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Vorworte

5 % galt vielen Anlegern als Renditeziel in Zeiten bevor Begrif-
fe wie Niedrigzinspolitik und Schuldenkrise die Diskussion be-
stimmten und als Immobilien noch als langfristige Anlageguter
galten. Die 5 % sind also eine etwas nostalgische Marke — sie
stehen nicht nur fir eine angestrebte Verzinsung, sondern
auch fur ein ausgewogenes Chancen-/Risikoverhéltnis.

Mit der vorliegenden Studie wird ein Uberblick (iber die derzeiti-
gen Benchmarkwerte gegeben — in einem Investmentmarkt, in
dem quasi quartalsweise die Renditen nach unten hin korrigiert
werden und eine Rendite von 5 % immer mehr in weite Ferne
rickt. Denn Immobilien sind l1&ngst nicht mehr nur flr Spezialis-
ten interessant — mangels Alternativen stehen sie im Fokus
quasi aller Investorenklassen. Dabei gibt es Akteure, die sich
im derzeitigen Marktumfeld sehr wohlfiihlen und Renditechan-
cen sehen und andere, die auf ein paar Renditepunkte verzich-

Die Aurelis ist mit verschiedenen Immobilien-Assetklassen ver-
traut: Als Landentwickler bereiten wir Bauland fir Wohnraum
und gemischte Nutzungen vor. Als Vermieter, Bestandshalter
und Projektentwickler liegt unser Schwerpunkt auf Light In-
dustrial- und anderen Gewerbeobjekten. Schon seit 2010 ar-
beiten wir mit unterschiedlichen Partnern daran, die Transpa-
renz und Vergleichbarkeit der Anlageprodukte fir Immobilienin-
vestoren auf der Basis von Marktdaten zu erhéhen. Deshalb ist
die Aurelis unter anderem Grindungsmitglied der Initiative Un-
ternehmensimmobilien, die sich das Ziel gesetzt hat, auf der
Basis aktueller Primardaten halbjahrlich Reports zu erstellen.

Zurzeit verstérken das aktuelle Niedrigzinsumfeld und die vola-
tilen Kapitalmarkte mehr denn je das Bedirfnis, die Rendi-
techancen im Immobilienmarkt noch genauer zu betrachten.
Auch ausléndische Investoren dréngen wieder zunehmend

Der deutsche Immobilieninvestmentmarkt steht im Zeichen des
Wandels. Nicht nur die andauernde angespannte Finanzmarkt-
und Wéhrungssituation, sondern auch aktuell verabschiedete
Gesetzgebungen stellen Investoren vor die Frage, wo sie ihre
Renditeerwartungen noch erfillen kénnen.

Als ein Beispiel sei die im Fruhjahr dieses Jahres eingefuhrte
Mietpreisbremse genannt. Von Anlegern zunéchst gefiirchtet,
zeigt unser Artikel in dieser Studie, wie trotz des eingeflhrten
Gesetzes auch weiterhin attraktive Renditen bei Immobilien in
Toplagen erwirtschaftet werden kénnen und dass ein anderes
Instrument, die sogenannte Milieuschutzsatzung, einen deut-
lich héheren Einfluss auf die Vermietung von Immobilien zu
nehmen geeignet ist.

ten und dafir sichere Cashflows generieren. In diesem Zusam-
menhang werden nutzungsspezifische Praferenzen regelmaBig
aufgegeben.

Das Ziel dieser Studie ist es daher, den Immobilienmarkt neu
zu sortieren und den Fokus von der reinen Betrachtung der
Nutzungsart auch auf die Performance zu lenken. Dabei wer-
den nicht nur das Core-Segment flr sehr risikoaverse Anleger,
sondern auch die Médglichkeiten fir renditeorientierte Non-
Core-Investoren analysiert.

Vielleicht 6ffnet diese Studie ja — insbesondere auch Nichtim-
mobilienexperten — eine ganz neue Sichtweise auf den Immo-
bilienmarkt. Ich wiinsche lhnen somit interessante Erkenntnis-
se.

Sven Carstensen, Niederlassungsleiter Frankfurt am Main,
bulwiengesa AG

nach Deutschland und wollen von der stabilen Wirtschaftslage
profitieren. Der anhaltende Wettbewerb und die daraus entste-
henden hohen Preise im Core-Segment zwingen den Blick da-
bei seit einigen Jahren auch zu alternativen Anlagestrategien.
Das Engagement an sogenannten B-, C- oder D-Standorten
wird ebenso zur Portfoliodiversifizierung in Erwédgung gezogen
wie das Investment in Gewerbenutzungen jenseits von Biro
oder Handel.

Die hier vorgelegte Studie soll bei der Einschatzung der zu er-
zielenden Rendite-/Risikoprofile indikative Hinweise und Hinter-
grundinformationen liefern. Anleger bekommen so einen
schnellen Uberblick, wie und wo Investieren sich heute noch
lohnt.

Dr. Joachim Wieland,
CEO Aurelis Real Estate GmbH & Co. KG

Gleichzeitig riicken Lagen aus der zweiten Reihe, die meist
nicht der Mietpreisbremse und dem Milieuschutz unterliegen,
immer mehr in den Fokus von Investoren, denn die Immobilien
sind vergleichsweise glinstig und die Mieten steigen. Ob Metro-
pole oder sogenannte "B-Stadte": attraktive Renditen kénnen in
beiden Segmenten erzielt werden.

BEITEN BURKHARDT berat mit jahrelanger Erfahrung in sémt-
lichen Phasen der Immobilienbewirtschaftung und bei Infra-
strukturvorhaben: von der Finanzierung uber den Grundstlcks-
erwerb und die Projektentwicklung bis hin zur Vermietung und
zum Verkauf. Wir setzen innovative Formen des Immobilienver-
triebs und -handels um und gestalten in- und ausléndische Im-
mobilienfonds.

Dr. Detlef Koch,
BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
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Vorworte

Transparenz ist eine wichtige Voraussetzung flr erfolgreiche
Investments. Mit der nun vorliegenden Studie ,5 Prozent — Wo
investieren sich noch lohnt* hat bulwiengesa ein gutes Stlick
zur Verbesserung der Transparenz von Deutschlands Immobili-
enmarkt beigetragen.

Die Erkenntnisse ermdglichen es, Investitionsentscheidungen
auf ein noch starkeres Fundament zu stellen. Durch die Simu-
lation potenzieller Ertrdge von Immobilieninvestitionen fir ein
ungewobhnlich breites sektorales und geografisches Assetspek-
trum wird deutlich, dass im derzeitigen Umfeld auch mehr als 5
Prozent méglich sein kénnen, die entsprechenden Immobilien
allerdings nicht ,reif vom Baum* fallen. Vielmehr muss sich der
Investor schon strecken, um an héher rentierliche Objekte zu
kommen.

Hohe Liquiditat, Anlagedruck und ein Mangel an passenden In-
vestment-Objekten kennzeichnen den derzeitigen Immobilien-
markt fur Core-Investoren in Deutschland. Daher haben sich
viele von ihnen inzwischen langst von Renditezielen von 5 %
und mehr verabschieden mussen.

Zudem sind Marktakteure wie Pensionskassen und Versiche-
rungen darauf angewiesen, die Gelder ihrer Kunden mdglichst
sicher, berechenbar und risikoarm anzulegen. Ein Blick Uber
den Tellerrand der deutschen Immobilienhochburgen in kleine-
re Stadte bleibt ihnen schon allein deshalb verwehrt. Doch fir
risikoaffine Anleger, so zeigt die vorliegende Studie, ist es auch
heute noch méglich, Renditen deutlich jenseits der 5%-Marke
zu erzielen.

Wie die Ergebnisse der Studie eindrucksvoll nahelegen, beste-
hen besonders auBerhalb des ,lberfischten” Core-Segments
durchaus noch Opportunitdten: Wer etwa bereit ist, in gewis-
sem Umfang Leerstandsrisiken einzugehen oder in kleineren
und damit illiquideren Stadten zu investieren, kann auch im
derzeitigen Ultra-Niedrigzinsumfeld mit Ertrdgen jenseits der 5
Prozent-Marke belohnt werden. Ebenfalls mit der Studie be-
schéftigen sollte sich, wer bei seiner Kalkulation heute auf ei-
nen hohen Ertrag durch einen guten Exit in einigen Jahren
baut: Bei den gegenwértig sehr hohen Ankaufspreisen — be-
sonders fur Core-Immobilien — lasst die bulwiengesa-Studie
nur wenig Platz fur ambitionierte Exitphantasien.

Dr. Andreas Muschter, Vorsitzender des Vorstands,
Commerz Real AG

Denn gerade fur non-core-orientierte Investoren bieten die
Markte der deutschen C- und D-Stadte interessantes Potenzial,
das es zu heben gibt. Allerdings, und das dokumentiert die vor-
liegende Untersuchung auch, ist das ein Umfeld, welches sich
nur bedingt fur die Ublichen Big Player des Marktes eignet. Zu
groB sind die herrschende Intransparenz und der Mangel an
verlasslichen Daten. Die Untersuchung zeigt aber auf, Uber
welche individuellen Kompetenzen und Marktkenntnisse ein In-
vestor verfligen muss, um ein Engagement in deutschen C-
und D-Stadten erfolgreich zu gestalten. Damit leistet sie einen
wichtigen Beitrag, die derzeit noch bestehenden weiBen Fle-
cken in der deutschen Research-Landschaft zu verringern und
bietet eine interessante Lektire auch jenseits der bekannten
Investmentpfade.

Christian Zilly,
Waterway Investments GmbH

© bulwiengesa AG 2015
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Einleitung

Deutsche Immobilien sind so begehrt wie seit dem Investment-
boom 2006 bis 2008 nicht mehr. Die Bundesrepublik gilt als
wirtschaftlich stabil und frei von politischen Krisen und somit
als sicherer Hafen fur Investoren. Es sind langst nicht mehr nur
spezialisierte Anleger, die in der Hoffnung auf eine gesicherte
Verzinsung am Immobilienmarkt investieren wollen. Indirekt
oder direkt drdngen zunehmend neue Akteure auf den Markt.
Dies spiegelt sich in einer sehr breit gefacherten Investoren-
landschaft wider. Agierten beispielsweise im Jahr 2004 noch
rund 50 Spezialfonds am deutschen Immobilienmarkt, so er-
héhte sich ihre Zahl bis 2014 auf Gber 320.

Dabei haben sich die Rahmenbedingungen in den letzten Jah-
ren fundamental gedndert: Waren es in 2009/10 insbesondere
Wohnimmobilien, deren Preise durch private und institutionelle
Nachfrage stark angestiegen sind, zogen seit 2011/12 die Ge-
werbemérkte rasant nach.

Uber alle Assetklassen hinweg ist eine Verteuerung zu be-
obachten. Da die (Miet-)Ertrage von Immobilien sich stabil ent-
wickelten, an die Dynamik des Investmentmarktes jedoch nicht
anschlieBen kénnen, sanken und sinken die Renditeerwartun-
gen in regelmaBigen Abstanden. Beispielhaft verdeutlicht dies
u. a. der Buromarkt Frankfurt: Hier lag die Nettoanfangsrendite
fur sehr gute Buroimmobilien im Jahr 2009 noch bei 5,4 %. lhr
Wert ist aktuell (Q2 2015) auf einen historischen Tiefstand von
4,5 % gesunken. Auf den Quadratmeterpreis bezogen bedeutet
dies eine Verteuerung um rund 20 %.

Nicht nur die Renditen der etablierten Assetklassen Wohnen,
Buiro und Einzelhandel sind derzeit unter Druck. Auch Nischen-
mérkte, die als alternative Investmentopportunitaten gelten, ge-
raten immer starker in das Investoreninteresse. Hierzu tragt
auch ein sich wandelndes gesellschaftliches und wirtschaftli-
ches Umfeld mit sich &ndernden nutzerspezifischen Nachfrage-
praferenzen bei. Die Immobilienwirtschaft steht vor der Heraus-
forderung, diesen Veréanderungsprozess aufzugreifen und nut-
zungsspezifische Ldsungen anzubieten. So entstehen neue
Assetklassen mit eigenen Ertragsprofilen wie etwa Unterneh-
mensimmobilien und Micro-Apartments. Auf der Suche nach In-
vestitionsmdglichkeiten mussen Investoren somit eine hohe
Flexibilitdt und nutzungslbergreifende Kompetenzen aufwei-
sen. Dabei treffen sie auf ein Marktumfeld, das insbesondere in
den Nischenmérkten von einer hohen Intransparenz gekenn-
zeichnet ist.

Vor dem Hintergrund dieser angespannten Marktsituation mus-
sen derzeit auch etablierte Marktakteure regelmaBig ihre Ren-
diteerwartungen nach unten korrigieren. So galten noch vor
wenigen Jahren fur viele sicherheitsorientierte Investoren 5 %
als das Ertragsziel einer risikoarmen Investition — ein Wert, der
derzeit kaum noch realisierbar scheint. Der Name dieser Studie
greift dennoch diese Marke auf mit dem Ziel, den heutigen Im-
mobilienmarkt auf seine Ertragskraft hin zu untersuchen.

Die 5 % Studie liefert mittels einer dynamischen Performance-
messung einen neuen Ansatz bei der Beschreibung von Immo-
bilienmérkten. Auf Basis der Analyse der internen Verzinsung
eines Investments werden die Ertragsaussichten verschiedener
Assetklassen dargestellt. Vor dem Hintergrund der Erkenntnis,
dass ein einziger Datenpunkt einen Markt in seiner Vielschich-
tigkeit nur sehr limitiert widerspiegeln kann, wird im Rahmen
dieser Studie zudem die Spannbreite von Investmenterfolgen
aufgezeigt.

Die aus Marktberichten Ubliche Beschreibung eines Immobili-
enmarktes bezieht sich in der Regel auf die Topobjekte, in de-
nen Spitzenmieten realisiert werden und die entsprechend zu
Spitzenrenditen gehandelt werden. Die hohe Diversifikation der
Investorenlandschaft, die neben stark sicherheitsorientierten
Anlegern auch zunehmend aus Akteuren besteht, die Marktop-
portunitaten identifizieren und nutzen wollen, wird hier jedoch
nicht berucksichtigt. Auch diesen Akteuren bietet diese Studie
die Mdglichkeit eines Marktuberblicks.

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

— Biiro,

— Wohnen,

— Shopping Center,

— Fachmarktzentren,

— Hotel und

— moderne Logistikimmobilien,

sowie die neuen Immobilientypen

— Micro-Apartments und
— Unternehmensimmobilien.

Da sich insbesondere im Wohn- und Biromarkt die regionalen
Nachfragestrukturen deutlich unterscheiden, bezieht sich die
Studie auf bis zu 127 Marktstadte. Dabei basiert sie auf der
etablierten Einteilung in A-, B-, C- und D-Stadte bzw. Universi-
tatsstadte der bulwiengesa AG. Darlber hinaus erfolgt ebenso
fur die Nutzungsarten Micro-Apartments und moderne Logis-
tikimmobilien eine regionale Betrachtung. Die Studie kategori-
siert die Assetklassen bzw. Méarkte dabei nicht wie Ublich nach
ihrer Nutzungsart, sondern entsprechend ihrer Ertragspotenzia-
le.

Es wird somit ein vollig neuer methodischer Ansatz im Immobi-
lienmarktresearch verfolgt, der fir den Leser eine Orientie-
rungshilfe darstellt.

Es sei darauf hingewiesen, dass die ermittelte Internal Rate of
Return keine Finanzierungseffekte berlicksichtigt. Die Betrach-
tung erfolgt vielmehr im Sinne eines moglichst unverféalschten
Ergebnisses rein auf Objektebene.

© bulwiengesa AG 2015
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Methodik

Grundidee

Die Studie ermittelt anhand eines dynamischen Modells die
wahrscheinliche interne Verzinsung (IRR) einer Investition bei
einer angenommenen Haltedauer von zehn Jahren. Es wird
unterstellt, dass die Investition zu den jeweiligen Markt kenn-
zeichnenden Parametern erfolgt. Unter Anwendung einer
Cashflow-Betrachtung wurden die zukinftig zu erwartenden
Zahlungsstrome (Einkauf, Mieteinnahmen, Objekt- und Bewirt-
schaftungskosten, Verkauf) wiedergegeben. Der Nettobarwert
dieser Zahlungsstréme stellt den internen ZinsfuB3 (den Progno-
sewert) dar.

Keine Finanzierungseffekte

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

Keine Projektentwicklungen

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

Vorgehensweise

Ausgehend von der Annahme, dass der Investmenterfolg durch
unterschiedliche Determinanten wie Managementleistungen
oder Marktschwankungen beeinflusst werden kann, erfolgte
eine Simulation (Monte-Carlo-Simulation) méglicher Ergebnis-
se auf Basis sich verandernder Parameter. Hierzu wurden den
relevanten, den Investitionserfolg beeinflussenden KenngréBen
Schwankungsbreiten unterstellt, die zuvor unter Berlcksichti-
gung bzw. Analyse des jeweiligen Marktes abgeleitet wurden.
Mittels der Monte-Carlo-Simulation wurde auf Basis von 1.000
Ziehungen auch die Wahrscheinlichkeit des Eintretens der ein-
zelnen Ergebnisse berechnet.

Monte-Carlo-Simulation

Bei der Monte-Carlo-Simulation handelt es sich um ein
stochastisches Vorausberechnungsmodell fiir einen Prognose-
bzw. Basiswert. Einfach formuliert stellt dieses statistische Ver-
fahren eine Art limitierten Zufallszahlengenerator dar, der sich
innerhalb vom Benutzer definierter Rahmenbedingungen bzw. -
werte bewegt. Um diese Parameter mdglichst realistisch bzw.
marktgerecht abbilden zu kénnen, kann neben einer
Wertespanne auch ein Basiswert festgelegt werden. Nach
durchgefiihrter  Simulation erhdlt der Benutzer unter

Berucksichtigung der vordefinierten Rahmenbedingungen eine
Vielzahl von Ergebnissen (abhéngig von der Anzahl der
Ziehungen). Fir die einzelnen Ergebnisse innerhalb dieser
Spanne berechnet die Modellierung Eintrittswahrscheinlichkei-
ten. Die Wertespanne selbst weist hierbei eine Eintrittswahr-
scheinlichkeit von 100 % auf.

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

Sensitivitdtsanalyse

Um zu erfahren, welche der benutzerdefinierten Variablen den
groBten Einfluss auf die interne Verzinsung des Investments (=
IRR-Basiswert) hat, misst die Monte-Carlo-Simulation die Ein-
flussstarke jeder vordefinierten Variable (vgl. hierzu auch die
Sensitivitdtsdiagramme in den Kapiteln "Die 6-, 5-, 4- und 3-
Prozenter").

Innerhalb der Studie werden die Top3-Sensitivitditen mit dem
gréBten Einfluss auf den jeweiligen Investitionserfolg darge-
stellt. Ein negativer Wert bedeutet dabei, dass sich der Investi-
tionserfolg invers zum jeweiligen Parameter verhélt (zum Bei-
spiel: je niedriger der Leerstand bei Verkauf, desto héher die
interne Verzinsung). Im Gegenzug korrelieren positive Sensiti-
vitaten stark mit der jeweiligen Objektperformance (zum Bei-
spiel: je héher der Leerstand bei Ankauf, desto hoéher die inter-
ne Verzinsung). So kann beispielsweise ein héherer Leerstand
bei Einkauf sich positiv auf die interne Verzinsung auswirken,
wenn es gelingt, den Leerstand abzubauen.

Core versus Non-Core

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

Diese Studie hat nicht das Ziel, diesen Definitionen einen wei-
teren Vorschlag hinzuzufiigen. Die Unterteilung in Core- und
Non-Core-Investoren findet somit rein auf statistischer Ebene
statt.

Ausgehend von der Annahme, dass Core-Investoren weniger
Risiko eingehen und dabei geringere Renditen akzeptieren und
Non-Core-Investoren sich entsprechend weniger risikoavers
bei héheren Renditezielen darstellen, wurde in der Studie der
Korridor fir Core- und Non-Core-Investoren abgesteckt.

© bulwiengesa AG 2015
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Demzufolge werden jene Monte-Carlo-Ergebnisse bzw. IRRs
zwischen dem 25 %-Quantil und dem 75 %-Quantil (entspricht
einer 50 %-igen Wahrscheinlichkeit) als Bereich definiert, in
dem sich Core-Investoren bewegen. Der Ubrige Bereich — ab
einer erzielbaren Verzinsung von 6,49 % IRR-Basiswert — wird
als Raum fir Non-Core-Investoren angesehen. Hier kdnnen mit
einer Wahrscheinlichkeit von 25 % interne Verzinsungen jen-
seits des Core-Bereichs erreicht werden — genauso kdénnen
Non-Core-Investoren jedoch unter die fiir Core-Investoren er-
zielbare Verzinsung fallen und u. U. auch negative IRRs erzie-
len.

Parameter und Schwankungsbreiten

Als Quelle fir Miet-, Leerstands- und Renditeangaben wurde
in der Regel das Datensystem von bulwiengesa (RIWIS) he-
rangezogen. Fir Unternehmensimmobilien wurden Informatio-
nen der Initiative Unternehmensimmobilien als Grundlage ge-
wahlt. Die Daten fur Hotels und Einzelhandelsimmobilien wur-
den zusétzlich durch Auswertungen von Investmenttransaktio-
nen und weitere Sekundarquellen (z. B. Angaben der HypZert)
plausibilisiert.

Die Kostenangaben wurden durch Primarauswertungen (soweit
mdglich) und auf Basis marktublicher Annahmen ermittelt. Bei
der Nutzungsart Wohnen wurden zusétzlich Angaben der Firma
Treureal (immobench.de) und bei der Nutzungsart Biro Anga-
ben der Firma Rotermund Ingenieure (rotermundingenieure.de)
zur Plausibilisierung genutzt. Fur die Unterstitzung méchten
wir uns bei den beiden Firmen herzlich bedanken.

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

Die interne ZinsfuBmethode

Die interne ZinsfuBmethode zeigt jene Verzinsung auf, bei der
die Netto-Cashflows bzw. der Net Present Value genau Null ist.
Sie stellt somit die durchschnittliche Verzinsung einer Investiti-
on dar.

Die interne ZinsfuBmethode ist zwar als alleinige Basis fur eine
Anlageentscheidung nicht zu empfehlen, da sie methodische
Unzulanglichkeiten aufweist — u. a. wird die Wiederanlagepra-
misse kritisiert. Die Ermittlung der internen Verzinsung bietet
jedoch den Vorteil, dass sie den Erfolg einer Investitionsperio-
de (in der Studie zehn Jahre) darstellt. Sie unterscheidet sich
somit von einer am Markt Ublichen statischen Renditebetrach-
tung. Zudem findet die interne ZinsfuBmethode bei vielen In-
vestoren Anwendung und genieBt somit eine breite Akzeptanz.

yt bulwiengesa

Die Performancemessung — Lesehilfe

Nachstehend finden die Leser angesichts der komplexen The-
matik eine Lesehilfe zum besseren Verstandnis der Ergebnis-
se. Die Lesehilfe bezieht sich auf die Kapitel "Die 6-, 5-, 4- und
3-Prozenter" und hierbei immer auf die Seite mit dem orange
umrandeten Ergebniskasten.

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

In der Tabelle Modellannahmen/-parameter werden die in die
Cashflow-Berechnung und Simulation eingeflossenen, wesent-
lichen Parameter aufgeflhrt.

Im orange umrandeten Ergebniskasten sind die Ergebnisse
der Monte-Carlo-Simulation dargestellt bzw. zusammengefasst.
Das Diagramm stellt auf der x-Achse die mittels Monte-Carlo-
Simulation vorausberechneten IRRs dar. Auf der y-Achse ist
die Eintrittswahrscheinlichkeit fir jede vorausberechnete IRR
abgetragen.

Die dunkelblau gefarbten Balken stellen die per Studiendefiniti-
on fiir Core-Investoren relevante IRR-Spanne dar. Diese weist
eine 50 %-ige Eintrittswahrscheinlichkeit auf und wird begrenzt
durch das 25%- und 75%-Quantil. Analog hierzu ist im dunkel-
blau gefarbten Feld des Ergebniskastens die Core-Spanne mit
Werten eingetragen.

In Mittelblau ist der Ubrige Bereich — gem&B Definition fir Non-
Core-Investoren relevant — eingezeichnet. Dieser liegt zu 25 %
Uber der Core-Spanne, kann allerdings auch unterhalb dieser
Spanne liegen. Der geméaB Simulation maximal erzielbare IRR
ist im mittelblauen Feld unterhalb der Core-Spanne genannt.
Die gemé&B Cashflow-Verfahren mit den Basiswerten ermittelte
interne Verzinsung des Investments (IRR) entspricht auch dem
Basiswert der Simulation.

Die drei vordefinierten Variablen mit dem gréBten Einfluss auf
den Prognosewert bzw. die interne Verzinsung des Invest-
ments werden in der Grafik Top3 Sensitivitdten dargestellt.

Generell gilt: Hohe Prozentsitze weisen — unabhangig vom
Vorzeichen — auf eine hohe Korrelation zwischen Variable und
Prognosewert hin. Diese Variablen haben somit einen signifi-
kanten Einfluss auf den Prognosewert.

Unterschieden werden kann nach positiven und negativen Aus-
schlagen.

