéhr fir
die sachliche Richtigkeit wird nur fur selbst ermittelte und erstellte In-
formationen und Daten im Rahmen der Ublichen Sorgfaltspflicht tber-
nommen. Eine Gewahr flr die sachliche Richtigkeit fur Daten und
Sachverhalte aus dritter Hand wird nicht Gbernommen.

Die Ausfertigungen dieses Gutachtens bleiben bis zur vollstdndigen
Bezahlung des vereinbarten Honorars unser Eigentum. Das Gutach-
ten ist urheberrechtlich geschitzt und bei der bulwiengesa AG regist-
riert. Alleine der Auftraggeber ist berechtigt, das Gutachten oder Aus-
zlige davon (diese jedoch nur mit Quellenangabe) fir die gemaB An-
gebot/Auftrag vereinbarte Zweckbestimmung weiterzugeben. Verviel-
faltigungen, Veroéffentlichungen und Weitergabe von Inhalten an Dritte
in jeglicher Form sind grundsétzlich nur mit vorheriger schriftlicher Ge-
nehmigung der bulwiengesa AG und nur mit Angabe der Originalquel-
le gestattet. Ausgenommen ist die Verwendung des Gutachtens oder
Teile davon fir Vermarktungsprospekte, hier ist ausnahmslos die vor-
herige schriftliche Einwilligung der bulwiengesa AG einzuholen.

Hamburg, der 27. Oktober 2015

) bulwiengesa
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