Variablen mit positiven Prozentsdtzen weisen auf eine positive
Korrelation hin, d. h. ein Anstieg der Variable bewirkt einen An-
stieg des IRR-Basiswertes.

Variablen mit negativen Prozentsdtzen weisen auf einen ge-
genséatzlichen Zusammenhang hin, d. h. ein Rickgang der Va-
riable bewirkt einen Anstieg des IRR-Basiswertes.
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Makro6konomische Rahmenbedingungen

Stimmungshoch im deutschen Immobilienmarkt

Der deutsche Immobilienmarkt boomt. Trotz — oder gerade we-
gen — eines geopolitischen und makrodkonomischen Umfeldes,
das von Krisen und Unsicherheiten gepréagt ist, zeigt sich die
deutsche Immobilienwirtschaft in prachtiger Verfassung.

Der Immobilienklimaindex der Deutschen Hypo — basierend auf
einem Befragungspanel von Uber 1.000 Experten — weist trotz
einiger Schwankungen weiterhin sehr hohe Werte auf, was auf
eine breite Zuversicht der Marktteilnehmer schlieBen lasst. Da-
bei hat insbesondere der Logistiksektor zum Wohnungsseg-
ment aufgeschlossen. Das Stimmungshoch stellt sich jedoch
nutzungsubergreifend dar.

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

Sehr dynamischer Investmentmarkt

Getrieben wird dieser Optimismus von einem sehr agilen In-
vestmentmarkt. Deutsche Immobilien gelten Iangst nicht mehr
nur fir inldndische Anleger als sichere Assets. Aufgrund der ro-
busten volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen und seiner
politischen Stabilitat gilt Deutschland als Safe Haven fur Inves-
toren aus der ganzen Welt. Dies strahlt auch auf den Immobili-
enmarkt aus.

Im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr 2008/09 fiel
das Volumen an Immobilieninvestitionen im gewerblichen Im-
mobilienbereich auf rund 16,7 Mrd. Euro (2009). In den folgen-
den Jahren war jedoch eine langsame Erholung zu beobach-
ten, so dass das Investitionsvolumen im Jahr 2014 auf 42,1
Mrd. Euro anstieg und sich damit mehr als verdoppelte. Es ist
davon auszugehen, dass im Jahr 2015 diese Marke deutlich
Uberschritten wird. Rund die Hélfte der Transaktionen im Jahr
2014 entfielen dabei auf auslandische Investoren. Auch hier ist
die Tendenz fur das Jahr 2015 steigend.

Aber auch nicht-institutionelles Geld von Privatinvestoren flieBt
zunehmend in den Markt. Wurde vor einigen Jahren von priva-
ter Seite fast ausschlieBlich in kleinvolumige Immobilien (insb.
Wohn- und Geschéftshauser) investiert, stehen derzeit auch
stabile Gewerbeimmobilien im Fokus von Vermdgensverwal-
tern. Der Markt hat aktuell zwar noch nicht die Werte der Jahre
2006 und 2007 erreicht, als tber 70 Mrd. Euro p.a. in deutsche
Gewerbeimmobilien investiert wurden. In der Tendenz steigen
die Werte jedoch das vierte Jahr in Folge deutlich an.

Immobilien-Neuanlagen institutioneller Investoren in Gewerbeimmobilien in Deutschland
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Loipfinger, Scope, FERI, eigene Erhebungen und Berechnungen
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Hohe Marktliquiditét treibt den Investmentmarkt zuséatzlich

Das derzeitige Finanzmarktumfeld, das durch ein UbermaB an
Liquiditat gekennzeichnet ist, treibt die Aktien- und Immobilien-
markte zusatzlich an. Der Anlagedruck wird bei einem Blick auf
die sich 6ffnende Schere zwischen Geldmenge und Bruttoin-
landsprodukt (BIP) deutlich.
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== BIP zu Marktpreisen === Geldmenge M3/EWU

Quelle: Eurostat, Deutsche Bundesbank

Wahrend das BIP zu Marktpreisen seit 1998 zwar eine Zunah-
me — jedoch auf moderatem Niveau — verzeichnete, hat die
Geldmenge M3 innerhalb der Eurozone sich mehr als verdop-
pelt. Diese hohe Geldmenge im Umlauf beinhaltet ein erhéhtes
Inflationsrisiko sowie die Gefahr einer Blasenbildung. Fur erste-
res besteht aktuell jedoch im Euroraum keine Gefahr und auch
letzteres ist derzeit, zumindest was Immobilienanlagen angeht,
nicht abzusehen. Vielmehr verdeutlicht die Entwicklung den
Nachfragedruck am Anlagemarkt, der auf Sachwerte wie Im-
mobilien stark preistreibend wirkt.

Zinsen weiter auf Rekordtief
Befordert von der expansiven Geldpolitik und dem Mangel an

sicheren Anlagen liegen die deutschen Staatsanleihen (Bun-
desanleihen) — die als miindelsicher und damit ohne Ausfallrisi-

Ubersicht Risikopriamie bei Biiroimmobilien
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ko gelten — auf einem Niveau von weit unter 1 %. Die Risiko-
pramie hat somit ein Allzeithoch — die Differenz zwischen NAR
und Staatsanleihe bzw. EZB-Leitzins nimmt seit mehreren Jah-
ren kontinuierlich zu. Sie gelten als Basis fir Risikoaufschlage
bei Immobilieninvestments. Trotz sinkender Renditen liegen die
Risikopramien derzeit auf Héchstniveau — im Beispiel des Bu-
romarktes Frankfurt derzeit bei etwa 370 Basispunkten.

Nach der globalen Niedrigzinsphase erscheint derzeit eine
Zinsanhebung im Herbst durch die US-Notenbank immer wahr-
scheinlicher. Um allzu groBe Unterschiede zwischen Eurozone
und der Dollarregion zu verhindern, wird gegen Ende 2016
ebenfalls die Wahrscheinlichkeit der Zinssatzanhebung in Eu-
ropa groBer. Der Anstieg durfte anfangs sehr moderat ausfallen
und sich auch mittel- und langfristig weiterhin unter dem lang-
fristigen Durchschnitt bewegen. Somit sind auch zukinftig
gunstige Refinanzierungsperspektiven zu erwarten, was nicht
zuletzt auch in der hohen, im Umlauf befindlichen Geldmenge
begrundet liegt.

Performance der deutschen Immobilien

Der GPI — German Property Index — spiegelt die Performance
von einzelnen Immobiliensegmenten wider. Insgesamt stellt er
den Total Return (Gesamtrendite) dar und ergibt sich aus Capi-
tal Growth Return (Wertveréanderungsrate) und Cashflow Re-
turn (Mietrendite). Getrieben von stark nachlassenden Nettoan-
fangsrenditen in den vergangenen Jahren konnte der GPI Re-
kordwerte erzielen. So weisen Neubau- und Bestandsimmobi-
lien im Wohnbereich seit dem Jahr 2009 eine beeindruckende
Performance auf: Im Durchschnitt konnte eine jéhrliche Rendite
von 14 % erzielt werden. Treibender Faktor war hier die jahrli-
che Wertveréanderungsrendite. Der Durchschnitt der Ubrigen
Assetklassen — Buro, Logistik und Einzelhandel — lag jeweils
bei etwa 10 %, was ebenfalls im intertemporalen Vergleich ei-
nen sehr guten Wert darstellt.

Prognose Total Return in Deutschland
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Quelle: bulwiengesa AG; ab 2015 Prognose

In der Prognose bis 2019 wird weiterhin von einem stabilen
Cashflow ausgegangen, so dass die Gesamtrendite weiterhin
positiv verlaufen durfte. Es ist jedoch davon auszugehen, dass
die Dynamik der Wertverdnderungsrendite nachlassen bzw.
vereinzelt sogar leicht negative Werte aufweisen wird.
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Zusammenfassung

Core-Matrix*

* Innerhalb der im Diagramm abgetragenen Klassen Marktliquidi-
tat niedrig, mittel und hoch findet keine weitere Liquiditétswertung
der einzelnen Nutzungsarten statt.

Biro A I
Wohnen A I

% Shopping-Center I

(] I moderne Logistik

< FMZ I

Micro-Apt. A I
— I BN Biro B
:-g Wohnen B I
©
S © IE  Hotel
g F= Micro-Apt. B I
< £ Wohnen US N
© Micro-Apt. US I
= I Ul Gewerbepark
I Ul Produktion
e I Ul Lager
I Bi
8 Biiro C )
= L  Buro D
1% 2% 3 % 4% 6 % 7 % 8 % 9 % 10 %
IRR objektbezogen

Als Core-Immobilien im Sinne dieser Studie werden Immobilien
mit einer stabilen Vermietungssituation und nachhaltigen Lage-
parametern verstanden. Die oben stehende Matrix zeigt den
Zusammenhang zwischen der wahrscheinlichen internen Ver-
zinsung eines Immobilieninvestments und der Liquiditat des je-
weiligen Marktes. Die Marktliquiditat bezieht sich hierbei auf die
Fahigkeit zyklenunabhéngig Investmentnachfrage zu generie-
ren bzw. auch in nachfrageschwachen Jahren Exit-Mdglichkei-
ten zu bieten.

Es wird deutlich, dass die Performanceerwartung in A-Markten,
die von einem breiten Nachfragespektrum und einer hohen Li-
quiditdt gekennzeichnet sind, unabhéngig von der Nutzung
sehr limitiert ist. Fur Platzierungen groBer Kapitalvolumina bie-
ten jedoch insbesondere die Buromarkte der A-Stadte Core-In-
vestoren gute Anlagemdglichkeiten — im Gegenzug liegt die in-
terne Verzinsung hier jedoch nur bei 2,3 bis 4,6 %. Im Wohnbe-
reich wird eine interne Verzinsung von 2,8 bis 3,3 % erzielt, wo-
mit Wohninvestments in A-Stédten das niedrigste Zinsniveau
aller betrachteten Assetklassen aufweisen. Gleichzeitig sind
hier allerdings auch die Cashflowrisiken sehr gering. Eine posi-
tive Mietprognose bzw. Mietsteigerungspotenziale verhindern
eine noch niedrigere Zinserwartung. Die Performance von Mi-
cro-Apartments — also von kleinen méblierten Wohnungen mit
Individualmietvertrédgen — liegt generell leicht Uber den Werten
des Wohnungsmarktes. Eine hohe Fluktuation und damit ein
stark ausgepragter Mietpreishebel beeinflussen dies.

Shopping Center bieten ebenfalls groBvolumige Anlagemég-
lichkeiten — hier reicht die Spanne der IRR von 3,1 bis 3,8 %.
Mégliche notwendige RestrukturierungsmaBnahmen kdénnen
sich jedoch negativ auf die Performance auswirken. Die zuneh-
mende Attraktivitat von Logistikimmobilien, die was die Rendite
anbelangt, fast zu den etablierten Assetklassen aufgeschlos-
sen haben, spiegelt sich ebenfalls in der Grafik wider.

In kleineren Markten wie etwa C- oder Universitatsstadten (US)
wird derzeit zwar allgemein eine erhéhte Marktliquiditat regist-
riert, sollte sich die Investmentnachfrage jedoch wieder ab-
schwéchen, dirften diese Méarkte in besonderem MaBe davon
beeintrachtigt werden. Weiterhin nehmen hier auch die platzier-
baren ObjekigréBen deutlich ab. Die Bluromarkte in B-Stadten
weisen aufgrund ihrer heterogenen Struktur eine vergleichswei-
se breite IRR-Spanne von 3,0 bis 5,6 % auf. Etwas mehr Ver-
zinsung — und damit den Sprung Uber die 5 %-Marke — bieten
hingegen Immobilien in den C- und D-Biromérkten. Hier ist al-
lerdings starke lokale Kompetenz gefragt und die platzierbaren
Volumina sind nochmals limitierter.

Die Perfomanceerwartung von Unternehmensimmobilien (Ul)
liegt zwischen 5,1 und 7,5 %. Diese neue Assetklasse — in der
Studie mit den Ul-Typen Produktionsimmobilien, Gewerbe-
parks, und Lagerimmobilien vetreten — beginnt sich am Invest-
mentmarkt zu etablieren. Aufgrund der besonderen Anforderun-
gen ist hier insbesondere auch technische Kompetenz gefragt.
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Zusammenfassung

Non-Core-Matrix*

* Innerhalb der im Diagramm abgetragenen Klassen Marktliquidi-
tat niedrig, mittel und hoch findet keine weitere Liquiditétswertung
der einzelnen Nutzungsarten statt.
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Immobilien mit erhdhtem Risikoprofil werden in dieser Studie
als Non-Core verstanden. Sie sind durch Leerstédnde gekenn-
zeichnet und liegen in der Regel jenseits der zentralen Lagen.
AuBerdem sind sie durch erhéhte Performancemdglichkeiten,
aber auch erhéhte Risiken charakterisiert — in der obigen Ma-
trix sind ausschlieBlich deren Marktpotenziale dargestellt. Um-
fangreiche Neustrukturierungen bzw. Sanierungen wurden im
Rahmen dieser Studie nicht betrachtet.

In den Blromérkten der A-Stédte sind Non-Core-Immobilien
meist an peripheren Standorten zu finden. Hier weisen sie im
Vergleich mit Non-Core-Assets in B-, C- und D-Stadten eine er-
hoéhte Marktliquiditat auf, d. h. sie stehen auch in Phasen gerin-
gerer Investmentnachfrage im Fokus von Investoren. Die po-
tenziell erzielbare Verzinsung in den A-Blromérkten ist jedoch
auch fir Non-Core-Immobilien limitiert: Sie liegt bei 4,6 bis
9,8 % — immer mit dem Risiko auch in den negativen Bereich
der internen Verzinsung zu gelangen.

Der Non-Core-Bereich fir moderne Logistikimmobilien ist ins-
besondere in Regionen jenseits der groBen Hubs zu finden.

Bei Hotelinvestments, die auBerhalb des Core-Bereichs veror-
tet werden, handelt es sich in der Regel um den Ankauf von
kurzlgufigen Pachtvertrdgen mit entsprechenden Nachvermie-
tungsrisiken. Die Potenziale liegen hier bei maximal 7,6 %.

Erhéhte Performancemdglichkeiten bieten Unternehmensim-
mobilien (Ul) als neue Assetklasse. So liegen Gewerbeparks
mit ihrer Mischung aus Buro und Lager/Serviceflachen bei ei-
ner internen Verzinsung von 6,9 bis 11 %, Produktionsimmobili-
en bei 7,5 bis 11,2 %. Da diese Immobilien sehr von regionaler
Nachfrage gepréagt sind, ist neben der technischen Kompetenz
auch ein hoher Vernetzungsgrad des Assetmanagements ein
Hauptkriterium fiir den nachhaltigen Investitionserfolg. Einfache
Lagerimmobilien erreichen in der Modellrechnung eine maxi-
male jahrliche Verzinsung von 6,9 bis 10,0 %.

Blromarkte in den C- und D-Stadten stehen derzeit zwar ne-
ben B-Standorten wie Wiesbaden verstarkt im Fokus vieler ren-
diteorientierter, auch internationaler Investoren, in abflachen-
den Marktzyklen nimmt diese Nachfrage jedoch regelméBig
wieder ab. Der Markt wird dann von lokal bis national agieren-
den Akteuren bestimmt. Auch die Potenziale von Nutzerseite
sind in diesen Markten zumeist limitiert und sehr von regiona-
len Komponenten bestimmt. Eine hohe lokale Marktkenntnis ist
daher eine Grundvoraussetzung, um als Non-Core-Investor in
diesen Mérkten erfolgreich agieren zu kénnen.

Non-Core-Investoren kénnen aus dem Management der Immo-
bilie heraus in diesen Markten jedoch die héchsten internen
Verzinsungen erzielen — die Potenzialspanne liegt fur Biroim-
mobilien in den C-Markten bei 6,1 bis 12,0 % und in den D-
Markten bei 7,2 bis 12,0 %.

© bulwiengesa AG 2015
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Der Markt fir Unternehmensimmobilien (Ul) Produktion
Die 5,50 bis 6,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fiir die Unternehmensimmobilie Produktion

Eine sich veréndernde Arbeitswelt mit neuen Flachenanforde-
rungen fihrte jungst zur Einflhrung der Assetklasse Unterneh-
mensimmobilien. Hierbei handelt es sich um gemischt genutzte
Gewerbeobjekte mit zumeist mittelsténdischer Mieterstruktur
sowie hoher Drittverwendungsfahigkeit und Flachenreversibili-
tat. Neben Produktionsimmobilien z&hlen auch Lagerhallen,
Gewerbeparks und Transformationsimmobilien zu dieser neuen
Assetklasse.

Definition Ul Produktion

schwerpunktmaBig einzelne Hallenobjekte mit
moderatem Buiroanteil

geeignet fir vielfaltige Arten der Fertigung, ins-
besondere emissionsarme Industrien
Hallenflachen sind prinzipiell auch fir andere
Zwecke wie Lagerung, Forschung und Service
sowie GroB- und Einzelhandel einsetzbar

-> Hohe Reversibilitat

Kriterien

Drittverwendungsféahigkeit in erster Linie
standortabhangig

Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

Innerhalb der Unternehmensimmobilien sind Produktionsimmo-
bilien mit einem Anteil von Uber 50 % die klar dominierende
Nutzung. lhr Flachenbestand summierte sich Ende 2014 auf
rund 543 Mio. gm; dies entspricht einer geldwerten Gesamt-
summe von 299 Mrd. Euro. Angesichts eines u. a. hohen
Eigennutzeranteils kénnen hingegen lediglich 40 % darunter
als investmentféhig angesehen werden.

Die starke Préagung durch Eigennutzer sowie teilweise hohe In-
vestitionskosten in die Flache tragen zu langen Nutzungsdau-
ern bei und erhdéhen die Mieterbindung. Dies wirkt sich auch
auf die jahrlich bzw. halbjéhrlich registrierten Vermietungsleis-

Flachenumsatz Ul Produktion
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

Investitionsvolumen Ul Produktion
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

tungen aus. Produktionsimmobilien weisen im Vergleich der
Unternehmensimmobilien deutlich niedrigere Flachenumsétze
auf.

Die Investmentnachfrage nach Unternehmensimmobilien im
Allgemeinen und Produktionsimmobilien im Speziellen hat in
den vergangenen Jahren stark zugenommen. Dies ist einer-
seits auf eine erhdhte Transparenz dieser Assetklasse und an-
dererseits durch die hohe Nachfrage im Gesamtmarkt begriin-
det. Dabei machen Produktionsimmobilien rund 22 % des Ge-
samtvolumens der Unternehmensimmobilien aus.

Bruttoanfangsrendite Ul Produktion
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

Analog zu Lagerimmobilien und Gewerbeparks (Ul) ist auch
der Markt fir Produktionsimmobilien durch eine Verteuerung
gekennzeichnet. Gemé&B Auswertung gaben die Bruttorenditen
im Jahresvergleich in der Spitze um 160 Basispunkte nach. Im
Durchschnitt ist eine weitestgehend stabile Entwicklung zu be-
obachten. Abhéngig von der Lage, der Bonitét des Mieters so-
wie Mietvertragslaufzeiten sind angesichts des starken Nach-
fragedrucks am Investmentmarkt auch Renditen unterhalb der
6 %-Marke fiir ausgewahlte Objekte derzeit moglich.
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Performancemessung Ul Produktion auf Basis des IRR objektbezogen

Investmentnachfrage regional bis national
Flachennachfrage
Liquiditat

Volatilitat

marktgéngige LosgroBe

regional bis national
niedrig
niedrig
ab 1 Mio. Euro*
Quelle: bulwiengesa AG; * sehr variabel
Produktionsimmobilien stehen primér im Fokus nationaler In-
vestoren. Dabei sind grundsétzlich zwei unterschiedliche Inves-
torentypen zu identifizieren: Einerseits Bestandshalter mit lang-
fristiger Perspektive und hoher Managementkompetenz, und
andererseits Projektentwickler, die bei Produktionsimmobilien
mit hohen Leerstdnden oftmals auch Nachnutzungsoptionen
realisieren wollen. Hier liegt u. a. auch ein Ubergang zu Trans-
formationsimmobilien und Gewerbeparks.

Ausgewahlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 10.000 gm
Nettoanfangsrendite 6,5 %

Leerstand Ankauf 2.500 gm (3 Monate)
4,10 Euro/gm

5 Jahre

Marktmiete Ankauf
o Mietvertragslaufzeit
Quelle: bulwiengesa AG

In die modellierte Betrachtung flieBen ausschlieBlich Bestands-
immobilien ein, die eine gute Objekt- und Vermietungsqualitat
aufweisen.

Die Performanceanalyse fir Produktionsimmobilien ergab eine
Spannbreite bei der internen Verzinsung von 5,7 bis 7,5 % (ge-
sicherter Bereich). Produktionsimmobilien weisen besondere
Managementanforderungen im technischen Bereich auf und
sind daher nur bei der Einbindung von entsprechender Experti-
se als Core-Objekte zu empfehlen.

Anders als die etablierten Assetklassen treten Produktionsim-
mobilien erst allmdhlich als fungible Investmentprodukte, die
regelmaBig gehandelt werden, in Erscheinung. Aufgrund die-
ses Liquiditatsrisikos, das sich insbesondere beim Exitszenario
negativ auswirken kann, sollten Vermarktungsspezialisten mit
Zugang zu den relevanten Investorengruppen mit eingebunden
werden.

Far Non-Core-Investoren bieten Produktionsimmobilien Rendi-
techancen bis zu 11,2 %. Aufgrund der Spezifik der Nutzungs-
anforderungen ist hierbei eine ausgepréagte Zielgruppenkompe-
tenz erforderlich.

Top3 Sensitivitdten IRR Ul Produktion

Leerstand
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Mietniveau
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Interpretation:
Leerstdnde und ein niedriges Mietniveau bei Ankauf sind die
wesentlichen Einflussfaktoren zur Erhéhung der IRR.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Ul Produktion

o,
7% Core
= 6%
o
< 5%
Q
€ 4%
(0} -
£ 3% Non-Core
(2]
£ 2% |
= h
(o] l 'l
0 % -l--II-IIII IIIIII.I am =
28% 42% 56% 6,9% 83% 9,7% 11,0%
IRR auf Objektebene
IRR-Basiswert 6,26 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

Core-
Investoren

5,7-7,5%

Non-Core-
Investoren

bis zu 11,2 %

Fazit

Als managementintensive Investitionsziele sind Produk-
tionsimmobilien flr Spezialisten geeignet und bieten er-
héhte Renditemoglichkeiten.

© bulwiengesa AG 2015
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Der Markt fur Biroimmobilien in D-Stadten
Die 5,50 bis 6,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Biiro- und Investmentmarkt in D-Stadten

Die Blrovermietungsmaérkte in den 84 D-Stadten sind stark von
einer regionalen Flachennachfrage gekennzeichnet. Eine wich-
tige Rolle spielen auch Eigennutzer, deren Projekte zum Zeit-
punkt des Baustarts mit in die Vermietungsstatistik einflieBen.

Generell ist eine starke Heterogenitéat der Blroimmobilienmark-
te in D-Stadten festzustellen. So reichen die Flachenumsétze
im Mittel der letzten zehn Jahre von rund 2.100 gm MF-G in
Albstadt bis zu rund 20.100 gm MF-G in Ratingen. Bedeutende
D-Méarkte mit einer Vermietungsleistung (inkl. Eigennutzer) von
im Mittel mindestens 17.000 gm MF-G sind neben Ratingen,
das ebenso wie Neuss von der Nahe zu Dusseldorf profitieren
kann, die Stadte Wolfsburg, Ludwigshafen, Koblenz und Uim.

Entwicklung Leerstandsrate D-Stadte
8 %

7%

6 %

5%
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Die Unterschiede zwischen den einzelnen D-Stadten bestatigt
auch ein Blick auf die Leerstandsraten. Auch hier existiert er-
neut eine groBe Spannweite, die von 1,5 % in Heilbronn bis zu
25,9 % in Gorlitz reicht. Neben Gorlitz steht Ende 2014 in wei-
teren drei Stadten (Brandenburg an der Havel, Cottbus und
Suhl) mindestens ein Flinftel des Buroflaichenbestandes leer.
Infolge einer niedrigen Bautatigkeit wird zukiinftig tendenziell
ein leichter Leerstandsabbau erwartet. In einzelnen Markten
wird der Leerstand jedoch auch aufgrund einer oftmals nicht
mehr marktgangigen Flachenqualitat weiter ansteigen.

In Abhangigkeit von der Neubaufldchenzufuhr variiert zumeist
auch das Mietniveau unter den D-Stadten stark. Ein Spitzen-
mietniveau von mindestens 12 Euro/gm MF-G wird Ende 2014
lediglich in zehn Stadten erreicht, darunter Ulm, Friedrichsha-
fen, Konstanz und Ingolstadt. Mehrheitlich sind die D-Stadte je-
doch von einer Spitzenmiete kleiner 10,00 Euro/gm MF-G ge-
pragt. Die Durchschnittsmiete in D-Stadten liegt Ende 2014 im
Mittel bei 6,92 Euro/gm MF-G, wobei lediglich Ulm, Friedrichs-
hafen, Marburg und Ratingen ein Mietniveau jenseits der 9,50
Euro/gm-Marke aufweisen.

Mietentwicklung D-Stadte
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Entwicklung Nettoanfangsrendite D-Stadte
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Aus Investorensicht sind in D-Stadten generell deutlich héhere
Renditen erzielbar. So liegt die Nettoanfangsrendite beispiels-
weise in Fulda bei 7,2 %. Allerdings ist Uber die Jahre auch hier
in einzelnen Markten eine leichte Verteuerung bzw. ein Unter-
schreiten der 6 %-Hdrde in 2014 zu beobachten.

Key Facts Biiromarkte D-Stadte

Aschaffenburg, Bayreuth, Chemnitz,
GieBen, Hanau, Ingolstadt, Kassel,
Kaiserslautern, Pforzheim, Rosen-
heim, Trier, Uim, Weimar, Wolfsburg

2014
8.300 gm MF-G
9,20 Euro/gm MF-G
6,92 Euro/gm MF-G
7,3 %
7,2 %

D-Stadte — Auswahl

o Flachenumsatz p.a.
o Spitzenmiete

@ Durchschnittsmiete

o Leerstandsrate

o Nettoanfangsrendite

Quelle: bulwiengesa AG
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Performancemessung Biiro in D-Stadten auf Basis des IRR objektbezogen

Investmentnachfrage regional bis national
Flachennachfrage regional
Liquiditat niedrig
Volatilitat niedrig

marktgéngige LosgroBe ca. 3 bis 18 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

D-Stadte werden weiterhin von regionalen Akteuren dominiert.
Das Marktcluster der D-Stadte umfasst 84 Stadte, wodurch ein
breites Band an strukturellen Unterschieden existiert. Die Ana-
lyse der durchschnittlichen Marktparameter von D-Stadten wie
Miete und Leerstand ist somit nur eingeschréankt auf Einzel-
stadtebene aussagekraftig. Sie gilt vielmehr als Modell fur die
gesamte Stadtauswahl. Die Berechnung bildet daher eine
durchschnittliche Betrachtung aller Stadte ab. Auf die in der An-
lage dieser Studie beigefligte Aufstellung der D-Stadte sei hier-
mit verwiesen.

Die Modellrechnung basiert auf Durchschnittswerten aller D-
Stédte. Es wird zudem ein Bestandsobjekt mit einer guten Fla-
chenqualitét unterstellt. Sanierungen und Projektentwicklungen
flieBen nicht in die Analyse ein.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgeb&ude
Typische ObjektgréBe 3.900 gm MF-G
Nettoanfangsrendite 71 %
Marktleerstand 7,2 %
Marktmiete Ankauf 7,00 Euro/gm MF-G
o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Quelle: bulwiengesa AG

Die Performanceauspragung von 4,3 bis 7,2 % bei einem Prog-
nosewert von 6,0 % zeigt die Spannbreite der Marktauspragun-
gen im Durchschnitt der D-Stédte. Auf Einzelstadtebene liegt
die Performance zwischen 3,1 bis 6,6 % in Bremerhaven und
5,2 bis 8,1 % in LlUdenscheid.

Ahnlich zu den C-Stadten kann der Fokus fiir Core- bzw. si-
cherheitsorientierte Investoren dabei nur auf wenigen ausge-
wahlten Objekten mit sehr guten Lage- und Geb&udequalitaten
liegen. Insbesondere eine marktadaquate ObjekigréBe ist dari-
ber hinaus von herausragender Bedeutung. Fir Core- und
Non-Core-Investoren gilt, dass ein Engagement in D-Stadten
nur bei lokaler Kompetenz (sowohl im Vermietungs- als auch
im Investitionsbereich) ratsam ist. Dabei kann durch den An-
kauf von Leerstandsflachen eine Performance von bis zu 12 %
bei Non-Core-Investments erreicht werden. Bei Sanierungs-
und Restrukturierungsféllen (nicht Teil der Betrachtung) kénnen
diese noch héher liegen.

Top3 Sensitivitdten IRR Biiro D-Stadte

Leerstand
Ankauf

Leerstand
Verkauf

Mietniveau
Ankauf

‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘
50% 25% 0% 25% 50% 75%

Interpretation:
Ein hoher Leerstand beim Ankauf sowie ein niedriger Leerstand
beim Verkauf sind die Hauptfaktoren zur Erhéhung der IRR.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Biiro D-Stadte

6 %
= 5o Core
= b
2
S 4%
<
@ 3%
5 Non-Core
L2 2%
&
= 1%
0% willl 11T .
1,3% 3,0% 48% 6,5% 8,3 % 10,0 %11,8 %
IRR auf Objektebene
IRR-Basiswert 6,02 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

4,3 -7,2%

Non-Core-
Investoren

bis zu 12,0 %

Fazit

D-Stadte weisen die héchsten Renditeaussichten im Bu-
rosegment auf. Das platzierbare Volumen ist jedoch
deutlich niedriger als in A-, B- oder C-Standorten.

© bulwiengesa AG 2015
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Der Markt fuir Unternehmensimmobilien (Ul) Gewerbepark
Die 5,50 bis 6,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fiir die Unternehmensimmobilie Gewerbepark

Unternehmensimmobilien stellen eine neu definierte Anlage-
klasse dar. Die Neudefinition geschah vor dem Hintergrund ei-
ner sich wandelnden Arbeitswelt und deren Auswirkungen auf
Flachenbedarf und -nachfrage. Typischerweise handelt es sich
bei Unternehmensimmobilien um gemischt genutzte Gewerbe-
objekte mit mittelstdndischer Mieterstruktur. Weiteres Merkmal
ist eine hohe Drittverwendungsféhigkeit. Generell lassen sich
Unternehmensimmobilien in vier Immobilientypen unterteilen,
darunter Gewerbeparks.

Definition Ul Gewerbepark

meist fir die Vermietung an Unternehmen gezielt
geplant und gebaut

meist bestehend aus mehreren Einzelgebauden
als Ensemble

Management und Infrastruktur sind einheitlich or-
ganisiert

Kriterien

kénnen Uber alle Flachentypen verfigen (Bro-
flaichenanteil i.d.R. zwischen 20 und 50 %)

meist in Stadtrandlage mit guter Erreichbarkeit
Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

Die Flachennachfrage in Gewerbeparks ist im Vergleich mit
den Uubrigen drei Unternehmensimmobilientypen Uberdurch-
schnittlich hoch. So wurde 2014 ein Flachenumsatz von
392.600 gm registriert. Insbesondere der kleinteilige Nutzungs-
mix aus Buro und Lager in Verbindung mit oftmals sehr flexibel
gestaltbaren Mietvertrdgen und Flachenkombinationen sowie
einem attraktiven Preisniveau macht diese Immobilienklasse
fur Mieter attraktiv.

Flachenumsatz Ul Gewerbeparks

H12013 H22013 H12014 H22014

Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

In Summe belauft sich der deutschlandweite Flachenbestand
auf 7,8 Mio. gm mit einem Gesamtwert von rund 10,6 Mrd.
Euro — darunter ca. 90 % investmentfahig.

Investitionsvolumen Ul Gewerbeparks

300

200

in Mio. Euro
—
o
o

0
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

Mit einem Anteil von rund 4 % am gesamten deutschen ge-
werblichen Investmentvolumen stellen Unternehmensimmobili-
en ein Nischensegment dar. Sie werden jedoch zunehmend als
Investmentalternative wahrgenommen. Auch ausléndische
Kaufer sind hierbei am deutschen Markt aktiv. So belief sich ihr
Anteil im Gesamtjahr 2014 auf rund 30 %.

Insgesamt summierte sich 2014 das Transaktionsvolumen der
Assetklasse Unternehmensimmobilien auf rund 1,62 Mrd. Euro.
Darunter entfielen rund 480 Mio. Euro auf Gewerbeparks, die
damit die zweitstarkste Unternehmensimmobilienart nach
Transformationsimmobilien waren.

Bruttoanfangsrendite Ul Gewerbeparks

12 %
10 %
8 %
6 % \\
4 %
2013 2014

- g-Rendite - Spitzenrendite

Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

Insbesondere die Risikostreuung durch Multi-Tenant-Eigen-
schaften sowie die unterschiedlichen Nutzungsarten machen
Gewerbeparks flr Investoren attraktiv.

Ende 2014 stellen Gewerbeparks unter den Unternehmensim-
mobilien mit einer Rendite (BAR) von 5,7 % die Nutzungsart
mit dem geringsten Renditeniveau dar. Insbesondere gegen-
Uber dem Vorjahr hat sich das Preisniveau damit verteuert.

© bulwiengesa AG 2015
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Performancemessung Ul Gewerbepark auf Basis des IRR objektbezogen

Investmentnachfrage regional bis international

Leerstand
Flachennachfrage regional bis national Ankauf
Lo . Leerstand
Liquiditat mittel Verkauf
Volatilitat mittel Mietniveau
P . . . Ankauf
marktganglge LOSgrOBe ca. 2 bis 70 Mio. Euro L s s I
Quelle: bulwiengesa AG 205 % 0% 25 % 50 % 75 %
Gewerbepgrks stellen eir.we seh.r heterogene Asset.klasse mit. In- Interpretation:
vestmentzielen sowohl im klein- als groBvolumigen Bereich. Ein hoher Leerstand beim Ankauf sowie ein niedriger Leerstand
Die Performancesimulation basiert auf der Betrachtung von Be- beim Verkauf sind die Hauptfaktoren zur Erhéhung der IRR.
standsobjekten (im Basisszenario: gut positioniert) und einer
modellierten Flachenstruktur. Entwicklungsobjekte bzw. Sanie- Quelle: bulwiengesa AG

rungsfalle wurden nicht bertcksichtigt.

Ausgewahlte Modellannahmen/ -parameter Auspréigung IRR Ul Gewerbepark

Objekttyp Bestandsgebaude -
Typische ObjektgréBe 12.000 gm e Core
Verhéltnis Blro zu Lager 30 zu 70 T .
Nettoanfangsrendite 6,7 % 5 %
Leerstand Ankauf rd. 1.000 gm E, : Z" Non-Core
Marktmiete Biiro 7,90 Euro/gm 2 °
Marktmiete Lager 4,00 Euro/gm % 2% |
o Mietvertragslaufzeit 2 Jahre = 1% I]I "ll
Quelle: bulwiengesa AG 0% == lll
22% 3,7% 5,1% 6,5% 8,0% 9,4% 10,9 %
Die Performancemodellierung ergab eine breite Spanne gesi- IRR auf Objektebene
cherter Returns im Bereich von 5,1 bis 6,9 %, wobei das Basis-
szenario bei 6,0 % liegt.
Aktive Vermietungs- und ObjektmanagementmaBnahmen kon-
nen zu einer Erhéhung des Investmenterfolges flihren. Dabei IRR-Basiswert 6,00 %
ist der Ankauf von Objekten mit Leerstdnden und Potenzialen . )
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

in der Mietentwicklung (aufgrund schlechter Managementleis-
tungen) der Hebel zur Verbesserung des wirtschaftlichen Er-
gebnisses.

5.1-6,9 % Core-

Fur Non-Core-Investoren liegen die Verzinsungsaussichten bei Investoren
bis zu 11,0 %. Diese kénnen insbesondere bei Objekten in we-
nig prosperierenden Regionen erzielt werden. Die Risiken von
Einnahmeausfallen und damit eines deutlichen Riickgangs des

Objekterfolges sind hierbei besonders ausgepragt.

. Non-Core-
(o)
bis zu 11,0 % Investoren

Die Bedeutung von Gewerbeparks im Investmentmarkt nimmt
insbesondere in Phasen hoher Investmentnachfrage zu. Im
Umkehrschluss nehmen in Marktphasen mit geringerem Nach- Fazit
fragedruck die Liquiditatsrisiken zu. Erfolgreiches Assetmana-
gement hangt daher in besonderem MaBe auch von einer ho-
hen Marktkenntnis und -durchdringung ab.

Gewerbeparks stellen ein Nischenprodukt im Invest-
mentmarkt dar, das aufgrund der hohen Managementan-
forderungen insbesondere fiir Spezialisten geeignet ist.

© bulwiengesa AG 2015 Seite 16/68
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Der Markt fur Unternehmensimmobilien (Ul) Lager
Die 5,50 bis 6,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fiir die Unternehmensimmobilie Lager

Bei Unternehmensimmobilien handelt es sich um eine neue As-
setklasse. Die Neudefinition geschah aufgrund eines verander-
ten Flachenbedarfs im Zuge einer sich wandelnden Arbeitswelt.
Unternehmensimmobilien sind durch eine gewerbliche Nutzung
mit mittelsténdischer Mieterstruktur sowie hoher Drittverwen-
dungsfahigkeit und Fléchenreversibilitdt gekennzeichnet. Einfa-
che Lagerimmobilien gelten als eine der vier Arten von Unter-
nehmensimmobilien.

Definition Ul Lager

schwerpunktméaBig Bestandsobjekte mit vorwie-
gend einfachen Lagermdglichkeiten und stellen-
weise Serviceflachen

meist integrierte, urbane Lagen, haufig (sehr) gut
in das Verkehrsgeruist eingebettet

Kriterien unterschiedliche Ausbau- und Qualitatsstandards

flexible und preisglnstige Flachenarten

i. d. R. reversibel und fir hdherwertige Nutzun-
gen geeignet
maximale GréBe von 10.000 gm

Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

Lagerflachen stellen gemaB Marktbericht der Initiative Unter-
nehmensimmobilien vom Februar 2015 mit einem Flachenbe-
stand von rund 324 Mio. gm den zweitgréBten Flachentyp unter
den Unternehmensimmobilien dar. Damit summiert sich ihr Ge-
samtwert auf rd. 192 Mrd. Euro, wovon rund 60 % als invest-
mentféhig gelten.

Die Nachfrage nach Lagerflachen (Ul) ist in den vergangenen
beiden Jahren kontinuierlich angestiegen. 2014 summierte sich
der Flachenumsatz auf 247.100 gm. Im Vorjahresvergleich hat
sich die Vermietungsleistung damit mehr als verdoppelt.

Flachenumsatz Ul Lager
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

Investitionsvolumen Ul Lager
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

Im Vergleich der vier Arten von Unternehmensimmobilien zie-
hen Lagerimmobilien die geringste Investorennachfrage auf
sich. Insbesondere ein hoher Eigennutzeranteil tragt hierzu bei.
In Summe belief sich das Investmentvolumen im Jahr 2014 auf
rund 285 Mio. Euro. Dennoch konnte auch hier ein deutlicher
Anstieg registriert werden. So stieg das Investitionsvolumen
von 126 Mio. Euro im Jahr 2013 auf 285 Mio. Euro im Jahr
2014 an. Das positive Investmentumfeld und die Erhéhung der
Transparenz der Assetklasse Unternehmensimmobilien wirkten
hierbei dynamisierend.

Bruttoanfangsrendite Ul Lager
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht Nr. 2

Die Bruttoanfangsrendite fur Ul Lagerimmobilien liegt Ende
2014 in der Spitze bei 6,7 %. Abhangig von der Flachenqualitat
und dem Standort sind hier jedoch auch Renditen unterhalb
der 6,5 %-Marke realisierbar.

Generell ist auch bei Lagerimmobilien eine Verteuerung zu
konstatieren, die unter anderem in einem zunehmenden Inves-
toreninteresse begriindet ist. Auf der Suche nach héheren Ren-
diteniveaus kommen zunehmend auch Nischenprodukte wie
Unternehmensimmobilien und ihre unterschiedlichen Auspréa-
gungen als Investmentalternative infrage.

© bulwiengesa AG 2015
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Marktumfeld Ul Lager Top3 Sensitivitdten IRR Ul Lager

Mietniveau
Ankauf
Miet-
steigerungen
Transaktions-
kosten

I I I I I I

-80% -60% -40% -20% 0% 20 %

Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat niedrig bis mittel
Volatilitat mittel
marktgéngige LosgroBe ca. 1 bis 10 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Der Investmentmarkt fir Lagerimmobilien (Ul) ist aufgrund sei-
ner im Vergleich mit modernen Logistikimmobilien eher einfa-
chen Flachen- bzw. Objekttypen und der ObjektgréBe von eher
kleinvolumigen Transaktionen geprégt. Er spricht damit vor al-
lem regionale Zielgruppen mit Zugang zur lokalen Wirtschaft
an. Auch internationale Investoren zeigen jedoch an dieser As-
setklasse ein erhéhtes Interesse.

In die modellierten Betrachtung flieBen ausschlieBlich Be-
standsimmobilien ein, die eine gute Objekt- und Vermietungs-
qualitét aufweisen. Finanzierungseffekte wurden nicht bertck-
sichtigt. Weiterhin erfolgte keine Analyse von Sanierungsobjek-

ten.
Ausgewahlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 10.000 gm
Nettoanfangsrendite 6,5 %
Leerstand Ankauf 2.500 gm (3 Monate)
Marktmiete Ankauf 3,75 Euro/gm

o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Quelle: bulwiengesa AG

Im Ergebnis wies die Modellierung — wie fir Unternehmensim-
mobilien typisch — mit 5,2 bis 6,9 % eine breite Streuung der
Performance auf. Mit einem Prognosewert von 5,93 % liegt das
Basisszenario innerhalb dieser gesicherten Spanne.

Fur Non-Core-Investoren ist eine Rendite im zweistelligen Be-
reich méglich. Haupttreiber dieser erhéhten Rentabilitét sind
die Realisierung von Mietsteigerungspotenzialen und/oder eine
optimierte Vermietungssituation. Eine entsprechend hohe Be-
deutung kommt demnach einem erfolgreichen Assetmanage-
ment sowie einer guten Marktkenntnis zu.

Mit zunehmender Etablierung der Unternehmensimmobilien als
Assetklasse im Allgemeinen und der Lagerimmobilien im Spe-
ziellen kann mit einem weiteren Anstieg der Kaufpreise in die-
ser Assetklasse gerechnet werden. Dies betrifft insbesondere
Regionen, die von einer breit aufgestellten und strukturstarken
Wirtschaft gekennzeichnet sind. Eine hohe regionale Kompe-
tenz und Vernetzung sind daher Voraussetzung fur den Invest-
menterfolg in Lagerimmobilien (Ul).

Interpretation:

Ein niedriges Mietniveau zum Zeitpunkt des Ankaufs ist der
Haupteinflussfaktor zur Erhéhung der IRR.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Ul Lager
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3,1% 42% 53% 6,5% 7,6% 8,7 % 9,9%
IRR auf Objektebene
IRR-Basiswert 5,93 %

Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

52-6,9 % Core-

Investoren

: Non-Core-
o
bis zu 10,0 % Investoren

Fazit

Lagerimmobilien sind Investitionsobjekte mit einer er-
héhten Renditeperspektive. Die Nachfrage reicht von re-
gionalen bis hin zu internationalen Investoren.

© bulwiengesa AG 2015
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® >5,5 bis 6 % IRR objektbezogen
® >6 bis 7 % IRR objektbezogen
© >7 bis 8 % IRR objektbezogen
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® >9 % IRR objektbezogen
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Der Markt fur Baroimmobilien in C-Stadten
Die 4,50 bis 5,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Biiro- und Investmentmarkt in C-Stadten

Die Burovermietungsmarkte der C-Stadte sind durch eine wei-
testgehend stabile Entwicklung gekennzeichnet und damit
deutlich weniger volatil als A- oder B-Méarkte. Hinsichtlich der
Flachennachfrage dominieren Darmstadt und Heidelberg klar
die C-BlUromarkte mit jahrlichen Flachenumsétzen von durch-
schnittlich 42.300 bzw. 38.200 gm MF-G. Dies wird insbeson-
dere beim Blick auf den durchschnittlichen Flachenumsatz ei-
ner C-Stadt von lediglich rund 24.600 gm MF-G deutlich. Meist
sind es neben der &ffentlichen Verwaltung einzelne GroBfirmen
oder Branchencluster, die diese Méarkte maBgeblich beeinflus-
sen: so z. B. in Darmstadt der BlrogroBnutzer Telekom oder in
Heidelberg die Wissenschafts-/Pharma- und Biotechnologie-
branche.

Entwicklung Leerstandsrate C-Stadte
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Die Buromarkte in C-Stadten sind generell durch niedrige Leer-
standsniveaus gekennzeichnet. Wéahrend die Leerstandsraten
mehrheitlich unterhalb der 6 %-Marke liegen, bilden die Méarkte
Offenbach, Erfurt und Magdeburg mit Leerstandsraten zwi-
schen 9,4 und 18,5 % eine Ausnahme.

Die Durchschnittsmiete in C-Stadten liegt Ende 2014 bei 8,50
Euro/gm MF-G. In der Spitze werden 11,81 Euro/gm erzielt.

Mietentwicklung C-Stédte
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Insbesondere eine geringe Neubauflachenzufuhr trug zu dem
moderaten Mietwachstum bei.

Der Investmentmarkt in C-Stadten kann von der Angebotsver-
knappung in A-Stadten nur eingeschréankt bzw. selektiv profitie-
ren. Dies liegt unter anderem an einer erhéhten Marktintran-
sparenz. Diese erschwert oftmals insbesondere fur nicht-lokale
Investoren mit geringer Marktkenntnis die Investitionstétigkeit.
Lediglich einige C-Stédte wie etwa Mainz, Freiburg, Darmstadt
oder Regensburg geraten jungst verstarkt in den Investorenfo-
kus. Dies zeigt auch ein Blick auf die Renditeentwicklung in
diesen Stédten: So liegen die Nettoanfangsrenditen im Vorjah-
resvergleich um 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte niedriger und wei-
sen alle ein Niveau unterhalb der 6 %-Marke auf. Teuerster C-
Buromarkt ist Regensburg mit einer Nettoanfangsrendite von
5,5 %.

Entwicklung Nettoanfangsrendite C-Stéadte
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Im Durchschnitt aller C-Stadte liegt die Nettoanfangsrendite
hingegen Ende 2014 mit 6,2 % weiterhin Uber der 6 %-Marke.
Gegeniber dem Vorjahr hat sie jedoch erneut um 0,25 Pro-
zentpunkte nachgegeben.

Auch zukinftig wird hier gemaB aktueller Prognose keine we-
sentliche Verteuerung mehr erwartet.

Key Facts Biiromarkte C-Stadte

Aachen, Augsburg, Darmstadt, Erlan-
gen, Freiburg, Heidelberg, Mainz,
Moénchengladbach, Offenbach, Re-
gensburg, Saarbruicken, Wuppertal

2014
23.000 gm MF-G
11,81 Euro/gm MF-G
8,50 Euro/gm MF-G
6,0 %
6,2 %

C-Stadte — Auswahl

o Flachenumsatz p.a.
@ Spitzenmiete

@ Durchschnittsmiete
o Leerstandsrate

o Nettoanfangsrendite
Quelle: bulwiengesa AG
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Performancemessung Biiro in C-Stadten auf Basis des IRR objektbezogen

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

marktgéngige LosgroBe ca. 3 bis 25 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

C-Stadte geraten sukzessive in den Fokus von Uberregional
agierenden Investoren. Das Marktcluster der C-Stadte umfasst
22 Stadte, wodurch ein breites Band an strukturellen Unter-
schieden gegeben ist.

Das Modell bildet daher eine durchschnittliche Betrachtung al-
ler Stadte ab. Fur Detailergebnisse wird auf die in der Anlage
dieses Gutachtens beigefligte Einzelaufstellung der C-Stadte
verwiesen.

Die Modellrechnung basiert auf Durchschnittswerten aller C-
Stadte. Es wird zudem ein Bestandsobjekt mit einer guten Fla-
chenqualitét unterstellt. Sanierungen und Projektentwicklungen
flieBen nicht in die Analyse ein.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 6.100 gm MF-G
Nettoanfangsrendite 6,2 %
Marktleerstand 5,9 %
Marktmiete Ankauf 8,60 Euro/gm MF-G

o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Quelle: bulwiengesa AG

Die Simulation ergibt eine interne Verzinsung fur C-Stadte von
3,7 bis 6,1 % (gesicherter Bereich), wobei der Wert des Basis-
szenarios bei 5,13 % liegt. Diese Werte werden insbesondere
fir marktadaquate ObjektgréBen in nachhaltigen Lagen (i. d. R.
zentrale Lagen) erreicht. Der Markt fur Core-Investoren ist so-
mit sowohl von der ObjektgréBe als auch von den Lagepara-
metern limitiert.

Non-Core-Investoren, die Leerstande aufkaufen und/oder sich
insbesondere in dezentralen Lagen engagieren, bieten die C-
Stadte eine Performancemdglichkeit bis zu 12 %. Fir Objekte
mit umfassenden RestrukturierungsmaBnahmen (nicht Teil der
Modellbetrachtung) kénnen die Opportunitdten noch héher lie-
gen.

Dabei ist der Erfolg eines Investments nur mit sehr starker regi-
onaler Vermarktungskompetenz mdglich. Eine sehr gute Markt-
kenntnis bzw. eine sehr gute lokale Vernetzung sind hierfir not-
wendig. Dies gilt insbesondere angesichts der erhéhten Intran-
sparenz von C-Markten.

Top3 Sensitivitdten IRR Biiro C-Stadte

Leerstand
Ankauf

Leerstand
Verkauf

Mietniveau
Ankauf

§
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Interpretation:
Ein hoher Leerstand beim Ankauf sowie ein niedriger Leerstand
beim Verkauf sind die Hauptfaktoren zur Erhéhung der IRR.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Biiro C-Stadte

7 %
~ 6% Core
[0}
< 5%
Q
€ 4%
[}
5 3%
(2] s
% 50, Non-Core
= 19 ' .
0% 1 IIIIII IIIIIlILu._l_l
02% 21% 4,1% 6,0% 7,9% 9,9% 11,8 %
IRR auf Objektebene
IRR-Basiswert 5,13 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

3,7-6,1%

Non-Core-
Investoren

bis zu 12,0 %

Fazit

Bei hoher lokaler Marktkompetenz und Vernetzung kén-
nen in C-Buromarkten Renditen im zweistelligen Bereich
erzielt werden.
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Der Markt fur moderne Logistikimmobilien
Die 4,50 bis 5,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der deutsche Markt fiir moderne Logistikimmobilien

Deutschland gilt als Export- und Industrieland. 2014 erwirt-
schaftete die Bundesrepublik einen Exportiberschuss von rund
217 Mrd. Euro — ein neues Rekordergebnis. Diese starke Ex-
portorientierung Deutschlands wirkt sich gemeinsam mit der
zentralen Lage innerhalb Europas sowie einer sehr guten Ver-
kehrsinfrastruktur via StraBe, Schiene, Wasser und Luft auch
auf den Logistikimmobilienmarkt positiv aus.

Der deutsche Logistikimmobilienmarkt kann in 28 Logistikregio-
nen unterteilt werden. Zu den Logistikhotspots zahlen u. a. die
Markte RheinMain/Frankfurt, Hamburg, Hannover/Braun-
schweig und Minchen. Mit der Zunahme der Warenstréme in
Richtung Osteuropa gewinnen jedoch auch Markte wie Halle/
Leipzig oder Ulm an Bedeutung.

Fertigstellungen Mod. Logistikimmobilien (=10.000 gm)*

in Mio. gm

2010

2011 2012 2013 2014

Quelle: bulwiengesa AG; * Neubau, Abriss-/Neubau, Erweiterungen

Die Attraktivitdt Deutschlands fir Logistiker spiegelt sich auch
in einem steigenden Bedarf nach modernen Hallenflachen bzw.
einer deutlichen Zunahme der Bautatigkeit wider. So wurde
2014 das dritte Jahr in Folge ein Fertigstellungsvolumen mo-
derner Logistikflache deutlich jenseits der 2 Mio. gm-Schwelle
registriert. Nicht zuletzt auch der wachsende Anteil des Onli-
nehandels am Einzelhandelsumsatz trug mit LogistikgroBpro-
jekten von Nutzern wie den Internet-Warenhdusern Amazon
oder Zalando zu diesem Anstieg bei.

Die zunehmende Flachennachfrage treibt auch die Logistikmie-
ten auf neue Rekordniveaus. Infolge zahlreicher Projektanmie-
tungen sowie der Angebotsknappheit verfligbarer, moderner
Flachen im Bestand in den Top-Regionen war hier insbesonde-
re in den vergangenen beiden Jahren ein deutlicher Mietan-
stieg zu beobachten. Weiterhin beeinflussen auch ein limitier-
tes Angebot geeigneter Grundstiicke sowie steigende Kaufprei-
se diese Entwicklung.

Entwicklung Spitzenmieten
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Ende 2014 werden die mit Abstand hdchsten Logistikmieten in
der Region Miinchen erzielt. Auch der Raum Stuttgart sowie
RheinMain/Frankfurt weisen in der Spitze Logistikmieten gro-
Ber 6,00 Euro/gm auf. Erzielt werden diese Preise in Neubau-
projekten an Standorten mit hoher Grundstiicksknappheit und
exzellenter verkehrlicher Anbindung.

Logistikimmobilien werden zunehmend zu einer attraktiven As-
setklasse fur Investoren. Dies gilt insbesondere angesichts der
Verteuerungen im Biro- und Einzelhandelssektor. Zwar sind in
den letzten Jahren auch die Logistikrenditen unter Druck gera-
ten, im Vergleich mit Biro oder Einzelhandel sind hier jedoch
immer noch deutlich héhere Renditeniveaus erzielbar.

Entwicklung Bruttoanfangsrenditen

8,0 %
75%
7,0 % %
65% == f\y‘\\ e
6,0 % S
5,5 %
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Zukunftig wird eine Stabilisierung der Renditen auf niedrigem
Niveau erwartet. Mit einem Unterschreiten der 6 %-Marke wird
jedoch — zumindest was die Markte mit hoher Flachennachfra-
ge anbelangt — nicht gerechnet.

© bulwiengesa AG 2015
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Performancemessung moderne Logistikimmobilien auf Basis des IRR objektbezogen

Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage
Liquiditat hoch
Volatilitat

regional bis international

niedrig
marktgangige LosgréBe ca. 10 bis 50 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Der deutsche Logistikimmobilienmarkt ist von einer internatio-
nalen Nachfrage gepragt. Dies gilt sowohl fur die Flachen- als
auch die Investmentnachfrage. Traditionell ist der Flachenbe-
darf am Logistikmarkt auch immer stark von Eigennutzern be-
einflusst. Aufgrund des verhélinismaBig breiten Anlagespek-
trums kann die Liquiditat als hoch eingestuft werden.

Die Modellierung basiert auf der Annahme eines Bestandsge-
bdudes mit guter Objekiqualitdt. Sanierungsobjekte flieBen
nicht in die Analyse mit ein. Die Marktmiete ergibt sich aus dem
gewichteten Durchschnitt der deutschen Logistikregionen, wo-
bei diese aufgrund der unterschiedlichen Prosperitaten einzel-
ner Markte starke Spannbreiten aufweisen.

Ausgewahlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 20.000 gm
Nettoanfangsrendite 5,6 %
Leerstand Ankauf 5.000 gm (3 Monate)

Marktmiete Ankauf 4,00 Euro/gm

o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Quelle: bulwiengesa AG

Das Ergebnis der internen Verzinsung bei einer Investition in
eine moderne Logistikimmobilie weist eine Spannweite von 4,2
bis 5,5 % auf, wobei der Basiswert bei 4,91 % liegt. Moderne
Logistikimmobilien sind somit als Assetklasse im institutionali-
sierten Investmentmarkt etabliert und haben zu den Biiro- und
Einzelhandelsimmobilien aufgeschlossen. Die Spannbreite im
Core-Bereich von bis zu 5,1 % in RheinMain/Frankfurt und bis
zu 6,4 % in Magdeburg spiegelt dabei die regionale Heteroge-
nitat des Marktes wider.

Durch gutes Mietermanagement und den Ankauf von Leerstén-
den bzw. kurzldufigen Mietvertradgen kann der Renditeerfolg er-
hoéht werden. Die Ausprdgung von maximal 7,7 % fir Non-
Core-Investoren spiegelt aber verstérkt auch die unterschiedli-
chen regionalen Marktgegebenheiten wider.

Die Mietsteigerungspotenziale bei Logistikimmobilien sind
marktseitig eher limitiert. Daher ist die Miete zum Ankaufszeit-
punkt von entscheidender Bedeutung fur den nachhaltigen In-
vestitionserfolg. Logistiknutzer haben spezielle Anforderungen
an Flache und Management. Investitionen sollten daher nur un-
ter Hinzunahme von Spezialisten erfolgen.

Top3 Sensitivitdten IRR moderne Logistikimmobilien
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Interpretation:
Ein hoher Leerstand beim Ankauf sowie ein niedriger Leerstand
beim Verkauf sind die Hauptfaktoren zur Erhéhung der IRR.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR moderne Logistikimmobilien
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IRR auf Objektebene
IRR-Basiswert 491 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

Core-
Investoren

4,2-55 %

Non-Core-
Investoren

bis zu 7,7 %

Fazit

Moderne Logistikimmobilien generieren gesicherte
Cashflows und sind insbesondere fiir groBvolumige In-
vestitionen attraktiv.
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Die 4,50 bis 5,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fiir Fachmarktzentren

Der Markt fir Fachmarktzentren durchlauft seit einigen Jahren
eine positiv dynamische Entwicklung. Dies spiegelt sich u. a. in
den Fertigstellungszahlen wider, die sich im Zeitraum von 2005
bis 2014 deutlich erhéht haben. Im Durchschnitt wurden in die-
sem Zeitraum 15 Fachmarktzentren jéhrlich fertiggestellt.

Fertigstellungen Fachmarktzentren in Deutschland*
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Quelle: bulwiengesa AG; * inkl. Erweiterungen, Sanierungen und Nut-
zungsanderungen

Damit summiert sich ihr Gesamtbestand auf insgesamt 6,78
Mio. gm VKF und liegt damit leicht unter dem Niveau der allein-
stehenden Fachmarkte (Uber 10.000 gm VKF) mit 7,17 Mio.
gm.

In Deutschland entfallen auf das Fachmarktsegment rund 100
Mrd. Euro Einzelhandelsumsatz, Fachmarktzentren (> 10.000
gm VKEF) sind darin mit gut 21 Mrd. Euro enthalten. Anders als
beispielsweise im Buromarkt ist die Hohe der Miete sehr von
der Art des jeweiligen Fachmarktes abhangig. Marktmieten fir
das gesamte Fachmarktsegment kénnen daher nur mit beding-
ter Aussagekraft dargestellt werden.

Die Mietpreisspanne reicht dabei in der Spitze von 9 bis 20
Euro/gm MF. Bei wenig performenden Fachmérkten kénnen die
Mieten auf 5 Euro/gm MF oder tiefer fallen.

Ubersicht Mietpreisspannen Fachmarkte

Fachmarkttyp Marktibliche Mieten p. M.
Spielwarenfachmarkt 5,00 - 9,00 Euro/gm
Betten-/Matratzen-Fachmarkt 5,00 - 9,00 Euro/gm

Getrankefachmarkt 5,00 - 9,00 Euro/gm
Tier-/Zoobedarf-Fachmarkt 6,00 - 9,00 Euro/gm
Bekleidungsfachmarkt 7,00 - 14,00 Euro/gm
Elektrofachmarkt 7,50 - 11,00 Euro/gm
Drogeriefachmarkt 10,00 - 20,00 Euro/gm

Quelle: HypZert Berlin

Fachmarktizentren als Investitionsobjekte zeichneten sich in
den vergangenen Jahren durch eine hohe Nachfrage aus. Ins-
besondere aufgrund der anhaltenden Renditekompression in
allen Assetklassen gelten sie als sichere Anlageklasse mit er-
héhten Renditechancen.

So wurden in den vergangenen Jahren weit Gber 2 Mrd. Euro
jahrlich in Fachmérkte und Fachmarkizentren deutschlandweit
investiert. Im Jahr 2014 lag das Investmentvolumen sogar bei
etwa 4,4 Mrd. Euro.

Dabei differieren — je nach regionaler Prosperitdt — die Rendi-
ten deutlich. Wahrend in strukturstarken Regionen von Brutto-
anfangsrenditen unterhalb der 6 %-Marke ausgegangen wer-
den kann, liegt das Renditeniveau in strukturschwachen Regio-
nen weit Uber diesen Wert.

Entwicklung Bruttoanfangsrendite
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Quelle: bulwiengesa AG, 2015 Prognose

Im deutschlandweiten Durchschnitt liegt die Bruttoanfangsren-
dite derzeit bei etwa 6,25 %. Dieser Wert bezieht sich auf Ob-
jekte ohne Restrukturierungsbedarf und mit einer guten Ver-
mietungs- und Gebaudequalitat.

Die Bruttoanfangsrendite ist damit seit dem Jahr 2010 um rund
175 Basispukte gesunken. Allein im Zeitraum 2013 bis zum
Ende des zweiten Quartals 2015 erfolgte ein Rlckgang um
rund 90 Basispunkte.

Key Facts Fachmarktzentren

Betrachtete Regionen deutschlandweit
2014
Anzahl Fachmarktzentren* 380
6,78 Mio gm VKF
3.000 Euro/gm VKF

Umsatzvolumen gesamt 21 Mrd. Euro
Quelle: bulwiengesa AG; * gréBer 10.000 gm VKF

Bestand gesamt
Raumleistung gesamt

© bulwiengesa AG 2015
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Performancemessung Fachmarktzentren auf Basis des IRR objektbezogen

Investmentnachfrage international
Flachennachfrage international
Liquiditat hoch
Volatilitat hoch

Investmentvolumen ca. 5 bis 30 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Die Modellierung der Performance von Fachmarktzentren ba-
siert auf der Annahme eines Bestandsobjektes ohne relevanten
Restrukturierungsbedarf zum Zeitpunkt des Ankaufs.

Es wird von einer breiten Branchenvielfalt ausgegangen, die
von grofBflachiger Baumarktnutzung bis zu kleinflachigen L&-
den reicht. Insgesamt betrédgt die Objekigr6Be im Modell
25.000 gm VKF.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekityp Bestandsgebaude
Zustand gut erhalten*
Typische ObjektgroBe rd. 25.000 gm VKF
Nettoanfangsrendite 5,5 %
Basismiete Baumarkt 8 Euro/gm
Basismiete Elektromarkt 10 Euro/gm
Basismiete Bekleidung 12 Euro/gm
Basismiete sonstige (aperiodisch) 8 Euro/gm
Basismiete Verbrauchermarkt 12 Euro/gm
Basismiete Drogerie 15 Euro/gm
Basismiete Zoo 8 Euro/gm

Quelle: bulwiengesa AG; * keine Restrukturierung

Bei der Investition in Fachmarkizentren liegt die gesicherte in-
terne Verzinsung zwischen 3,9 und 4,8 % p.a., wobei der Wert
des Basisszenarios 4,74 % betrégt.

Die Performance von Fachmarkizentren hangt stark vom Ver-
mietungserfolg der GroBflachen ab. Gelingt es hier, Mietvertra-
ge mit kurzen Laufzeiten bzw. hohen Mietpotenzialen zu erwer-
ben, kdnnen deutliche Performanceschiibe erreicht werden.

Fir Non-Core-Investoren sind bei Bestandsinvestitionen bis zu
6,4 % moglich, die insbesondere in strukturschwachen Regio-
nen erzielt werden. Restrukturierungen und SanierungsmaB-
nahmen, die im Modell nicht erfasst wurden, kdnnen zu héhe-
ren Renditen beitragen.

Da sich Handelskonzepte und damit Fldchenanforderungen im
Fachmarktbereich regelméaBig verandern, ist vor Ankauf zu prua-
fen, inwieweit die Flachenstruktur und auch die Stellplatzkapa-
zitaten den Marktanforderungen gentigen.

Top3 Sensitivitaten IRR Fachmarktzentren

Mietniveau Anker
bei Verkauf

Mietniveau Anker
bei Ankauf

Leerstand
Anker
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Interpretation:
Ein hohes Mietniveau des Ankermieters bei Vertragsverlan-
gerung weist den starksten Einfluss auf eine IRR-Erhéhung auf.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Fachmarktzentren
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Wahrscheinlichkeit

IRR-Basiswert 4,74 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

3,9-4,8%

maximal bis zu 6,4 %

Fazit

Trotz der enormen Preissteigerungen in den vergange-
nen Jahren bieten Fachmarktzentren gute Renditemdg-
lichkeiten.

© bulwiengesa AG 2015

Seite 26/68



DIE 5 % STUDIE \'ITI bulwiengesa

WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

M{ﬁlheimIRuhi\\” is

" -*’ OJWupp(enal Lt
Ménchengladbach ‘

® 5,5 bis 6 % IRR objektbezogen
® >6 bis 7 % IRR objektbezogen
@ >7 % IRR objektbezogen

"Saarbriicken
@ (S

Regensbu
° €g g

© 2015 bulwiengesa AG
Kartengrundlage: © NAVTEQ

© bulwiengesa AG 2015 Seite 27/68



DIE 5 % STUDIE \’ﬂl bulwiengesa

WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

~

6
5

Die 4 - Prozenter
3

© bulwiengesa AG 2015 Seite 28/68



DIE 5 % STUDIE
WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

yt bulwiengesa

Der Markt fur Bliroimmobilien in B-Stadten
Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Biiro- und Investmentmarkt in B-Stadten

Die Burovermietungsmérkte in den 14 B-Stadten sind im Ge-
gensatz zu den A-Markten in deutlich geringerem Umfang von
einer internationalen Nachfrage geprégt. Oftmals stellen die 6f-
fentliche Hand und Verwaltungseinheiten des Verarbeitenden
Gewerbes bedeutende Flachennachfrager dar. Je nach Markt
pendeln die Flachenumsatze im Mittel der letzten zehn Jahre
zwischen rund 37.000 gm und 120.000 gm MF-G. Zu den gro-
Beren B-Markten mit Vermietungsleistungen (inkl. Eigennutzer)
von im Mittel gréBer 80.000 gm MF-G zahlen neben Hannover
auch Essen, Bonn, Leipzig und Bremen.

Entwicklung Leerstandsrate B-Stadte
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Analog zu den A-Stadten ist auch in allen B-Stadten — mit Aus-
nahme Bochums — im 10-Jahres-Vergleich ein Leerstandsab-
bau zu beobachten. Getrieben wird dieser Rickgang jedoch
primér von Leipzig, das seinen Leerstand deutlich reduzieren
konnte, jedoch weiterhin mit 13,5 % Ende 2014 auf Gberdurch-
schnittlich hohem Niveau liegt. Die Ubrigen B-Stadte wiesen
nur geringere Rlickgange von maximal 310 Basispunkten auf.
Sie liegen jedoch Ende 2014 insgesamt auf deutlich niedrige-
rem Niveau, mehrheitlich unterhalb der 6 %-Marke und damit
niedriger als der Durchschnitt der A-Stadte.

Die Durchschnittsmiete im Blrosegment liegt Ende 2014 in den
B-Stadten bei rund 9,60 Euro/gm MF-G. Die Spitzenmiete be-
tragt im Mittel 13,05 Euro/gm MF-G, wobei das derzeit héchste
Mietniveau in Mannheim und Hannover mit 14,30 bzw.
14,20 Euro/gm MF-G erzielt wird.

Entwicklung Nettoanfangsrendite B-Stadte
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Die zunehmende Angebotsverknappung im Core-Segment in
A-Stédten riickte in den letzten Jahren verstarkt B-Standorte in
den Fokus von Investoren. Investmentvolumina jenseits der 1-
Mrd.-Euro-Marke (seit 2011) unterstreichen dies. Insbesondere
Versicherungen und Fondsgesellschaften auf der Suche nach
Anlagealternativen zu A-Mérkten interessieren sich hierbei ver-
mehrt fir B-Standorte — eine sehr gute Lage und langfristige
Mietvertrage mit hoher Bonitat des Nutzers vorausgesetzt.
Diese Nachfrageverschiebung zeigt sich auch in der Entwick-
lung der durchschnittlichen Nettoanfangsrendite in B-Stadten,
die 2014 erstmals ein Niveau unterhalb der 6 %-Marke erreich-
te. Die teuersten Markte sind hierbei Bonn und Nuirnberg mit ei-
ner Rendite (NAR) von 5,3 %. Am starksten unter Druck ist die
Nettoanfangsrendite in Dresden, Mannheim, Hannover und
Wiesbaden — sie gab seit 2009 um 0,8 bzw. 0,7 Prozentpunkte
nach. GemaB Prognose wird die Nettoanfangsrendite auch zu-
kiinftig weiter unter Druck bleiben.

Mietentwicklung B-Stéadte Key Facts Biiromarkte B-Stadte
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Bochum, Bonn, Bremen, Dortmund,
Dresden, Duisburg, Essen, Hanno-
ver, Karlsruhe, Leipzig, Mannheim,

Munster, Nurnberg, Wiesbaden

2014
63.000 gm MF-G
13,05 Euro/gm MF-G
9,59 Euro/gm MF-G
5,9 %
5,76 %

B-Stadte

o Flachenumsatz p.a.
@ Spitzenmiete

@ Durchschnittsmiete
o Leerstandsrate

o Nettoanfangsrendite
Quelle: bulwiengesa AG
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Performancemessung Biiro in B-Stadten auf Basis des IRR objektbezogen

Investmentnachfrage regional bis national*
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat mittel
Volatilitat mittel

marktgéngige LosgroBe ca. 3 bis 50 Mio. Euro
Quelle: bulwiengesa AG; * zunehmend international

Die Buromérkte in den B-Stadten haben in den vergangenen
Jahren deutlich an Bedeutung gewonnen. Dabei weisen sie
aufgrund ihrer heterogenen Struktur sehr unterschiedliche
Marktprofile auf.

Das Modell bildet daher eine durchschnittliche Betrachtung al-
ler Stadte ab. Auf die in der Anlage dieser Studie beigefligte
Einzelaufstellung der B-Stadte sei hiermit verwiesen.

Die Modellrechnung basiert auf Durchschnittswerten aller B-
Stadte. Es wird zudem ein Bestandsobjekt mit einer guten Fla-
chenqualitét unterstellt. Sanierungen und Projektentwicklungen
flieBen nicht in die Analyse ein.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjekigréBe 9.300 gm MF-G
Nettoanfangsrendite 5,6 %
Marktleerstand 5,8 %
Marktmiete Ankauf 9,70 Euro/gm MF-G

o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Quelle: bulwiengesa AG

Die Simulation ergab eine Spanne der gesichert realisierbaren
internen Verzinsung von 3,0 bis 5,6 %. Das Basisszenario liegt
bei 4,48 %.

Hierbei ergeben sich zwischen den einzelnen Méarkten erhebli-
che Differenzen, wodurch die breite Spanne der Ergebnisaus-
préagungen zu erklaren ist.

B-Markte gelten in der Regel als weniger liquide im Vergleich
zu A-Mérkten. In Phasen von riickgéngigen Investmentaktivité-
ten kénnen hierbei Engpéasse beim Exit auftreten. Da die Nach-
frage von Nutzerseite in der Regel geringer ausféllt als in den
A-Stadten, ist insbesondere fiir Core-Investoren auf den Ein-
kauf von marktadaquaten Flachenvolumina zu achten.

Non-Core-Investoren haben die Méglichkeit, durch den Ankauf
von Leerstédnden eine interne Verzinsung von tber 10 % zu er-
reichen. Hierbei ist die regionale Vernetzung und Vermark-
tungskompetenz jedoch von entscheidender Bedeutung.

Top3 Sensitivitdten IRR Biiro B-Stadte

Leerstand
Ankauf

Leerstand
Verkauf

Mietniveau
Ankauf

‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘
50% 25% 0% 25% 50% 75%

Interpretation:
Ein hoher Leerstand beim Ankauf sowie ein niedriger Leerstand
beim Verkauf sind die Hauptfaktoren zur Erhéhung der IRR.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Biiro B-Stéadte

7 %
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= 6 o/O
(0]
= 5%
Q
< 4%
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5 3%
(2]
c 2%
®©
= 1% ' I]
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0,0% 1,6% 3,3% 5,0% 6,6 % 8,3% 10,0 %
IRR auf Objektebene
IRR-Basiswert 4,48 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

3,0-5,6 %

Non-Core-
Investoren

bis zu 10,2 %

Fazit

B-Stadte stellen gute Core-Investments dar — marktada-
quate InvestmentgréBen vorausgesetzt. Erhdhte Rendi-
techancen sind mit lokalen Experten realisierbar.

© bulwiengesa AG 2015
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Wohnimmobilienmarkte in Universitatsstadten
Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Wohnimmobilienmarkt in Universitatsstadten

In insgesamt 47 der 127 Marktstadte befindet sich der Sitz ei-
ner Hochschule, sodass diese entsprechend als Universitéts-
stadt klassifiziert wurden (ausgenommen A-/B-Stadte). Zuletzt
sind aufgrund einer allgemein héheren Studierneigung, den
doppelten Abiturjahrgédngen und der Abschaffung der Wehr-
pflicht die Studierendenzahlen deutschlandweit deutlich ange-
stiegen. In der Regel Uben Studenten zudem einen erheblichen
Einfluss auf den Wohnungsmarkt aus, da sie die Nachfrage mit
ihrem Wunsch nach zentralem Wohnraum stark beeinflussen.

Einwohnerentwicklung Universitatsstadte (aggregiert)
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100)
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100 s

90

Index (2000

80

00 05 10 15 20 25 30

Quelle: Statistisches Bundesamt, ab 2015 Prognose

Diese Entwicklung schlégt sich jedoch nicht in allen Stadten in
der Einwohnerentwicklung nieder. Die Griinde hierfur sind ei-
nerseits die oft fehlende amtliche Anmeldung am Studienort,
andererseits auch eine sehr unterschiedliche Verteilung auf die
Hochschulstandorte. So konnte Potsdam zwischen 2000 und
2014 einen Einwohneranstieg um 16 % verzeichnen, wahrend
die Bevolkerung in Frankfurt (Oder) im selben Zeitraum um fast
20 % zuriickging. Die regional sehr unterschiedliche demografi-
sche Situation wird in der aggregierten Einwohnerentwicklung
deutlich, die Uber alle Stadte hinweg eine Stagnation aufweist.

Mietpreisentwicklung Wohnen Bestand (g Universitatsstadte)
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Die Mieten fir Bestandswohnungen haben in den Universitats-
stddten in den vergangenen Jahren deutliche Zuwéchse ver-
zeichnet und liegen im Schnitt Ende 2014 bei 7,23 Euro/gm.
Die Unterschiede zwischen den Stédten sind jedoch immens:
Wahrend in Konstanz ein Niveau von 10,20 Euro/gm erreicht
wird, sind es in Chemnitz nur 4,90 Euro/gm. Auffallend hoch
sind die Mieten dabei in beliebten Studentenstadten wie
Konstanz, Heidelberg, Tubingen oder Mainz, was den preistrei-
benden Einfluss studentischer Nachfrage auf den Wohnungs-
markt verdeutlicht.

Vervielfacher MFH (Bestand), o Universitatsstadte

20,0
15,0 N
10,0 —
5,0
0,0

05 07 09 11 13 15 17 19
= Durchschnitt === Maximum

Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Entsprechend differenziert stellen sich die Vervielfacher auch
im Vergleich zwischen den Stadten dar. So hat die Attraktivitat
von Stadten mit steigender Bevélkerung und dynamischer
Marktentwicklung fir institutionelle Investoren stark zugenom-
men und die Faktoren fir groBe Universitétsstadte wie Freiburg
und Heidelberg mit ihren extrem angespannten Wohnungs-
markten liegen mit einer Spanne zwischen 22 und 23-fach auf
dem Niveau der A-Mérkte. Kleinere, durch Schrumpfung ge-
kennzeichnete Markte wie Halle (Saale) oder Frankfurt (Oder)
bilden mit Vervielfachern von 11 bis 12,5-fach das untere Ende
der Spanne.

Auszug Ranking Vervielfacher Wohnen Universitatsstadte*

Platz  Stadt Vervielfacher MFH
(Bestand)
1 Freiburg (Breisgau) 23,0
2 Heidelberg 22,0
3 Ulm 22,0
47 Cottbus 13,0
48 Halle (Saale) 12,5
49 Frankfurt (Oder) 11,0

Quelle: bulwiengesa AG; * Stand: Q4/2014
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Performancemessung Wohnungsmarkte in Universitatsstadten auf Basis des IRR objektbezogen

Investmentnachfrage regional bis national
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat mittel
Volatilitat mittel
marktgangige LosgréBe bis ca. 50 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Das Spekirum der Universitatsstadte reicht von strukturschwa-
chen Stadten wie Frankfurt (Oder) bis hin zu pulsierenden
Markten wie Mainz oder Freiburg. Dies spiegelt sich auch in
der Modellierung wider, die generell von Durchschnittswerten
ausgeht.

Unterstellt wird eine Investition in ein stabiles Bestandsobjeki.
Sanierungsobijekte flieBen nicht in die Betrachtung mit ein. Es
wird von einer Investition im mittleren Mietpreissegment ausge-
gangen.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Mehrfamilienhaus, Bestand
Typische ObjektgréBe 4.000 gm Wohnflache
Anzahl Wohneinheiten (WE) 55 WE
Nettoanfangsrendite 4,8 %

Leerstand Ankauf 200 gm (1 Monat)
Marktmiete Ankauf 7,40 Euro/gm

Quelle: bulwiengesa AG

Die Modellrechnung ergibt eine Performance fir Wohnimmobi-
lien in Universitatsstadten von 3,9 bis 4,4 %. Das Basisszena-
rio liegt bei 4,14 %.

Wohnimmobilien in strukturstarken Universitatsstadten stellen
generell ein sicheres Investment mit geringen Leerstandsrisi-
ken dar. Das Risiko nimmt bei strukturschwachen Universitats-
stadten deutlich zu. Dies spiegelt sich auch in der Performan-
cebetrachtung der einzelnen Stadte wider. So liegt der Progno-
sewert fir Chemnitz bei 4,6 %, flir Regensburg hingegen ledig-
lich bei 3,4 %. Fur Non-Core-Investoren ist eine differenzierte
Betrachtung der Mdglichkeiten in Universitatsstadten notwen-
dig. Einzelne Stadte wie z. B. Marburg oder Erfurt bieten Ren-
ditechancen von bis zu 5,3 bzw. 5,6 % (siehe hierzu Ergebnis-
liste in der Anlage).

Generell ist der wirtschaftliche Erfolg des Wohninvestments
ahnlich wie bei den B-Stadten von der Miethdhe bei Ankauf, ei-
nem guten Mietermanagement und der Durchsetzung von
Mieterh6hungen (im Bestand und bei Neuvermietungen) ab-
héngig. Der Einfluss der Instandhaltungskosten ist ebenfalls
von Relevanz.

Analog zu den B-Stédten ist eine Standortprifung vor Ankauf
und das Einbringen von regionaler Kompetenz sehr ratsam.

Top3 Sensitivitdten IRR Wohnen Universitatsstadte

Mietniveau
Ankauf
Transaktions-
kosten
Durchsetzung von
Mieterhéhungen

-75% -50% -25% 0% 25% 50 %

Interpretation:
Ein niedriges Mietniveau bei Ankauf sowie geringe Transakli-
onskosten sind die zwei Hauptfaktoren zur Erhéhung der IRR.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Wohnen Universitétsstadte
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32% 35% 38% 4,1% 4,4% 4,7 % 5,0%
IRR auf Objektebene

Core

Wahrscheinlichkeit

IRR-Basiswert 4,14 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,9-4,4 % Core-

Investoren

maximal bis zu 5,0 %

Fazit

Sicherheitsorientierte Anlage in strukturstarken Universi-
tatsstadten, lokale Kenntnis sehr empfehlenswert.

© bulwiengesa AG 2015
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Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der deutsche Hotelmarkt

In den vergangenen Jahren hat Deutschland als Reiseziel im-
mer mehr an Attraktivitit gewonnen. Steigende Besucherzah-
len und Ubernachtungen belegen diesen Trend. So haben sich
beispielsweise die Ubernachtungen in Hotel- und Hotel Garni-
Betrieben im Zeitraum von 2005 bis 2014 um ca. 36 % erhdht.

Entwicklung Ubernachtungen* in Deutschland
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Quelle: destatis; * Ubernachtungen in Hotel-/Hotel Garni-Betrieben

Vor allem in den so genannten Magic Cities (Berlin, Dresden,
Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Hannover, Kélin,
Leipzig, Minchen, Nirnberg, Stuttgart) sind die Ubernach-
tungszahlen seit 2010 stark gestiegen. Im Vergleich der Stadte
konnte dabei Berlin den stérksten Anstieg bei den Ubernach-
tungen verzeichnen (ca. +40 % im Zeitraum von 2010 bis
2014). Im Finf-Jahresschnitt zahlt die Hauptstadt mehr als
13,2 Mio. Ubernachtungen pro Jahr. Mit rund 7,2 Mio. Uber-
nachtungen folgt Minchen auf Platz zwei. Auf Rang 11 liegt
Hannover mit im Fiinf-Jahres-Mittel rund 1,3 Mio. Ubernachtun-
genp. a.

Fertigstellungen Hotelzimmer
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Quelle: bulwiengesa AG

Jedoch steigt in den letzten Jahren nicht nur das Nachfrage-,
sondern auch das Angebotsvolumen. Dies spiegelt sich u. a. in
der Anzahl der deutschlandweit neu errichteten Zimmer wider.
Insgesamt wurden im Zeitraum von 2009 bis 2014 rund 63.800
neue Hotelzimmer, verteilt auf 425 Beherbergungsbetriebe mit
einer MindestgréBe von 40 Zimmern, errichtet. Dabei bindelt
sich die Neubauaktivitét vor allem in den Magic Cities. So hat
beispielsweise im Zeitraum von 2010 bis 2014 die Zahl der Ho-
tels in Berlin um ca. 40 % zugenommen. Da aber in vielen
Stadten die Nachfrage starker als das Angebot wéchst, erzielt
die Kettenhotellerie in Deutschland seit Jahren steigende Zim-
merauslastungen. In 2014 lag diese bei knapp 69 % (Quelle:
STR Global).

Die Expansion bei den Hotels wird vor allem von finf Marken
getragen, die mehr als 2.000 neue Hotelzimmer errichtet ha-
ben. Neben B&B und Motel One, die bereits allein in 2014 je-
weils mehr als 1.000 neue Hotelzimmer (sechs bzw. zehn Be-
triebe) fertigstellten, z&hlen hierzu auch die Marken ibis (inkl.
ibis budget, ibis styles), A&O sowie Holiday Inn (inkl. Express
by Holiday Inn). Bei der rdumlichen Expansion zeigen sich je-
doch z. T. groBe Unterschiede. Wahrend Motel One und A&O
fast ausschlieBlich Standorte in den Magic Cities bevorzugen,
entscheiden sich B&B und ibis (v. a. mit ibis styles) verstarkt
auch fur Lagen auBerhalb dieser Stadte. Zudem ist B&B
schwerpunktméaBig im Stden und Westen Deutschlands vertre-
ten, wahrend Motel One in den letzten Jahren verstarkt Rich-
tung Osten expandierte.

Der Schwerpunkt der Hoteleréffnungen lag in den Jahren 2009
bis 2013 auf dem (Upper) Upscale-Segment (4*/4*+). In 2014
ist eine verstérkte Bautétigkeit in den Segmenten Economy
und Midscale festzustellen, die besonders bei Geschéftsreisen-
den die bevorzugte Hotelkategorie darstellen.

Hotelneubauten nach Kategorien (Zimmeranzahl)

[ Economy
[ (Upper) Midscale
[] (Upper) Upscale

[] Luxury

Quelle: bulwiengesa AG
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Hotels im Investmentmarkt

Hotels zahlen zu den Betreiberimmobilien und weisen als sol-
che Besonderheiten als Investitionsobjekte auf. So sind im Ho-
telinvestmentmarkt zwei Vertragstypen verbreitet: Manage-
ment- und Pachtvertrdge. Dabei gilt der Pachtvertrag im
deutschsprachigen Raum als die am starksten verbreitete Ver-
tragsform fir nicht inhabergefiihrte Hotels. Hiernach erhélt der
Verpachter eine vom Betriebsergebnis des Hotels unabhéngige
Festpacht. Der von internationalen Hotelbetrieben bevorzugte
Managementvertrag, der das Betriebsrisiko auf den Verpéachter
Ubertréagt, ist hingegen in Deutschland noch vergleichsweise
selten, aber auf dem Vormarsch. Weitaus gebrduchlicher ist
der so genannte Hybridvertrag, der Elemente aus Pacht- und
Managementvertrdgen kombiniert und damit das Bewirtschaf-
tungsrisiko auf Pachter und Verpachter teilt.

Die Ansatze flr Hotelpachten variieren je nach Klassifikation,
Hoteltyp, Lage und Alter des Hotels stark. Allgemein anerkann-
te Richtwerte sind nachfolgend dargestellt:

Pachtansitze Hotels nach Kategorie

Economy Midscale Upscale
Pachtansatz (Euro/ 185450  300-600 500 - 1.200
Zimmer/Monat)
BGF/Zimmer in gm 27 - 35 35 -50 40 - 80

Quelle: Hypzert/bulwiengesa AG

Die Nachfrage nach Hotels als Assets im Investmentmarkt
steigt in der Regel dann an, wenn sich die klassischen Core-
Investmentmérkte — insbesondere die Buromarkte — bereits in
einer angespannten Marktsituation befinden und somit die
Renditen hier deutlich an Niveau verloren haben.

Die derzeit zunehmende Nachfrage spiegelt sich in einem
Wachstum des Transaktionsvolumens wider: Wéhrend das In-
vestmentvolumen im Jahr 2013 noch bei etwa 1,7 Mrd. Euro
lag, so stieg es im Jahr 2014 auf Gber 3 Mrd. Euro an. Der bis-
herige Marktverlauf lasst im Jahr 2015 einem nochmaligen An-
stieg der Investitionstatigkeiten im Hotelmarkt erwarten.

Entwicklung Bruttoanfangsrendite Hotelimmobilien
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Quelle: bulwiengesa AG
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Die hohe Nachfrage nach Hotels insbesondere in Top-Lagen
hat die Bruttoanfangsrenditen sinken lassen. Die durchschnittli-
che Bruttoanfangsrendite wird deutschlandweit in Q2/2015 fur
gute bis sehr gute Objekte mit 5,5 % eingeschétzt. Sie liegt da-
mit rund 100 Basispunkte unter dem Referenzwert von 2011.

Dabei ist eine groBe Spreizung im Markt erkennbar: Wahrend
die Nachfrage nach zentral gelegenen Hotels mit solventen Ho-
telbetreibern (Ketten) von institutionellen Investoren aus dem
In- und Ausland sehr hoch ist, spielen private Investoren und
Eigennutzer ein groBe Rolle bei kleineren Hotels im I&ndlichen
Raum.

Performancemessung Hotels auf Basis des IRR objektbe-
zogen

Aufgrund der Heterogenitét des Hotelmarktes ist eine starke
Eingrenzung bei den Grundannahmen der Performancemes-
sung notwendig. Es wird deshalb von einem Hotelinvestment in
einem der fuhrenden Hotelmarkte (Magic Cities) ausgegangen.

Markttyp Hotels in Magic Cities
Investmentnachfrage national bis international
Flachennachfrage national bis international
Liquiditat mittel
Volatilitat hoch

marktgangige LosgroBe ca. 5 bis 100 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Weitere Restriktionen sind die Annahme einer marktgéngigen
ObjektgrdoBe sowie der Ausschluss von Restrukturierungsfallen.
Zudem wird in den Modellannahmen ein Pachtvertrag mit mit-
tel- bis langfristigen Restlaufzeiten unterstellt. Der IRR auf Ob-
jektebene wurde fir drei unterschiedliche Hotelkategorien
(Budget, Midscale, Upscale) simuliert.

Ausgewdihlte Modellannahmen/ -parameter

Bestand/keine

Gebaude Neustrukturierungen
Vertragstyp Pachtvertrag
Laufzeit 5 - 25 Jahre
Typische ObjektgréBe (gm NF) 2.600 - 9.000
Pachtspanne Economy 200 - 450
(Euro/Zimmer/Monat)

Pachtspanne Midscale 400 - 600
(Euro/Zimmer/Monat)

Pachtanahme Upscale 600 - 1.000
(Euro/Zimmer/Monat)

Nettoanfangsrendite 4.9 %

Quelle: bulwiengesa AG
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Alle drei betrachteten Hotelkategorien weisen vergleichbare Er-
tragspotenziale auf. Sie liegen bei sicherheitsorientierten In-
vestments — also bei langlaufenden Vertragskonstellationen —
zwischen 3,7 und 5,1 %, wobei sich die Werte im Main-Szena-
rio bei etwa 4,1 % einpendeln. Die Laufzeiten des Vertrages ei-
nerseits und die CapEx-Kosten (i. d. R. am Ende der Vertrags-
laufzeit) andererseits sind somit die Haupttreiber der Perfor-
mance des Hotelinvestments.

Dabei weisen Investitionen in Betreiberimmobilien besondere
Herausforderungen auf: Der Zusammenhang zwischen Ver-
tragslaufzeit und Verzinsung/Wert stellt die Investoren regelma-
Big vor ein Dilemma. Zum einen kdnnen sichere Einnahmen
bei sehr geringen Verwaltungs- und Instandhaltungskosten ge-
neriert werden und zum anderen steigen bei sinkenden Ver-
tragslaufzeiten die Risikoaufschlage, was sich im Exit-Szenario
negativ widerspiegelt. Dies sind dann Méglichkeiten fir rendite-
orientierte Experten, die kurzlaufende Pachtvertrage aufkaufen
und somit das Risiko von mittelfristigen Ertragsausféllen einge-
hen (Non-Core-Investoren).

yt bulwiengesa

Top3 Sensitivitaten IRR Hotel

Laufzeit
bei Ankauf

Laufzeit
bei Verkauf

CapEx
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Interpretation:

Kurze Pachtvertragslaufzeiten bei Ankauf sowie lange Laufzei-
ten bei Verkauf sind neben mdglichst geringen Modernsie-
rungskosten die Haupteinflussfaktoren zur Erhéhung der IRR.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Economy Hotel Auspréigung IRR Upscale Hotel
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Auspragung IRR Midscale Hotel
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IRR-Basiswert 4,02-4,13 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,7-5,1% Core-Investoren

bis zu 7,6 %

Non-Core-Investoren
Fazit

Hotels weisen als Betreiberimmobilien eine besondere
Chancen-/Risikokonstellation auf. Zur Risikovermeidung
werden Investments mit langen Vertragslaufzeiten und etab-
lierten Ketten angeraten. Strategien zur Renditeerhéhung
werden nur mit Spezialisten empfohlen.

© bulwiengesa AG 2015

Seite 35/68



DIE 5 % STUDIE <I1l bulwiengesa

WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

Bauaktivitat im Hotelsegment
Fertigstellungen 2009 bis 2014 (ab 40 Zimmern, keine Sanierungen)
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Der Markt fur Micro-Apartments in B-/Universitatsstadten
Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fiir Micro-Apartments in B-/Universititsstéadten

Dem allgemeinen Trend entsprechend, werden in den deut-
schen Stadten insgesamt sinkende HaushaltsgréBen regist-
riert. Diese Entwicklung ist in den GroBstadten besonders aus-
gepréagt, doch auch in den B- und Universitatsstadten leben
derzeit durchschnittlich in einem Haushalt nur noch 1,84 bzw.
1,86 Personen. Dieser Trend wird sich auch in den kommen-
den Jahren fortsetzen: Bis 2030 wird fur beide Stédtekategori-
en von einem weiteren Ruckgang auf einen Durchschnittswert
von 1,78 Personen/Haushalt ausgegangen.

Bevélkerung in Privathaushalten
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Quelle: Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung;

ab 2014 Prognose
Die Wohnungsbestande in den Stadten sind nicht auf die gerin-
gen HaushaltsgroBen ausgerichtet, was sich besonders deut-
lich in den angespannten Wohnungsmérkten groBer Universi-
tatsstadte zeigt. So sind deutschlandweit die Studentenzahlen
aufgrund verschiedener Faktoren wie doppelten Abiturjahrgén-
ge, Abschaffung der Wehrpflicht sowie einer allgemein héheren
Studierneigung zwischen 2004 und 2013 sowohl in den B-
Stédten als auch in den Universitatsstéadten deutlich um jeweils
mehr als 20 % angestiegen. Fiur die kommenden Jahre wird
eine Stabilisierung der Zahlen auf hohem Niveau erwartet.

Entwicklung Studentenzahl in B-/Universitatsstadten
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Quelle: Statistische Landesamter

In angespannten Wohnungsmarkten trifft die vorhandene
Nachfrage von Singles und Pendlern auf eine groBe Anzahl
von Studenten, die meist gut angebundenen Wohnraum su-
chen. Dabei kann das Angebot in Wohnheimen der Studenten-
werke héaufig nicht die Nachfrage decken, sodass private Ent-
wickler vermehrt in Universitatsstadten aktiv werden und
Wohnanlagen errichten. Die Produktpalette ist dabei breit gefa-
chert und reicht von einfachen funktionalen Anlagen bis hin zu
luxuridsen Apartments mit Concierge-Service. Stadte mit gro-
Ben einfacheren Wohnungsbestanden wie beispielsweise im
Ruhrgebiet oder in einigen Regionen von Ostdeutschland profi-
tieren bislang kaum von dieser Entwicklung, da Wohnungssu-
chende hier glinstigen Wohnraum vorfinden kénnen.

Die Ergebnisse des Micro-Apartment-Scorings von bulwienge-
sa belegen diese rdumliche Ausdifferenzierung. Hier wurde die
Eignung aller 127 Marktstadte fiir das Segment Micro-Wohnen
anhand verschiedener Variablen der Angebots- und Nachfrage-
seite analysiert.

Ein hohes Potenzial fir das Produkt wird neben GroBstadten
auch flr die B-Stadte Hannover, Bonn und Miinster attestiert.
Auf den vorderen Réngen befinden sich zudem Universitéats-
stddte wie Regensburg und Darmstadt, wahrend sich ostdeut-
sche Stadte auf den hinteren Platzen einreihen.

Ergebnisse Micro-Apartment-Scoring (Auswahl)

Platz  Stadt Ergebnis Scoring
1 Hamburg 4,84
7 Hannover 4,44
8 Bonn 4,36
9 Munster 4,20
115 Kaiserslautern 1,64
117 Cottbus 1,60
123  Frankfurt (Oder) 1,48

Quelle: bulwiengesa AG 2015;
Scoringergebnis von 1 (sehr schlecht) bis 5 (sehr gut)

Potenziale fur Micro-Apartments werden stadtetibergreifend re-
gelméaBig durch kommunale Stellplatzschlilssel limitiert, die den
Nachweis einer im Verhéltnis sehr hohen Stellplatzanzahl vor-
sehen und dadurch die Wirtschaftlichkeit eines Apartmenthau-
ses stark einschranken kénnen.
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Performancemessung Micro-Apartments in B-Stadten auf Basis des IRR objektbezogen

Investmentnachfrage regional bis national
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat mittel
Volatilitat hoch

marktgangige LosgroBe bis ca. 20 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Der Anteil von globalen Dienstleistern und Finanzinstituten liegt
bei den B-Stadten auf einem niedrigen Niveau. Sie sind viel-
mehr von einzelnen (auch internationalen) Akteuren geprégt.
Der Bedarf durch Pendler ist somit regional sehr unterschied-
lich ausgepréagt, was sich in der Modellannahme widerspiegelt.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekityp Bestandsgebaude
Typische ObjektgroBe 4.000 gm Wohnflache
Anzahl Wohneinheiten (WE) 200 WE
Nettoanfangsrendite 4.5 %
Leerstand Ankauf 200 gm (1 Monat)
Marktmiete Ankauf 14,60 Euro/gm

o Mietvertragslaufzeit max. 2 Jahre

Quelle: bulwiengesa AG

Es wird von einer Bestandsimmobilie mit guten Objektqualita-
ten ausgegangen, Sanierungsfélle sind ausgeschlossen. Mit ei-
ner Performance im gesicherten Bereich von 3,7 bis 4,4 % bei
einem Basiswert von 4,05 % weisen Micro-Apartments in B-
Stadten héhere Renditepotenziale als Wohnimmobilien auf.

Die geringe Zielgruppenbreite erhéht jedoch das Risiko eines
Investments in diese Assetklasse. Fir Non-Core-Investoren
sind Micro-Apartments insbesondere bei Umstrukturierungen
(Nachnutzung von Biroimmobilien oder Ahnliches) von Bedeu-
tung. Bestandsimmobilien bieten in B-Stadten eine Renditeaus-
préagung bis zu 5,2 %, was die Attraktivitat fur renditeorientierte
Investoren stark einschrénkt.

Vor einem Investment sollte unbedingt die Nachhaltigkeit des
jeweiligen Marktes geprift werden. Ahnlich wie in A-Stadten ist
die erhéhte Performance von Micro-Apartments in den B-Stad-
ten auf ein aktives Management zurlckzufiihren. Kurze Miet-
vertragslaufzeiten fuhren in sich dynamisch entwickelnden
Markten zu einer Erhéhung der Verzinsung.

Auch in den B-Stédten ist die breite Nachnutzungsmdglichkeit
von Micro-Apartments hervorzuheben. Diese kdnnen beispiels-
weise im Wohnheimbereich (Senioren) oder im einfachen Ho-
telleriebereich liegen.

Top3 Sensitivitdten IRR Micro-Apartments B-Stadte

Mietniveau
Ankauf

Leerstand
Ankauf

Leerstand
Verkauf
I I I |

-50 % -25 % 0 % 25 %
Interpretation:

Ein niedriges Mietniveau sowie ein hoher Leerstand bei Ankauf
stellen die beiden Hauptireiber zur Erhéhung der IRR dar.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspréagung IRR Micro-Apartments B-Stadte

7 %
6 %
5%
4 % |
3%
2%
1%
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25% 3,0% 35% 40% 45% 5,0% 55%
IRR auf Objektebene

Core

Wahrscheinlichkeit

IRR-Basiswert 4,05 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

3,7-4,4%

maximal bis zu 5,2 %

Fazit

Einzelne B-Stadte sind als Investitionsstandorte fir Mi-
cro-Apartments geeignet. Wir empfehlen grindliche Ziel-
gruppenprifungen.
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Performancemessung Micro-Apartments in Universitatsstadten auf Basis des IRR objektbezogen

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

marktgéngige LosgréBe bis ca. 20 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Universitatsstadte (US) weisen sehr unterschiedliche regionale
wirtschaftliche Strukturen auf. Das Zielgruppenpotenzial kann
sich daher einerseits auf Studenten reduzieren oder anderer-
seits auch Berufstatige mit umfassen. Die unterschiedlichen
Strukturen spiegeln sich daher auch in der Analyse der Wirt-
schaftlichkeit von Micro-Apartments wider. Grundsatzlich wird
im Modell von einer Bestandsimmobilie ausgegangen, die gute
Objektqualitdten und eine adaquate MarktgréBe besitzt. Sanie-
rungsfalle flieBen nicht in die Analyse mit ein. Es wird weiterhin
von Einzelmietvertrdgen ausgegangen, Pachtvertrage wie z. B.
mit Studentenwerken sind ebenfalls nicht Bestandteil der Ana-
lyse. Die Reprasentativitdt beschrankt sich damit auf ein Teil-
segment des Apartmentmarktes.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 4.000 gm Wohnflache
Anzahl Wohneinheiten (WE) 200 WE
Nettoanfangsrendite 4,8 %

Leerstand Ankauf 200 gm (1 Monat)
14,80 Euro/gm

max. 2 Jahre

Marktmiete Ankauf

o Mietvertragslaufzeit
Quelle: bulwiengesa AG

Die Performance von Micro-Apartments ergab im gesicherten
Bereich eine Spanne von 4,0 bis 4,7 %, im Basisszenario liegt
der Wert bei 4,31 %.

Maximal kénnen bis zu 6,0 % interne Verzinsung erzielt wer-
den, wobei diese insbesondere den Anteil strukturschwacher
Stédte in der Analyse widerspiegeln. Micro-Apartments in Uni-
versitatsstddten kdnnen nur in Markten empfohlen werden, in
denen eine deutliche Unterversorgung an Wohnraum fir Stu-
denten vorhanden ist und der Vermietungsmarkt einen entspre-
chenden Nachfragedruck aufweist.

Ein gewisser Anteil auslandischer Studierender erhéht zudem
die Performanceaussichten, da die Preisbereitschaft stérker
vorhanden ist. Der Erfolg des Investments ist neben dem akti-
ven Vermietungsmanagement auch von einem guten techni-
schen Objektmanagement abhangig. Mdégliche Abnutzungen
von Einrichtungsgegenstanden und ein im Vergleich zur Stan-
dardwohnimmobilie erhéhter Instandhaltungsaufwand sollte vor
der Investition einkalkuliert werden.

Top3 Sensitivitaten IRR Micro-Apartments US

Mietniveau
Ankauf

Leerstand
Ankauf

Leerstand
Verkauf

‘ T T 7T ‘ T T 7 ‘ T T 7T ‘ T T 7T ‘
50% -25% 0 % 25 % 50 %

Interpretation:
Ein niedriges Mietniveau sowie ein hoher Leerstand bei Ankauf
stellen die beiden Hauptireiber zur Erhéhung der IRR dar.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Micro-Apartments US
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27% 32% 38% 43% 49% 54% 6,0%
IRR auf Objektebene
IRR-Basiswert 4,31 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

Core-
Investoren

4,0 -4,7 %

maximal bis zu 6,0 %

Fazit

Micro-Apartments eignen sich besonders an Standorten
mit international ausgerichteten Hochschulen und einer
breiten wirtschaftlichen Struktur.
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Wohnimmobilienmarkte in B-Stadten
Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Wohnimmobilienmarkt in B-Stadten

Die Wohnungsmarkte in den 14 deutschen B-Stadten weisen
teilweise sehr gegensétzliche Entwicklungen auf. Wahrend
zahlreiche Ruhrgebietsstadte durch starke Einwohnerverluste
gekennzeichnet sind, ist das Bevdlkerungswachstum in Stéd-
ten wie Dresden, Miinster und Wiesbaden seit Jahren Uber-
durchschnittlich hoch. Dass gerade die Ruhrstédie Einwohner-
verluste hinnehmen muissen, ist vor allem im nach wie vor
schleppend verlaufenden Strukturwandel begriindet, wahrend
andere B-Markte aufgrund eines guten Arbeitsplatzangebotes
verbunden mit einer hohen Lebensqualitét deutlich an Attrakti-
vitdt gewonnen haben.

Einwohnerentwicklung B-Stadte (aggregiert)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, ab 2014 Prognose

Bedingt durch die negative Einwohnerentwicklung und haufi-
gen Instandhaltungsstau sind die Leersténde in den Ruhrge-
bietsmarkten hoch und es bestehen groBe Bestdnde nicht
mehr marktfdhiger Wohnungen, héufig in peripheren Lagen.
Dies wirkt sich wiederum hemmend auf die Wohnungsmieten
im Bestand aus, sodass diese in den B-Mérkten Duisburg, Bo-
chum, Dortmund und Essen durchweg unter dem Schnitt der
B-Mérkte von 7,16 Euro/qm liegen.

Mietpreisentwicklung Wohnen Bestand (o B-Stéadte)
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Insgesamt ist Uber die B-Stadte hinweg die Mietentwicklung fur
Bestandswohnungen positiv und auch fir die kommenden Jah-
re wird — trotz regulatorischer Eingriffe (Mietpreisbremse) — von
einem weiterhin leichten Anstieg ausgegangen. Das hochste
Mietniveau wird Ende 2014 in Bonn mit 9,10 Euro/gm erreicht,
wéhrend es in Duisburg nur 5,20 Euro/gm sind.

Vervielfacher Mehrfamilienhaus (Bestand), o B-Stadte
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Bedingt durch eine zunehmende Angebotsverknappung in den
A-Stéadten riickten zuletzt auch vermehrt B-Stadte in das Blick-
feld von Investoren. Bevorzugt werden im Wohnsegment Be-
stands- und Neubauimmobilien in zentralen Lagen mit geringen
Nachvermietungsrisiken.

Die verstarkte Nachfrage zeigt sich auch in der Entwicklung der
Vervielfacher fir Mehrfamilienhduser in den B-Stadten, die
2014 in Top-Lagen Uber alle Méarkte hinweg Faktoren vom bis
zu 18-fachen erreichen. GemaRB Prognose ist fir die kommen-
den funf Jahre von einem weiterhin stabilen Niveau auszuge-
hen, wobei analog zur Mietentwicklung erhebliche Unterschie-
de zwischen den einzelnen B-Stédten erreicht werden: So wur-
den Ende 2014 in Munster in Top-Objekten Faktoren vom bis
zu 22-fachen aufgerufen, wéhrend Bochum mit einem Durch-
schnittswert von 14,5 das Schlusslicht bildet.

Auszug Ranking Vervielfacher Wohnen B-Stéadte*

Platz  Stadt Vervielfacher MFH
(Bestand)
1 Munster 22,0
2 Wiesbaden 21,0
3 Karlsruhe 20,0
12 Essen 16,5
13 Duisburg 15,0
14 Bochum 14,5

Quelle: bulwiengesa AG; * Stand: Q4 2014

© bulwiengesa AG 2015

Seite 41/68



DIE 5 % STUDIE
WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

yt bulwiengesa

Performancemessung Wohnungsmarkte in B-Stadten auf Basis des IRR objektbezogen

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

marktgéngige LosgroBe bis ca. 75 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Die deutschen B-Markte weisen starke strukturelle Unterschie-
de auf, was sich in der Modellierung widerspiegelt. Grundsétz-
lich ist von einem stabilen Bestandsobjekt auszugehen. Sanie-
rungsobjekte flieBen nicht in die Betrachtung mit ein. Es wird
von einer Investition im mittleren Mietpreissegment ausgegan-
gen.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Mehrfamilienhaus, Bestand
Typische ObjektgroBe 4.000 gm Wohnflache
Anzahl Wohneinheiten (WE) 55 WE
Nettoanfangsrendite 4,5 %

Leerstand Ankauf
Marktmiete Ankauf
Quelle: bulwiengesa AG

200 gm (1 Monat)
7,30 Euro/gm

Die Modellrechnung ergibt eine Performance fiir Wohnimmobi-
lien in B-Stadten von 3,8 bis 4,2 %. Das Basisszenario liegt bei
3,97 %.

Wohnimmobilien in strukturstarken B-Stadten stellen somit
ahnlich wie die A-Stadte gesicherte Anlageopportunitaten dar,
bei einem etwas erhdhten Renditepotenzial. Der Einfluss ein-
zelner strukturschwacher B-Stadte auf die hier dargestellite Ge-
samtperformance ist eher gering, stellt sich aber in der Einzel-
analyse detailliert dar. Fir Non-Core-Investoren bieten B-Stad-
te aufgrund des niedrigen Renditeniveaus generell nur eine ge-
ringe Attraktivitdt. Auch hier sind jedoch einzelne Ausnahmen
méglich.

Von herausragender Bedeutung ist der Einstand zu einem
marktadaquaten Mietniveau oder darunter. Gutes Mietermana-
gement und die Durchsetzung von Mieterhéhungen (im Be-
stand und bei Neuvermietungen) sind Voraussetzung fir einen
wirtschaftlichen Erfolg. Die Instandhaltungskosten haben auf-
grund des im Vergleich zu den A-Stédten geringeren Mietni-
veaus einen erhéhten Einfluss. Eine entsprechende technische
Prifung und realistische Kalkulation der laufenden Instandhal-
tungs- und Instandsetzungskosten vor Ankauf ist daher von ho-
her Relevanz.

Bei Investitionen in Wohnimmobilien allgemein und in kleineren
Stédten im Speziellen sind besondere Kenntnisse Uber den
Mikrostandort und seine Entwicklungsmoglichkeiten Vorausset-
zung.

Top3 Sensitivititen IRR Wohnen B-Stadte

Mietniveau
Ankauf

Transaktions-
kosten

Durchsetzung von
Mieterh6hung
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Interpretation:
Ein niedriges Mietniveau sowie niedrige Transaktionskosten
stellen die beiden Hauptfaktoren zur Erhéhung der IRR dar.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Wohnen B-Stéadte
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IRR auf Objektebene
IRR-Basiswert 3,97 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

3,8-4,2%

maximal bis zu 4,9 %

Fazit

Sicherheitsorientierte Anlage in strukturstarken B-Stad-
ten, lokale Kenntnis sehr empfehlenswert.
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Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fiir Shopping Center

Insgesamt entwickelte sich der Umsatz im Einzelhandel tber
die letzten Jahre positiv. Nominal stieg er von 2004 bis 2014
um ca. 7,7 %. Dabei werden rund 8 % des Umsatizes im statio-
naren Einzelhandel in Shopping Centern generiert. Diese ha-
ben somit einen besonderen Stellenwert in der Handelsland-
schaft. In der Summe kann in Deutschland von 296 Centern
(ohne Hybrid- und Fachmarktzentren) ausgegangen werden,
die Verkaufsflache belauft sich auf ca. 6,98 Mio. gm. Bei einer
unterstellten Raumleistung von rund 4.500 Euro/gm entspricht
dies grob geschatzt einem Umsatzvolumen von rund 32 Mrd.
Euro p. a.

Einzelhandelsflachenentwicklung in Deutschland
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Quelle: Hauptverband des Deutschen Einzelhandels;
*Prognose bulwiengesa AG

Quantitativ betrachtet ist der Markt flr Einzelhandelsflachen
weitestgehend geséttigt, was den Flachenzuwachs in den ver-

Branchenanteile bei Neueré6ffnungen Shopping Center

Eréffnung  Eréffnung
2005/06/07 2012/13/14

Periodischer Bedarf gesamt 12 % 15 %
— Lebensmittel 5% 7 %
— Drogeriewaren 4% 6 %
— sonstige 3 % 2%
Aperiodischer Bedarf gesamt 74 % 70 %
— Mode/Bekleidung (inkl. Schuhe) 40 % 50 %
— Technik/Elektronik 14 % 6 %

QoS Hartwaren (ua Bicher 2905 14%
Einzelhandel gesamt 86 % 85 %
Dienstleistungen 5% 5 %
Gastronomie 5% 8 %
Entertainment/Freizeit 4% 2%

Quelle: bulwiengesa AG

gangenen Jahren stark abgebremst hat. Der Markt ist jedoch
von qualitativen Umwalzungen bestimmt — dies gilt insbeson-
dere fur Shopping Center. Wurden diese noch vor 30 Jahren
vorrangig auf der grinen Wiese am Stadtrand erstellt, sind
samtliche Neuentwicklungen der vergangenen Jahre im inner-
stadtischen Bereich zu finden. Insbesondere der wachsende
Wettbewerb aus dem Bereich des Onlinehandels fihrt zu per-
manenten Weiterentwicklungen von Shopping Centern zu Er-
lebnisbuhnen.

Dies spiegelt sich u. a. in Verdnderungen des Branchenmixes
in den vergangenen zehn Jahren wider: Waren des periodi-
schen Bedarfs haben hierbei deutlich an Bedeutung gewon-
nen, der aperiodische Bereich etwas verloren, jedoch mit einer
deutlichen Schwerpunktverlagerung zum Modischen Bedarf.
Unabhéngig von den sich abzeichnenden Verédnderungen der
Marktsituation fir Shopping Center stehen sie weiterhin hoch in
der Gunst von Investoren. Die Bruttoanfangsrendite fur sehr
gute innerstadtische Objekte ist seit dem Jahr 2010 um 100
Basispunkte gesunken und liegt derzeit bei etwa 5,45 %.

Entwicklung der BAR bei Shopping Centern
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Quelle: bulwiengesa AG

Aufgrund fehlender Angebote hat das Investitionsvolumen fir
Shopping Center in den vergangenen Jahren etwas nachgelas-
sen — es sank von rund 4,7 Mrd. Euro im Jahr 2011 auf rund
2,7 Mrd. Euro im Jahr 2014. Aktuell stehen sie aufgrund einiger
Portfoliotransaktionen wieder verstarkt im Fokus, so dass das
Volumen an gehandelten Objekten wieder ansteigen wird.

Key Facts Shopping Center-Markt

Betrachtete Regionen deutschlandweit

2014
Anzahl Shopping Center* rund 296
Verkaufsflache gesamt ca. 6,98 Mio qm

o Raumleistung ca. 4.500 Euro/gm
Umsatzvolumen gesamt rd. 32 Mrd. Euro

Quelle: bulwiengesa AG; *ohne Hybrid- und Fachmarktzentren
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Performancemessung Shopping Center auf Basis des IRR objektbezogen

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

marktgéngige LosgroBe ca. 80 bis 500 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Die Modellierung der Perfomance von Shopping Centern ba-
siert auf der Annahme eines innerstadtischen Bestandsobjek-
tes ohne relevanten Restrukturierungsaufwand beim Ankauf.
Es wird von drei Etagen ausgegangen. Der Leerstand im
Hauptszenario liegt zwischen 3 und 6 %.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestand, 3-geschossig*
Qualitat keine Revitalisierung
ObjekigroBe 48.000 gm
Nettoanfangsrendite 4,9 %

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

o gew. Miete EG

o gew. Miete 1. OG

10 - 60 Euro/gm
15,30 Euro/gm
23,30 Euro/gm
19,40 Euro/gm

VKF Shops bis 200 gm 3.200 gm
VKF Shops 201 - 500 gm 6.300 gm
VKF Shops 501 - 1.000 gm 11.250 gm
VKF Shops 1.001- 2.000 gm 7.500 gm
VKF Shops 2.001- 5.000 gm 14.000 gm
VKF Shops > 5.000 gm 5.000 gm
Anzahl Shops 75

Quelle: bulwiengesa AG; *innerstadtische Lage

Shopping Center bieten die Mdglichkeit, groBvolumige Invest-
ments zu tatigen und nachhaltige Cashflows zu generieren. Im
Ergebnis kann von einer gesicherten Performance im Bereich
von 3,1 bis 3,8 % ausgegangen werden, wobei das Basissze-
nario ebenfalls 3,64 % erreicht. Hohere Renditen sind somit
durch reine Mieter- und Objektverwaltung kaum mdéglich.

Fur renditeorientierte Non-Core-Investoren sind gut positionier-
te Bestandsobjekte eher von geringer Bedeutung. Rendite-
schwankungen sind hier auf regionale Unterschiede zurtickzu-
fuhren. Der Non-Core-Bereich findet sich bei Revitalisierungs-
fallen wider, die in die Modellbetrachtung nicht mit eingeflossen
sind.

Der Investmenterfolg ist in besonderem MaBe von notwendi-
gen UmstrukturierungsmaBnahmen vor Verkauf zum Ablauf
des modellierten Investitionszeitraumes abhéngig. Die rechtzei-
tige Identifizierung und Einpreisung dieser MaBnahmen bei An-
kauf ist daher eine Voraussetzung fir den Investmenterfolg.
Dies gilt ebenso fur ein gutes Management — insbesondere im
Vertrags- und Vermietungsbereich.

Top3 Sensitivitaten Shopping Center

CapEx
\

Mietindexierung

Transaktions-
kosten

75% -50% -25% 0% 25 %

Interpretation:
Ein niedriger CapEx (Restrukturierungskosten) ist der wesentli-
che Einflussparameter auf die Erhéhung der IRR.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Shopping Center

6%
5%
4%
3%
2% |

Core

Wahrscheinlichkeit

1%
0% &B- --lI I Illl-lll
2,0% 2,4% 29% 3,4% 3,9% 4,3% 4,8%

IRR auf Objektebene

IRR-Basiswert 3,64 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

3,1-3,8%

maximal bis zu 4,9 %

Fazit

Die Performance lasst sich v. a. durch gutes Vertrags-/
Vermietungsmanagement erhéhen. Wichtig ist eine soli-
de Einschatzung mdgl. Umstrukturierungen vor Kauf.
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Duisburg®, Bochum

® >5 bis 5,5 % IRR objektbezogen
® >55 bis 6 % IRR objektbezogen
© >6 % IRR objektbezogen

®© 2015 bulwiengesa AG
Kartengrundlage: © NAVTEQ

© bulwiengesa AG 2015 Seite 45/68



DIE 5 % STUDIE \’ﬂl bulwiengesa

WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

~

5
4

Die 3 - Prozenter

© bulwiengesa AG 2015 Seite 46/68



DIE 5 % STUDIE
WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

yt bulwiengesa

Der Markt fur Bliroimmobilien in A-Stadten
Die 2,50 bis 3,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Biiro- und Investmentmarkt in A-Stadten

Die deutschen Top7-Burovermietungsmérkte zeigten in den
letzten Jahren eine tendenziell positive Entwicklung, wenn-
gleich auch die Flachennachfrage in Markten wie Frankfurt am
Main oder Dusseldorf jlingst ein eher unterdurchschnittliches
Niveau aufwies.

Entwicklung Leerstandsrate A-Stadte

12 %

9% \V/\
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3 %

0%
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Trotz der teilweise niedrigen Flachenumsétze konnte in allen
sieben A-Mérkten ein deutlicher Leerstandsabbau verzeichnet
werden. Den starksten Ruckgang verzeichnete hierbei Frank-
furt am Main. Hier sank die Leerstandsrate von 18,5 % (2010)
auf 11,7 % im zweiten Quartal 2015. Zurlickzufihren ist dieser
Leerstandsabbau insbesondere auf zahlreiche Umwandlungen
leerstehender Birogebdude in Wohn- oder Hotelnutzungen.
Uber alle A-Markte hinweg beeinflusste auch eine geringe spe-
kulative Bautatigkeit das Leerstandsvolumen positiv.

Mietentwicklung A-Stadte
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=== Durchschnittsmiete === Spitzenmiete

in Euro/gm MF-G

Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Diese zuriickhaltende Bauaktivitdt wirkte sich auch auf die
Mietentwicklung aus. Sowohl die Spitzen- als auch die Durch-
schnittsmieten stiegen deutlich an. Zum Halbjahr 2015 liegen
die Spitzenmieten — mit Ausnahme von Diisseldorf und Frank-
furt — auf dem hochsten Niveau der vergangenen zehn Jahre.

Die A-Biroinvestmentmaérkte sind in den letzten Jahren durch
eine prosperierende Investorennachfrage gepréagt. So hat im
Vorjahresvergleich das aggregierte Investmentvolumen 2014
mit rd. 14,6 Mrd. Euro erneut um 3,5 Mrd. Euro zugelegt. Blro
stellt damit weiterhin die starkste Assetklasse dar. Mehrere
GroBdeals wie der Verkauf des Silberturms in Frankfurt fur rd.
470 Mio. Euro haben hierzu beigetragen. Nach wie vor gilt
Deutschland im europaweiten Vergleich als sicherer Hafen fir
Investoren. Das zunehmende Interesse ausléndischer Investo-
ren (starkste Kaufergruppe 2014) ist somit nicht verwunderlich.

Entwicklung Nettoanfangsrendite A-Stadte

6 %
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Die hohe Nachfrage nach Premium-Produkten spiegelt sich
auch in der Renditeentwicklung wider. Die Nettoanfangsrendi-
ten geben seit 2010 kontinuierlich nach. Zum Halbjahr 2015
weist Minchen mit 4,0 %, gefolgt von Hamburg mit 4,3 % das
niedrigste Renditeniveau auf. Haupttreiber dieser Entwicklung
sind der Anlagedruck auf Investorenseite bei gleichzeitiger An-
gebotsverknappung im Core-Bereich, eine attraktive Finanzie-
rungslandschaft sowie eine positive gesamtwirtschaftliche Situ-
ation auf nationaler Ebene. Auch zukinftig wird ein Rendite-
niveau deutlich unterhalb der 5 %-Marke im Blrosegment er-
wartet. Inwieweit sich Unsicherheiten wie die Ukraine- und
Griechenlandkrise oder die wirtschaftliche Entwicklung Chinas
auf die Investmentmarkte auswirken werden, bleibt abzuwar-
ten.

Key Facts Biiromérkte A-Stadte

Berlin, Disseldorf, Frankfurt (Main),
Hamburg, Kéln, Minchen, Stuttgart

2014
392.700 gm MF-G
25,71 Euro/gm MF-G
17,34 Euro/gm MF-G
7,2 %

4,7 %

A-Stadte

o Flachenumsatz p.a.
o Spitzenmiete

@ Durchschnittsmiete

o Leerstandsrate

o Nettoanfangsrendite
Quelle: bulwiengesa AG
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Performancemessung Biiro in A-Stadten auf Basis des IRR objektbezogen

Investmentnachfrage regional bis international

Leerstand

Flachennachfrage regional bis international Ankauf

Liquiditat hoch Leerstand

B Verkauf
Volatilitat hoch S

Mietniveau

marktgangige LosgréBe ca. 3 bis 500 Mio. Euro Ankauf

Que”e:bU|WlengesaAG ‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘

Die Marktentwicklung in den A-Stadten weist dhnliche Tenden- S0% 25% 0% 25% 50% 75%
zen auf, wobei die Ertragskennziffern (Mieten, Renditen) unter- Interpretation:

schiedlich ausgeprégt sind. Ein hoher Leerstand bei Ankauf sowie ein niedriger Leerstand

bei Verkauf tragen priméar zu einer Erhéhung der IRR bei.

Die Modellrechnung basiert auf Durchschnittswerten aller A-
Stadte. Es wird zudem ein Bestandsobjekt mit guter Flachen-
qualitét unterstellt. Sanierungen und Projektentwicklungen flie-
Ben nicht in die Analyse ein.

A = IRR Biiro A-Sti
Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter uspragung tro A-Stadte

Quelle: bulwiengesa AG

Objekttyp Bestandsgebaude 7 %

Typische ObjektgréBe 24.600 gm MF-G = 6%

Nettoanfangsrendite 4,6 % % 5% Core

Leerstand Ankauf 6,7 % % 4%

Marktmiete Ankauf 17,80 Euro/lqm MF-G 2 34

o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre £ 50 Non-Core
Quelle: bulwiengesa AG g 1% w 1

Der gesicherte Korridor der internen Verzinsung (IRR) reicht 0% .I||II| ““Ilj;_u_u
von 2,3 bis 4,6 %. Der Prognosewert liegt bei 3,51 %. Die brei- -0,9% 0,9% 2,6% 4,3% 6,1% 7,8% 9,5%
te Spanne der realistischen Verzinsungen spiegelt die unter- :

schiedlichen Marktstrukturen innerhalb der Gemengelage der I5IF e Ol R
A-Stadte einerseits und des jeweiligen Stadtgefuges anderer-

seits wider.

Far Non-Core-InvestorerT sind insbesonder? Objell<te jenseits IRR-Basiswert 3.51 %

der zentralsten Lagen mit relevanten Leerstdnden interessant. ’

Die Simulation ergibt hier Performancemdglichkeiten bis zu Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

9,8 %, wobei keine Restrukturierungsfélle in die Berechnung
eingeflossen sind.

Core-

Die Biiromérkte in den A-Stadten bieten Core-Investoren auch 2 3 -4 6 %
’ ’ Investoren

die Méglichkeit, groBere Investmentvolumina zu platzieren. Der
Investmenterfolg héngt in starkem MaBe vom Leerstandsma-
nagement ab. In A-Markten zeigen jene Objekte die beste Per-
formance, die sich unterhalb des jeweiligen Marktleerstandes
positionieren kénnen. Neben den Risiken, die aufgrund des
Marktleerstandes bestehen, ergeben sich auch Chancen fir
gut gemanagte Immobilien.

. Non-Core-
(o)
bis zu 9,8 % Investoren

So kann der Einkauf von Objekten mit erh6hten Leerstanden Fazit
und der Verkauf nach Hebung dieser Potenziale eine erfolgrei-
che Anlagestrategie darstellen. Blroimmobilien in A-Stadten sind groBvolumige Invest-

ments mit begrenzten Renditemdglichkeiten. Renditepo-
tenziale sind durch Leerstandsabbau mdglich.
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Der Markt flr Micro-Apartments in den A-Stadten
Die 2,50 bis 3,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Markt fiir Micro-Apartments in den A-Stadten

Der Anteil der Menschen in Deutschland, die in Stadten woh-
nen, nahm in der Vergangenheit durch demographische und
gesellschaftliche Veranderungen wie z. B. Versingelung, Flexi-
bilisierung auf dem Arbeitsmarkt und steigende Mobilitatsanfor-
derungen stetig zu. Dies betrifft besonders die sieben A-Stadte,
fur die in den vergangenen Jahren eine sehr positive Einwoh-
nerentwicklung verzeichnet wurde (vgl. Kapitel Wohnen A-
Stadte).

Anzahl Ein-Personen-Haushalte in A-Stadten
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Quelle: Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung

Die genannten gesellschaftlichen Trends haben zu Verschie-
bungen bei den HaushaltsgréBen gefuhrt, sodass in den ver-
gangenen Jahren in allen A-Mérkten ein deutlicher Anstieg klei-
ner Haushalte registriert wurde, wéhrend Mehrpersonenhaus-
halte an Gewicht verloren haben. Im Vergleich besonders aus-
gepragt sind die Zuwachsraten zwischen 2005 und 2014 in
Munchen (+ 23 %). Der Wohnungsbestand korrespondiert hin-
gegen nicht mit den HaushaltsgréBen und wird in den A-Stad-
ten meist dominiert durch 3- und 4-Zimmer-Wohnungen.

Entsprechend knapp und begehrt sind damit kleine Einheiten in
zentralen Lagen, fir die h4ufig auch tberdurchschnittliche Mie-
ten aufgerufen werden. Eine Reaktion der Entwickler auf diese
Situation ist die Schaffung kompakter mdblierter Einheiten in
gréBeren Anlagen — so genannten Micro-Apartments. Diese re-
lativ junge Assetklasse richtet sich an Zielgruppen wie Berufs-
pendler, Singles, Young Professionals und Kurzzeitwohnende,
wobei sich die Anlagen meist in stadtnahen Vierteln mit guten
Anbindungsméglichkeiten befinden. Im Unterschied zu Studen-
tenwohnheimen werden Micro-Apartments meist nicht als Be-
treiberimmobilien mit Pachtvertrag gefihrt, sondern die Vermie-
tung erfolgt direkt zwischen Investor und Mieter. Bei Micro-
Apartments handelt es sich somit um privatwirtschaftliche Ver-
mietungen und nicht um Beherbergungsbetriebe wie beispiels-

Definition Micro-Apartments

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

teil- bzw. vollmébliert, immer mit eigener Kiichen-
zeile und Badezimmer

Kriterien o : : L
teilweise optionale Serviceangebote wie Fitness-

einrichtungen, Concierge, Wascherei

Lage mit guter OPNV-/MIV-Anbindung und Er-
reichbarkeit von Arbeitsstatten

Quelle: bulwiengesa AG

weise Serviced Apartments, die in der Regel auf eine klrzere
Unterbringung von Gésten ausgerichtet sind. Potenziale fir Mi-
cro-Apartments werden regelméBig durch kommunale Stell-
platzschllssel limitiert, die einen entsprechenden Schlissel je
Wohneinheit vorsehen und dadurch die Wirtschaftlichkeit eines
Apartmenthauses stark einschrénken.

Zielgruppen Micro-Apartments (Auswahl)

Nutzergruppe Griinde der Nutzung

Berufs- und
Wochenendpendler

Aufenthalt in der jeweiligen Stadt nur
aufgrund des Arbeitsverhaltnisses

Flexibles Wohnkonzept,

Berufseinsteiger Alternative zum knappen Wohnungs-

angebot
: Wohnkonzept fir den Zeitraum der
::n;g:]r:(arlgfc;gale Arbeitsdauer, teilweise Sprachbarrie-
re bei Wohnungssuche
Singles und Flexibilitat, Bereitschaft zum Verzicht

auf Wohnflache aufgrund zentraler

junge Bevolkerung Lage

Quelle: bulwiengesa AG

Die Quadratmetermieten liegen bei modernen Micro-Apart-
ments oft deutlich oberhalb der Markitmieten. Dennoch sind
diese fir Kurzzeitwohnende meist glinstiger als eine "normale"
Wohnung, da keine Kosten fiir die M&blierung anfallen. Zudem
besteht der Vorteil einer monatlichen Inklusivmiete, in der alle
Nebenkosten sowie Strom und Internet bereits inkludiert sind.

Die hohe Nachfrage nach Micro-Apartments hat in vielen A-
Stadten zu einer deutlich gestiegenen Entwickleraktivitat in die-
sem Segment gefuhrt. Aufgrund der in der Regel kurzen Miet-
zeitrdume besteht die Moglichkeit einer Reaktion auf Marki-
verdnderungen  (Mietanpassungen). Mdgliche  Nachnut-
zungsperspektiven ergeben sich beispielsweise durch eine
Konzeption als Seniorenwohnanlage etc.
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Performancemessung Micro-Apartments in A-Stadten auf Basis des IRR objektbezogen

Investmentnachfrage regional bis international
Flachennachfrage regional bis international
Liquiditat hoch
Volatilitat hoch
marktgangige LosgréBe bis ca. 40 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Die Modellbetrachtung geht von einem Bestandsgebdude mit
einzeln vermieteten Apartments aus. Sanierungsobjekte oder
an einen Betreiber verpachtete Gebaude flieBen nicht in die
Analyse ein.

Obwohl Micro-Apartments in den vergangenen Jahren sehr
stark an Bedeutung gewonnen haben, ist der Datenbestand fiir
einen langfristigen Betrieb als Basis fir die vorliegende Modell-
rechnung wenig reprasentativ. Micro-Apartments bieten die
Méoglichkeit, unmittelbar auf Marktverdnderungen, d. h. anstei-
gende Mietpreise, zu reagieren.

Ausgewdihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekityp Bestandsgebaude
Typische ObjekigréBe 4.000 gm Wohnflache
Anzahl Wohneinheiten (WE) 200 WE
Nettoanfangsrendite 3,8 %
Leerstand Ankauf 200 gm (1 Monat)
Marktmiete Ankauf 20,90 Euro/gm

o Mietvertragslaufzeit max. 2 Jahre

Quelle: bulwiengesa AG

Die interne Verzinsung liegt in den A-Stadten hdher als bei
Standardwohnbestédnden und weist im gesicherten Bereich
eine Spanne von 3,0 bis 3,8 % auf.

Fir Non-Core-Investoren spielen Micro-Apartments in A-Stad-
ten aufgrund des Preisniveaus eine untergeordnete Rolle. Fur
sie erreichen maximal vereinzelte Sanierungsobjekte die Ren-
diteanforderungen, die in diesem Modell nicht betrachtet wer-
den. Im Investmentmarkt spielen Micro-Apartments erst seit ei-
nigen Jahren eine relevante Rolle fur institutionelle Anleger. Es
bleibt abzuwarten wie dieses Produkt bei nachlassenden In-
vestitionstatigkeiten als Assetklasse nachgefragt sein wird.

Die Performance von Micro-Apartments ist sehr stark vom
Mietmanagement und dem Vermeiden von Leerstandszeiten
abhéngig. Jedoch sind diese Produkte instandhaltungs- und
verwaltungsaufwéndiger als Standardwohnimmobilien, auch ist
eine regelméBige Erneuerung bzw. Instandhaltung von Mobiliar
und Einrichtung mit zu berlcksichtigen. Hervorzuheben ist die
Drittverwendbarkeit von Micro-Apartments (z. B. fir Senioren-
wohnen).

Top3 Sensitivitdten IRR Micro-Apartments A-Stadte

Mietniveau
Ankauf

Leerstand
Ankauf

Leerstand
Verkauf

\ \ \ \
-50 % -25 % 0 % 25 %
Interpretation:

Ein niedriges Mietniveau sowie ein hoher Leerstand bei Ankauf
stellen die beiden Hauptireiber zur Erhéhung der IRR dar.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspragung IRR Micro-Apartments A-Stadte

7 %
6 %
5%
4 %
3%
2%

1%
oo - .l II‘II'L

1,4% 2,0% 2,6% 3,2% 3,8% 4,4% 5,0%
IRR auf Objektebene

Core

Wahrscheinlichkeit

IRR-Basiswert 3,34 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,0 -3,8% Core-

Investoren

maximal bis zu 5,1 %

Fazit

Neue Assetklasse fiir sicherheitsorientierte Anleger, hé-
herer Management- und Verwaltungsaufwand als bei
Wohnimmobilien.
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Wohnimmobilienmarkte in A-Stadten
Die 2,50 bis 3,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der Wohnimmobilienmarkt in A-Stadten

Die A-Stadte verfugen seit einigen Jahren ausnahmslos uber
eine positive Bevdlkerungsentwicklung und zwischen 2000 und
2014 wurden Einwohnerzuwéchse von rund 4,9 % registriert.
Den prozentual héchsten Anstieg weist dabei Mlnchen mit ei-
nem Plus von 18,5 % auf. Mit Ausnahme von Berlin, wo leichte
Rickgénge der Einwohnerzahlen prognostiziert werden, wird
auch bis 2030 von einem Fortgang dieses Trends ausgegan-
gen. Die Grunde hierfur stellen gesellschaftliche Dynamiken
wie ein Trend zum Leben in der Stadt, die Verfligbarkeit von Ar-
beitsplatzen sowie die steigende Zuwanderung dar.

Einwohnerentwicklung A-Stadte (aggregiert)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, ab 2015 Prognose

Das deutliche Einwohnerwachstum wirkt sich auf die Mietent-
wicklung in den Stadten aus. So bleibt trotz einer zuletzt in vie-
len Mérkten steigenden Bautétigkeit das Angebot hinter der
Nachfrage nach zentralem Wohnraum zurlck. Zusétzlich ge-
trieben durch sinkende HaushaltsgréBen resultieren daraus
deutliche Mietsteigerungen: Uber alle A-Méarkte hinweg wurde
seit 2005 ein Anstieg der Bestandsmieten um knapp 30 % re-
gistriert und ein Ende dieser Entwicklung ist derzeit nicht in
Sicht: Bis 2019 werden trotz regulatorischer Eingriffe (Miet-
preisbremse) weitere Steigerungen erwartet.

Mietpreisentwicklung Wohnen (Wiedervermietung)
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Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Entwickler reagieren auf den Nachfragedruck mit verschiede-
nen Produkten. So gewinnt in Méarkten mit hohen Buroleerstan-
den und geringer Flachenverfugbarkeit die Umwandlung bzw.
der Abriss nicht mehr marktgéngiger Buroobjekte zu Wohn-
raum zunehmend an Bedeutung. Um der Nachfrage durch Sin-
gles und Pendler Rechnung zu tragen, werden héaufig kleinere
Einheiten realisiert. Ein weiterer Trend in Top-Lagen ist das
Bauen in die Hohe: das Wohnhochhaus etabliert sich als Lu-
xusprodukt mit zusatzlichem Servicecharakter und richtet sich
an eine zahlungskraftige, oft internationale Klientel.

Vervielfacher Mehrfamilienhaus (Bestand), o A-Stadte

28,0

24,0

20,0 _’__,/
16,0 __—
12,0

05 07 09 11 13 15 17 19

== Durchschnitt === Maximum

Quelle: bulwiengesa AG, ab 2015 Prognose

Der Transaktionsmarkt fiir Wohnimmobilien befindet sich seit
einigen Jahren in einer sehr dynamischen Phase, da sowohl in-
stitutionelle als auch private Anleger aufgrund mangelnder Al-
ternativen sowie des attraktiven Zinsumfeldes verstarkt im
Wohnsegment investieren. Objekte in den A-Méarkten sind hier
aufgrund der positiven Rahmenbedingungen besonders ge-
fragt. Dies schlagt sich entsprechend auf die Vervielfacher und
damit auf die Kaufpreise flir Mehrfamilienhauser nieder, die flr
Top-Objekte in den A-Markten zuletzt deutlich angestiegen sind
und in Miinchen Werte vom bis zu 28-fachen erreichen. Auch
zukilinftig werden die Verkaufsfaktoren bei einem gleichbleiben-
den Zinsumfeld auf einem hohen Niveau verbleiben.

Ranking Vervielfacher Wohnen A-Stadte*

Platz  Stadt Vervielfacher MFH
(Bestand)
1 Miinchen 28,0
2 Hamburg 27,0
3 Frankfurt (Main) 24,0
4 Stuttgart 23,0
5 Berlin 22,5
6 Koéln 22,5
7 Dusseldorf 21,0

Quelle: bulwiengesa AG; * Stand: Q2/2015
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Performancemessung Wohnungsmarkte in A-Stadten auf Basis des IRR objektbezogen

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

marktgéngige LosgroBe bis ca. 150 Mio. Euro

Quelle: bulwiengesa AG

Wohnimmobilien in den A-Stadten gelten als sichere Investiti-
onsobijekte. Trotz regulatorischer Eingriffe (Mietpreisbremse) ist
die Nachfrage und die Preisentwicklung ungebrochen. Das Mo-
dell zur Ermittlung der Performance von Wohnimmobilien geht
von einer Bestandsimmobilie in einem guten Zustand aus. Sa-
nierungsobjekte werden in diesem Modell nicht abgebildet. Es
wird von einer Investition im mittleren Mietpreissegment ausge-
gangen.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Mehrfamilienhaus, Bestand
Typische ObjektgréBe 4.000 gm Wohnflache
Anzahl Wohneinheiten (WE) 55 WE
Nettoanfangsrendite 3,5 %

Leerstand Ankauf 200 gm (1 Monat)

Marktmiete Ankauf 10,40 Euro/gm

Quelle: bulwiengesa AG

Die Modellrechnung ergibt eine Performance fir Wohnimmobi-
lien in A-Stadten von 2,8 bis 3,3 %. Das Basisszenario liegt bei
3,03 %. Wohnimmobilien in A-Stadten stellen somit sehr siche-
re Anlageopportunitdten dar, die jedoch ein sehr begrenztes
Renditepotenzial aufweisen. Die Mdglichkeiten von Performan-
cesteigerungen sind insbesondere durch den Ankauf von
schlecht gemanagten Objekten, die sich in niedrigen Mieten wi-
derspiegeln, gegeben. Auch das Vermeiden von Transaktions-
kosten, in denen sich insbesondere die Grunderwerbssteuer
widerspiegelt, stellt einen relevanten Hebel dar.

Auch das Durchsetzen von Mieterhéhungen und Mietanpas-
sungen wahrend des Investitionszeitraums ist eine relevante
Voraussetzung des wirtschaftlichen Erfolges. Instandhaltungs-
und Instandsetzungskosten sollten bei Ankauf mit eingepreist
werden. Hier kénnen Fehlkalkulationen zu Risiken fuhren. Ver-
mietungsrisiken bestehen in den A-Mérkten fir Bestandswoh-
nungen derzeit kaum. Auch zukunftig werden aufgrund der de-
mografischen Entwicklung die A-Stadte durch eine hohe Nach-
frage gekennzeichnet sein.

Bestandsimmobilien in A-Méarkten bieten keine Anlagemdglich-
keit fur renditeorientierte Non-Core-Investoren. Diese sind ma-
ximal in vereinzelten Sanierungsobjekten insbesondere an
Stadtrédndern gegeben, die in dieser Analyse nicht mit einbezo-
gen wurden. Non-Core-Investoren agieren in der Regel in
strukturschwécheren Regionen und nicht stabilisierten Be-
standen.

Top3 Sensitivitidten IRR Wohnen A-Stadte

Mietniveau
Ankauf
|

Transaktions-
kosten

Durchsetzung von
Mieterh6hung

90% -60% -30% 0% 30%

Interpretation:
Ein niedriges Mietniveau sowie mdglichst geringe Transaktions-
kosten sind die beiden Hauptfaktoren zur Erhéhung der IRR.

Quelle: bulwiengesa AG

Auspriagung IRR Wohnen A-Stadte

6 %
5%
4 %
3 %
2%
1%
0% weallllll Il

21% 2,4% 2,7% 3,0% 3,3% 3,6% 3,9%

IRR auf Objektebene

Core

Wahrscheinlichkeit

IRR-Basiswert 3,03 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

2,8 -3,3 %

maximal bis zu 4,0 %

Fazit

Sicherheitsorientierte Anlage mit geringem Renditepoten-
zial. Geringe Risiken von der Marktseite.
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Exkurs Mietpreisbremse

yt bulwiengesa

von Klaus Beine, BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Mietpreisbremse: Zahireiche Ausnahmen sichern Investo-
ren auch weiterhin attraktive Renditen

Am 21. April 2015 hat der Bundestag das "Gesetz zur Damp-
fung des Mietanstiegs auf angespannten Wohnungsmarkten
und zur Starkung des Bestellerprinzips bei der Wohnungsver-
mittlung" beschlossen. Mit dem Bundesgesetz entstanden vier
neue Vorschriften im Burgerlichen Gesetzbuch (§§ 556 d — 556
g BGB).

I. Grundsatz der neuen Regelungen

Das Grundkonzept des Gesetzes sieht vor, dass die Miete zu
Beginn eines Wohnraummietverhéltnisses die ortslbliche Ver-
gleichsmiete um maximal zehn Prozent Gbersteigen darf, wenn
das Mietobjekt in einer Gegend liegt, welche durch die Landes-
regierung zu einem Gebiet mit angespanntem Wohnungsmarkt
bestimmt wurde.

Il. Die Rechtsverordnung der Landesregierung als Bindeglied
zur Anwendung des Gesetzes

Die gesetzlichen Regelungen kommen nur zur Anwendung,
wenn die einzelnen Landesregierungen durch Rechtsverord-
nung eine Gegend zum Gebiet mit angespanntem Wohnungs-
markt bestimmt haben. Der Gesetzgeber geht davon aus, dass
ein solches Gebiet vorliegt, wenn die ausreichende Versorgung
der Bevdlkerung mit Mietwohnungen in einer Gemeinde oder
einem Teil einer Gemeinde zu angemessenen Bedingungen
besonders geféhrdet ist. Unter anderem nennt das Gesetz den
Fall, dass in einem Gebiet die Mieten deutlich stérker steigen
als im bundesweiten Durchschnitt. Eine entsprechende Rechts-
verordnung der Landesregierungen muss bis spatestens zum
31. Dezember 2020 in Kraft getreten sein und darf eine Ge-
gend bis maximal funf Jahre zu einem angespannten Woh-
nungsmarktgebiet bestimmen.

Rechtsverordnungen bestehen bereits in den Landern Berlin
und Hamburg fiur die gesamten Stadtgebiete, in Nordrhein-
Westfalen flur 22 Stadte, unter anderem Koln, Disseldorf und
Bonn. In weiteren Landern ist der Erlass geplant, so in Rhein-
land-Pfalz fir die Universitatsstadte Mainz, Trier und Landau
sowie in Hessen flir Frankfurt am Main.

Ill. Die Ausnahmen von der Zehn-Prozent-Grenze

Von dem Grundsatz, dass eine Mieterh6hung um maximal
zehn Prozent der ortsublichen Vergleichsmiete erfolgen darf,
bestehen eine Reihe von Ausnahmen. Fir den Fall, dass die
zuletzt geschuldete Miete (sog. Vormiete) die nunmehr zulassi-
ge Miete (d.h. ortslibliche Vergleichsmiete zuzlglich maximal
zehn Prozent) Ubersteigt, kann der Vermieter einen Mietzins
bis zur Hoéhe der Vormiete vereinbaren. Der Vermieter muss
folglich seine Miete nicht auf die ortsiibliche Vergleichsmiete

absenken, sondern kann seinen erhéhten Mietzins weiterhin
verlangen. Unberucksichtigt bleiben allerdings Mieterhéhun-
gen, die mit dem vorherigen Mieter innerhalb des letzten Jah-
res vor Beendigung des Mietverhéltnisses vereinbart worden
sind.

Auch werden bestimmte Modernisierungen, gemeint sind die
bereits durch Gesetz festgesetzten ModernisierungsmaBnah-
men, berucksichtigt. Wenn der Vermieter diese innerhalb der
letzten drei Jahre vor Beginn des Mietverhéltnisses durchge-
fuhrt hat, darf er die zuléssige Miete um den Betrag von jahrlich
elf Prozent, der fir die Wohnung aufgewendeten Kosten, tber-
schreiten.

Weiter sind die neuen Regelungen nicht auf eine Wohnung an-
zuwenden, die nach dem 1. Oktober 2014 erstmals genutzt
und vermietet wird (Neubau). Der Vermieter einer solchen
Wohnung kann die Miethdhe zunéchst frei bestimmen und ist
an die ortsubliche Vergleichsmiete nicht gebunden. Eine Ein-
schrénkung erféhrt dies dadurch, dass nach erstmaligem Fest-
legen der Miethéhe bei anschlieBenden Vermietungen die Re-
gelung bezuglich der Vormiete eingreift.

SchlieBlich ist das Gesetz ebenfalls nicht auf die erste Vermie-
tung nach sog. umfassender Modernisierung anzuwenden. Bei
einer umfassenden Modernisierung handelt es sich um einen
dem Burgerlichen Gesetzbuch bislang fremden Begriff, der
nicht gleichbedeutend mit den ModernisierungsmaBnahmen zu
verstehen ist. Umfassend soll eine Modernisierung nach der
Gesetzesbegriindung namlich dann sein, wenn sie einen sol-
chen Umfang aufweist, dass eine Gleichstellung mit Neubauten
gerechtfertigt erscheint.

Fazit

Das Gesetz soll eine Stagnation der steigenden Mietpreise in
Gebieten erwirken, in denen der Wohnungsmarkt als ange-
spannt gilt. Dennoch besteht fir Investoren nach unserem Da-
furhalten kein Grund zur Besorgnis. Fulr Erstvermietungen in
Neubauten und nach umfassender Modernisierung sowie An-
schlussvermietungen nach ModernisierungsmaBnahmen be-
stehen Sonderregelungen. Ebenso wurde durch die Vorschrift
zur Vormiete fur Bestandsschutz bei einer Anschlussvermie-
tung Uber dem Niveau der ortslblichen Vergleichsmiete ge-
sorgt. Durch die zahlreichen Ausnahmen verbleibt der Miet-
preisbremse daher tatsachlich nur ein schmaler Anwendungs-
bereich.

Einen viel gréBeren Einfluss auf die Vermietung kénnen dage-
gen Erhaltungssatzungen in Form von Milieuschutzsatzungen
nehmen. Solche werden zunehmend von den Kommunen be-
schlossen, sie regeln zur Erhaltung der Mietstruktur in einzel-
nen Stadtgebieten unter anderem den Ausbau der Wohnun-
gen, zudem konnen sie die Umwandlung in Eigentumswohnun-
gen verbieten.
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Die Ergebnisse im Detail
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Biiro — Detailiibersicht IRR objektbezogen

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

Typ Stadt Core-l. Non-Core-l.  Typ Stadt Core-l. Non-Core-l. Typ Stadt Core-l. Non-Core-|.
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 24% 46% 9,4 % C  Wuppertal 39% 68% 121 % D  Krefeld 34% 6,1% 11,5 %
A Dusseldorf 23% 45% 8,6 % D Landshut 39% 6,6% 11,0 %
A Frankfurt (Main) 21% 43% 8,1 % D  Albstadt 46% 82% 17,9 % D Leverkusen 34% 6,1% 11,5 %
A Hamburg 20% 44% 9,3 % D  Aschaffenburg 41% 6,8% 11,2 % D Ludenscheid 52% 81% 14,7 %
A Kéln 24% 48% 9,4 % D  Bamberg 36% 65% 11,8 % D  Ludwigshafen 43% 7,0% 12,9 %
A Minchen 19% 4,6% 11,4 % D Bayreuth 48% 7,8% 13,3 % D Luneburg 45% 7,0% 1,7 %
A Stuttgart 23% 47% 9,1% D  Bergisch Gladbach 41% 6,7% 1,2 % D  Marburg 42% 71% 12,9 %
D  Bottrop 47% 74% 13,1 % D  Minden 44% 7,7% 14,7 %
B Bochum 32% 58% 10,2 % D Brandenburg (HI.) 43% 8,4 % 14,3 % D Moers 47% 73% 13,3 %
B Bonn 27% 51% 9,5 % D Bremerhaven 31% 6,6% 14,5 % D Neubrandenburg 63% 91% 14,9 %
B Bremen 31% 59% 12,0 % D Chemnitz 65% 93% 14,9 % D Neumdinster 43% 71% 12,7 %
B Dortmund 34% 5,6% 9,8 % D Coburg 41% 7,0% 12,2 % D Neuss 33% 57% 10,4 %
B Dresden 32% 6,0% 11,0 % D  Cottbus 58% 9,0% 12,9 % D  Oberhausen 33% 59% 12,5 %
B Duisburg 33% 59% 10,8 % D Dessau 46% 79% 14,6 % D Offenburg 33% 59% 11,5 %
B Essen 30% 55% 10,3 % D Detmold 42% 7,5% 14,5 % D Oldenburg 44% 7,8% 14,5 %
B Hannover 32% 57% 10,6 % D Diren 3,8% 6,7% 12,4 % D Paderborn 33% 62% 12,6 %
B Karlsruhe 33% 58% 10,9 % D Eisenach 48% 83% 15,3 % D Passau 29% 6,0% 11,8 %
B Leipzig 35% 62% 11,1 % D Flensburg 39% 6,7% 12,6 % D Pforzheim 33% 6,2% 13,3 %
B Mannheim 29% 55% 9,9 % D  Frankfurt (Oder) 54% 85% 14,0 % D  Plauen 56% 93% 17,7 %
B Minster 31% 59% 11,4 % D Friedrichshafen 35% 62% 12,8 % D Ratingen 35% 59% 10,4 %
B Nuirnberg 27% 55% 11,8 % D Fulda 42% 76% 14,2 % D Ravensburg 46% 73% 14,0 %
B Wiesbaden 29% 53% 10,4 % D  Furth 43% 74% 12,0 % D  Recklinghausen 39% 6,7% 12,8 %
D  Gelsenkirchen 45% 7,6% 13,4 % D Remscheid 49% 7,7% 13,5 %
C Aachen 30% 6,1% 12,7 % D Gera 56% 89% 17,9 % D Reutlingen 37% 6,4% 10,9 %
(o3 Augsburg 33% 6,1% 1,7 % D  GieBen 44% 71% 12,2 % D Rosenheim 37% 62% 11,9 %
C Bielefeld 38% 6,7% 13,3 % D  Gorlitz 51% 9,6% 16,1 % D  Salzgitter 38% 68% 12,5 %
C Braunschweig 35% 65% 13,4 % D  Gottingen 44% 7,0% 12,1 % D Schweinfurt 52% 8,1% 14,6 %
C Darmstadt 33% 57% 10,9 % D  Greifswald 52% 79% 13,4 % D Schwerin 46% 75% 12,8 %
C Erfurt 41% 7,0% 11,7 % D  Gutersloh 41% 7,0% 13,0 % D  Siegen 38% 65% 1,7 %
C Erlangen 33% 6,3% 14,2 % D Hagen 52% 81% 13,9 % D Solingen 6,1% 94% 15,9 %
C Freiburg 31% 57% 10,8 % D  Halberstadt 50% 84% 14,3 % D  Stralsund 44% 7,6% 13,4 %
C Heidelberg 33% 55% 10,0 % D  Halle (Saale) 44% 73% 12,1 % D  Suhl 56% 9,6% 16,3 %
C Kiel 37% 64% 12,3 % D Hamm 34% 63% 11,5 % D  Trier 43% 72% 12,8 %
C Lubeck 37% 64% 12,2 % D  Hanau 43% 7,3% 12,5 % D  Tubingen 32% 6,0% 11,0 %
C Magdeburg 39% 65% 11,6 % D Heilbronn 37% 6,5% 11,6 % D Ulm 32% 57% 11,7 %
C Mainz 34% 59% 10,8 % D Herne 52% 8,0% 14,0 % D Villingen-Schwenn. 54% 82% 15,4 %
C Ménchengladbach 37% 6,1% 1,1% D Hildesheim 41% 71% 14,4 % D Weimar 45% 7,9% 14,2 %
C Milheim (Ruhr) 33% 58% 10,6 % D Ingolstadt 3,7% 6,3% 12,4 % D Wilhelmshaven 53% 8,6% 15,4 %
C Offenbach (Main) 39% 65% 1,1% D Jena 46% 7,3% 12,2 % D Witten 34% 6,5% 12,9 %
C Osnabriick 3,7% 6,7% 12,9 % D Kaiserslautern 41% 7,0% 12,9 % D Wolfsburg 41% 6,6% 11,1 %
C Potsdam 34% 6,1% 10,3 % D  Kassel 36% 68% 13,0 % D  Wiurzburg 45% 72% 12,8 %
C Regensburg 29% 59% 13,8 % D Kempten (Allgau) 41% 7,2% 12,6 % D Zwickau 6,4% 98% 15,0 %
C Rostock 36% 63% 11,5 % D Koblenz 41% 6,8% 12,3 %
C Saarbriicken 38% 72% 14,6 % D Konstanz 36% 6,0% 10,3 %
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Wohnen/Micro-Apartments — Detaillibersicht IRR objektbezog.

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

Typ Stadt Core-l. maximal Typ Stadt Core-l. maximal Typ Stadt Core-l. maximal
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 27% 33% 41 % US Bamberg 40% 45% 5,1 % US Koblenz 38% 41% 4,7 %
A Dusseldorf 32% 3,6% 4,4 % US Bayreuth 40% 44% 5,0 % US Konstanz 34% 3,9% 4,7 %
A Frankfurt (Main) 28% 33% 4,1 % US Bielefeld 41% 45% 5,1 % US  Lubeck 41% 45% 51 %
A Hamburg 27% 29% 3,7 % US  Braunschweig 47% 51% 5,7 % US  Luneburg 41% 4,4% 5,0 %
A Koln 29% 34% 41 % US  Chemnitz 46% 51% 6,1 % US  Magdeburg 43% 4,6% 5,2 %
A Muinchen 25% 3,0% 3,8 % US  Cottbus 48% 52% 6,0 % US Mainz 37% 42% 4,9 %
A Stuttgart 29% 34% 41 % US Darmstadt 37% 42% 51% US Marburg 41% 45% 5,3 %
B Bochum 46% 50% 5,7 % US  Erfurt 45% 49% 5,6 % US  Ménchengladbach 41% 45% 5,1%
B Bonn 35% 38% 4,4 % US Erlangen 39% 43% 4,8 % US  Oldenburg 36% 4,0% 4,6 %
B Bremen 37% 41% 4,8 % US  Flensburg 46% 5,0% 5,7 % US  Osnabriick 40% 4,6% 5,5 %
B Dortmund 38% 42% 4,8 % US  Frankfurt (Oder) 54% 58% 6,6 % US  Paderborn 34% 38% 4,5 %
B Dresden 37% 41% 4,7 % US  Freiburg 30% 34% 4,0 % US Passau 39% 43% 5,0 %
B Duisburg 40% 4,4% 5,1 % US GieBen 43% 4,7% 5,3 % US  Potsdam 32% 39% 4,6 %
B Essen 38% 41% 4,7 % US  Gottingen 40% 43% 4,8 % US Regensburg 32% 39% 4,6 %
B Hannover 41% 45% 5,1 % US  Greifswald 52% 55% 6,1 % US  Rostock 43% 4,6% 5,4 %
B Karlsruhe 34% 38% 4,6 % US Halle (Saale) 49% 52% 5,8 % US  Saarbriicken 47% 5,0% 5,6 %
B Leipzig 37% 41% 4,6 % US  Heidelberg 32% 36% 4,3 % US Siegen 45% 49% 5,4 %
B Mannheim 43% 43% 5,2 % US  Heilbronn 41% 45% 5,2 % US  Trier 43% 47 % 5,4 %
B Minster 29% 34% 41 % US Hildesheim 44% 47% 5,4 % US Tubingen 38% 42% 4,7 %
B Nirnberg 40% 41% 51% US Jena 46% 49% 55 % US Um 33% 39% 47 %
B Wiesbaden 33% 34% 4,3 % US Kaiserslautern 45% 49% 5,5 % US  Wuppertal 45% 49% 5,5 %
US  Aachen 32% 37% 4,7 % US Kassel 43% 48% 5,6 % US  Wirzburg 36% 4,0% 4,6 %
US  Augsburg 36% 41% 4,7 % US Kiel 39% 44% 5,2 %

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

Typ Stadt Core-l. maximal Typ Stadt Core-l. maximal Typ Stadt Core-l. maximal
von bis bis zu von bis bis zu von bis bis zu
A Berlin 26% 35% 5,0 % US Bamberg 37% 45% 57 % US  Koblenz 36% 43% 5,6 %
A Dusseldorf 33% 4,0% 5,4 % US Bayreuth 38% 45% 5,9 % US Konstanz 34% 41% 5,4 %
A Frankfurt (Main) 31% 39% 5,1 % US Bielefeld 38% 45% 55 % US  Lubeck 39% 47% 57 %
A Hamburg 32% 39% 51% US  Braunschweig 42% 5,0% 6,3 % US Luneburg 40% 4,7 % 5,9 %
A Koln 31% 38% 52 % US Chemnitz 41% 47 % 6,0 % US  Magdeburg 37% 43% 5,6 %
A Miinchen 26% 35% 4,8 % US  Cottbus 45% 53% 6,8 % US Mainz 38% 4,7% 6,2 %
A Stuttgart 30% 39% 4,9 % US Darmstadt 36% 45% 5,9 % US  Marburg 41% 48% 5,9 %
B Bochum 40% 4,6% 57 % US  Erfurt 42% 49% 6,1 % US  Monchengladbach 40% 46% 5,8 %
B Bonn 35% 41% 5,3 % US Erlangen 3,7% 44% 5,5 % US Oldenburg 35% 42% 5,5 %
B Bremen 37% 45% 5,6 % US  Flensburg 44% 52% 6,4 % US  Osnabriick 38% 4,6% 5,8 %
B Dortmund 37% 44% 5,7 % US  Frankfurt (Oder) 48% 55% 6,9 % US  Paderborn 34% 4,0% 5,3 %
B Dresden 36% 43% 5,4 % US  Freiburg 30% 37% 4,9 % US Passau 31% 39% 5,1 %
B Duisburg 40% 4,6% 5,8 % US GieBen 41% 48% 6,2 % US  Potsdam 31% 40% 55 %
B Essen 39% 44% 5,5 % US Gottingen 38% 4,6% 5,7 % US Regensburg 33% 41% 5,5 %
B Hannover 39% 47% 5,8 % US  Greifswald 47% 54 % 6,7 % US  Rostock 43% 5,0% 6,0 %
B Karlsruhe 33% 4,0% 5,3 % US Halle (Saale) 43% 5,0% 5,9 % US  Saarbriicken 43% 5,0% 6,1 %
B Leipzig 36% 43% 5,5 % US Heidelberg 32% 4,0% 5,1 % US Siegen 43% 5,0% 6,3 %
B Mannheim 41% 48% 6,2 % US  Heilbronn 38% 46% 6,0 % US  Trier 41% 48% 6,1 %
B Munster 27% 35% 5,0 % US Hildesheim 38% 45% 5,7 % US  Tubingen 37% 45% 6,0 %
B Nurnberg 38% 4,6% 5,6 % US Jena 43% 50% 6,5 % US Um 35% 44% 5,9 %
B Wiesbaden 33% 4,0% 5,2 % US Kaiserslautern 39% 46% 5,9 % US  Wuppertal 44% 51% 6,4 %
US  Aachen 33% 41% 55 % US Kassel 39% 46% 5,8 % US  Wirzburg 34% 41% 5,6 %
US  Augsburg 34% 42% 6,0 % US Kiel 40% 48% 5,8 %
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Logistik — Detailiibersicht IRR objektbezogen

~J bulwiengesa

Einzelaufstellung Logistikregionen — IRR objektbezogen in %

Logistikregion

A4 Sachsen

A4 Thiringen

Aachen

Augsburg

Bad Hersfeld

Berlin

Bremen und Nordseehafen
Dortmund

Dusseldorf

Halle/Leipzig

Hamburg
Hannover/Braunschweig
Kassel/Géttingen

Koblenz

5,0 %
5,0 %
5,1%
46%
45%
46%
5,3 %
45%
48 %
45 %
45%
45%
46%
48%

Core-l.

bis
6,3 %
6,3 %
6,4 %
5,8 %
5,8 %
5,2 %
5,4 %
55 %
5,5 %
52 %
52 %
54 %
6,0 %
6,1 %

Non-Core-I.
bis zu
8,5 %
8,5 %
8,4 %
8,5 %
82%
6,3 %
6,9 %
7,6 %
6,4 %
6,3 %
6,2 %
6,9 %
81%
8,6 %

Logistikregion

Kéln

Magdeburg
Muinchen
Munster/Osnabriick
Niederbayern
Nurnberg
Oberrhein
Ostwestfalen-Lippe
Rhein-Main/Frankfurt
Rhein-Neckar
Rhein-Ruhr
Saarbriicken
Stuttgart

Ulm

48%
5,0 %
46%
46%
48%
52 %
5,5 %
49%
44%
5,0 %
47 %
4,4%
48%
45%

Core-l.

bis
5,4 %
6,4 %
5,2 %
5,8 %
5,9 %
6,0 %
5,8 %
6,1 %
51 %
5,9 %
57 %
5,8 %
5,7 %
5,8 %

Non-Core-I.
bis zu
6,7 %
8,8 %
6,3 %
7,9 %
8,1%
7,9 %
82%
8,6 %
6,1 %
7,5 %
7,2 %
7,8 %
7,4 %
7,9 %
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® >4 bis 4,5 % IRR objektbezogen
® >4.5 bis 5 % IRR objektbezogen
© >5bis 6 % IRR objektbezogen
® >6 bis 7 % IRR objektbezogen
® >7 % IRR objektbezogen
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@ >8 bis 10 % IRR objektbezogen
© >10 bis 12 % IRR objektbezogen
® >12 bis 14 % IRR objektbezogen
® >14 bis 16 % IRR objektbezogen
® >16 % IRR objektbezogen
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Der Logistikmarkt — Ubersicht

Erzielbare IRR objektbezogen fiir Core-Investoren
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. >5 bis 5,5 % IRR objektbezogen
[ >5,5 bis 6 % IRR objektbezogen
[ >6 % IRR objektbezogen

© 2015 bulwiengesa AG
Kartengrundlage: © NAVTEQ

© bulwiengesa AG 2015 Seite 60/68



DIE 5 % STUDIE \’ITI bulwiengesa

WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

Der Logistikmarkt — Ubersicht

Erzielbare IRR objektbezogen fiir Non-Core-Investoren

[l >6.5 bis 7 % IRR objektbezogen
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Begriffserklarungen und Anmerkungen

Allgemeine Stadtezuordnung

Uberblick A-, B-, C-, D- und Universititsstadte

Stadt Kategorie Stadt Kategorie Stadt Kategorie Stadt Kategorie
Berlin A Libeck C/UsS Gelsenkirchen D Neuss D
Dusseldorf A Magdeburg C/US Gera D Oberhausen D
Frankfurt (Main) A Mainz C/USs GieBen D/ US Offenburg D
Hamburg A Ménchengladbach C/US Gorlitz D Oldenburg D/ US
Koln A Mulheim (Ruhr) (¢} Gottingen D/ US Paderborn D/ US
Miinchen A Offenbach (Main) C Greifswald D/ US Passau D/ US
Stuttgart A Osnabriick C Gitersloh D Pforzheim D
Potsdam C/US Hagen D Plauen D
Bochum B Regensburg C/UsS Halberstadt D Ratingen D
Bonn B Rostock C/Us Halle (Saale) D/ US Ravensburg D
Bremen B Saarbriicken C/USs Hamm D Recklinghausen D
Dortmund B Wuppertal C/US Hanau D Remscheid D
Dresden B Heilbronn D/ US Reutlingen D
Duisburg B Albstadt D Herne D Rosenheim D
Essen B Aschaffenburg D Hildesheim D/ uS Salzgitter D
Hannover B Bamberg D/ US Ingolstadt D Schweinfurt D
Karlsruhe B Bayreuth D/ US Jena D/ US Schwerin D
Leipzig B Bergisch Gladbach D Kaiserslautern D/ US Siegen D/ US
Mannheim B Bottrop D Kassel D/ US Solingen D
Munster B Brandenburg (HI.) D Kempten (Allgau) D Stralsund D
Nirnberg B Bremerhaven D Koblenz D/ US Suhl D
Wiesbaden B Chemnitz D/ US Konstanz D/ US Trier D/ US
Coburg D/ US Krefeld D Tubingen D/ US
Aachen C/US Cottbus D Landshut D Ulm D/ US
Augsburg C/US Dessau D Leverkusen D Villingen-Schwenn. D
Bielefeld C/Us Detmold D Lidenscheid D Weimar D
Braunschweig C/US Duren D Ludwigshafen D Wilhelmshaven D
Darmstadt C/USs Eisenach D Luneburg D/ US Witten D
Erfurt C/Us Flensburg D/ US Marburg D/ US Wolfsburg D
Erlangen C/us Frankfurt (Oder) D/ US Minden D Wiirzburg D/ US
Freiburg C/US Friedrichshafen D Moers D Zwickau D
Heidelberg C/us Fulda D Neubrandenburg D
Kiel C/uUs Firth D Neumdinster D

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

Universitatsstadte (US)

47 Stadte mit mindestens 7.000 Studierenden werden in dieser Studie
als Universitats- bzw. Hochschulstadte klassifiziert, wobei A- und B-
Stadte aufgrund der gesonderten Betrachtung nicht bericksichtigt wer-
den.
A-Stadte
Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und z. T. internationaler Be-
deutung. In allen Segmenten groBe, funktionsfahige Markte.

Renditen/Vervielfacher (Quelle: gif e. V.)
B-Stéadte

GroBstadte mit nationaler und regionaler Bedeutung. Bruttoanfangsrendite

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

C-Stadte

Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und eingeschrénkt nationaler
Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die umgebende Region.

D-Stadte
BAR = Vertragsmiete / Netto-Kaufpreis
Kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fir ihr di-

rektes Umland; geringeres Marktvolumen und Umsatz.
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Nettoanfangsrendite

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

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

NAR = Netto-Mieteinnahmen / Brutto-Kaufpreis

Kurzglossar Biiro
Leerstand

Der Leerstand ist die am jeweiligen Jahresende leer stehende Biro-
nutzflache. Berlcksichtigt werden nur marktfahige Objekte, nicht
berticksichtigt wird demnach struktureller Leerstand.

Die Leerstandsquote gibt das Verhéltnis des Leerstandes zum Fla-
chenbestand an.

Fldchenumsatz

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

Mieten

Die Blromieten werden in Euro/gm Mietflache (MF-G nach gif) ausge-
wiesen und gelten fir Buroflachen im marktféahigen Zustand (technisch/
rdumlich) mit guter Ausstattung und kleinteiliger bis mittlerer Vermie-
tungsgréBe. Die angegebenen Mieten sind Nominalwerte. Die Nomi-
nalmiete ist die im Vertrag ausgewiesene Anfangsmiete, ohne Bertick-
sichtigung von Incentives, Nebenkosten und lokalen Steuern.

Die Spitzenmiete umfasst das — bezogen auf das jeweilige Marktgebiet
— oberste Preissegment mit einem Marktanteil von 3 bis 5 % des Ver-
mietungsumsatzes (ohne Eigennutzer) in den abgelaufenen zwélf Mo-
naten und stellt hieraus den Median dar. Es sollten zumindest drei Ver-
tragsabschliisse einbezogen werden. Sie entspricht nicht der absoluten
Top-Miete (als AusreiBer definiert). Zur Berechnung der Durchschnitts-
miete werden die einzelnen Mietpreise aller im definierten Zeitraum
neu abgeschlossenen Mietvertrdge mit der jeweils angemieteten Fla-
che gewichtet und ein Mittelwert errechnet.
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Kurzglossar Wohnen/Micro-Apartments
Mieten Wohnen

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

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

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

Micro-Apartments

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

Kurzglossar Einzelhandel
Fachmarktzentren

Fachmarktzentren werden wie folgt definiert. Sie verfiigen Uber

— eine Mietflache (GLA) ab 10.000 gm

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

— ebenerdige Nutzflachen und Uberwiegend ebenerdige umfangreiche
Parkflachen

— schlichte Funktionalitat in der Optik

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

Shopping Center

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

Sie sind charakterisiert durch:

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

— ein groBzugig bemessenes Angebot an PKW-Stellplatzen

— zentrales Management bzw. Verwaltung

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

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

Die Grundlage der in dieser Studie veréffentlichten Aussagen zu Unter-
nehmensimmobilien bilden die in den Marktberichten Nr. 1 und Nr. 2
verdffentlichten Marktdaten der Initiative Unternehmensimmobilien. Un-
ternehmensimmobilien sind demnach gemischt genutzte Gewerbeob-
jekte mit typischerweise mittelstéandischer Mieterstruktur. Die Mischung
umfasst dabei Buro-, Lager-, Fertigungs-, Forschungs-, Service- und/
oder GroBhandelsflachen sowie Freiflachen.

Zu den Unternehmensimmobilien gehéren vier unterschiedliche Immo-

bilienkategorien:

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

— Gewerbeparks

— Produktionsimmobilien

— Lager-/Logistikimmobilien

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

Gewerbeparks

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

— bestehend aus mehreren Einzelgeb&uden als Ensemble

— Management und Infrastruktur sind einheitlich organisiert

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

— meist in Stadtrandlage mit guter Erreichbarkeit

Produktionsimmobilien

— schwerpunktmaBig einzelne Hallenobjekie mit moderatem Biroan-
teil

— geeignet flr vielfaltige Arten der Fertigung

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

— Drittverwendungsféhigkeit in erster Linie standortabhéngig

Lagerimmobilien

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

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

— unterschiedliche Ausbau- und Qualitatsstandards

— flexible und preisgtinstige Flachenarten

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

Kurzglossar Logistik

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

Die Miete fur Lager-/Logistikflachen wird in Euro/gm Hallennutzflache
ausgewiesen und gilt fir eine beheizbare Halle mit Standardausstat-
tung, ohne Hochregallager o. &., die im klassischen Gewerbegebiet,
gut erschlossen liegt. Die angegebenen Mieten sind Nominalwerte.
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Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne Bericksichti-
gung anderer Verglinstigungen. Es werden Maximal- und Durch-
schnittswerte ausgewiesen. Die Maximalmieten umfassen die obersten
3 bis 5 % des Marktes, aus denen einen Mittelwert gebildet wird. Sie
entsprechen nicht der absoluten Top-Miete (als AusreiBer definiert).
Durchschnittsmieten stellen den mittleren Wert Gber den definierten
Gesamtmarkt dar.

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

Kurzglossar Hotel
Magic Cities

Bezug genommen wird hierbei auf die Stédteallianz Magic Cities e. V.,
die folgende Stadte zu ihren Mitgliedern zahlt: Berlin, Dresden, Dissel-
dorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Hannover, KéIn, Leipzig, Miinchen,
Nirnberg und Stuttgart. Eine uberdurchschnittlich hohe touristische
Nachfrage sowie ein entsprechend vielfaltiges touristisches Angebot
zeichnen diese Stédte aus (magic-cities.com).

Klassifikation

Folgende Einteilung liegt dieser Studie zugrunde:
Economy: 1 und 2 Sterne

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

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

Luxury: 5 Sterne

Die Einteilung orientiert sich hierbei an der Hotelklassifikation DEHO-
GA (Deutscher Hotel und Gaststattenverband) sowie der Sterneverga-
be geméB der online-Portale expedia.de und booking.com.

Fertigstellungen

Die Fertigstellungszahlen beziehen sich auf neu errichtete Hotel und
Hotel Garni-Betriebe mit mindestens 40 Zimmern. Sanierungen und
Betreiberwechsel werden nicht berticksichtigt.

Abkirzungsverzeichnis

Ubersicht der in der Studie verwendeten Abkiirzungen

EZB Europaische Zentralbank
EWU Europaische Wahrungsunion
BIP Bruttoinlandsprodukt
Ind./Log. Industrie/Logistik

IRR Internal Rate of Return

VKF Verkaufsflache

MF-G Mietflache nach gif
(Non-)Core-I. (Non-)Core-Investoren
Vermiet. Vermietung

BAR Bruttoanfangsrendite

NAR Nettoanfangsrendite

Ul Unternehmensimmobilien
us Universitatsstadte

FMz Fachmarktzentrum

gife. V. gif Gesellschaft fur immobilienwirtschaftliche Forschung e. V.
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Anmerkungen zum Modell

Generell sind keine Sanierungsfalle oder Projektentwicklungen beriick-
sichtigt. Alle Berechnungen der Studie beruhen auf Daten, Prognosen
und Auswertungen der bulwiengesa AG sowie deren Marktkenntnissen.
Unterstitzt wurde bulwiengesa hinsichtlich objektbezogener Kosten
von Rotermund Ingenieure (rotermundingenieure.de) sowie Treureal
und deren Datenbank immobench.de. Das Leerstandsrisiko wird neben
dem Mietausfallwagnis auch in der Cashflow-Berechnung berticksich-
tigt.

Begrifflichkeiten

Unter Marktliquiditét wird eine zyklenunabhangige Investmentnachfra-
ge verstanden.

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

Bdro

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

Wohnen

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

Micro-Apartments

Es werden A-, B- sowie die (librigen) Universitatsstadte — in der Sum-
me 68 Stadte — betrachtet. Fur die Berechnung wird ein Objekt mit
4.000 gm Wohnflache bzw. 200 Wohneinheiten a 20 gm — voll mébliert
— unterstellt. Im Basisszenario wird eine jahrliche Fluktuation in H6he
von zwei Drittel der Gesamtwohnflache unterstellt, in der Simulation ist
jedoch auch eine Fluktuation von 0 bzw. 100 % berticksichtigt. Die An-
kaufsrendite (BAR) entspricht im Modell der Exitrendite, um Verzerrun-
gen zu vermeiden. Ein Betreibermodell wird nicht unterstellt.

Fachmarktzentren

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

yt bulwiengesa

Shopping Center

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

Moderne Logistikimmobilien

Fir das Modell wird ein modernes Distributions- bzw. Umschlaglager
im Bestand unterstellt. Es wird von einer guten Teilbarkeit und Drittver-
wendungsfahigkeit ausgegangen. Die Hallenflache summiert sich auf
20.000 gm. Der Buroflachenanteil betrégt <10 % bezogen auf die Hal-
lenflache, womit von einer nachfragegerechten Flachengr6Be fir die
Verwaltung der Logistikhalle ausgegangen werden kann. Im Modell
wird die Buroflache daher aus Vereinfachungsgriinden nicht gesondert
berticksichtigt.

Gewerbeparks (Ul)

Es wird ein Gewerbepark im Bestand mit einer Mietflache von 12.000
gm unterstellt. Hierbei entfallen 30 % auf Bulro- und 70 % auf Lagerfla-
chennutzung. Alle Annahmen und Daten beruhen auf Erkenntnissen
der Initiative Unternehmensimmobilien und deren Marktberichten Nr. 1
und Nr. 2.

Lager (Ul)

Es wird eine einfache Lagerhalle im Bestand mit 10.000 gm Lagerfla-
che unterstellt. Im Gegensatz zu modernen Logistikflachen ist die Teil-
barkeit und Drittverwendungsféhigkeit nur eingeschrénkt gegeben so-
wie die Objektqualitat niedriger (u. a. bzgl. Hallenhdhe, Bodenbelast-
barkeit etc.). Alle Annahmen und Daten beruhen auf Erkenntnissen der
Initiative Unternehmensimmobilien und deren Marktberichten Nr. 1 und
Nr. 2.

Produktion (Ul)

Es wird eine Produktionshalle mit 10.000 gm Produktionsflache un-
terstellt. Angesichts der hohen Nutzerspezifitdt werden langere Miet-
vertragslaufzeiten (finf Jahre) als bei den Ubrigen dargestellten Typen
von Unternehmensimmobilien angenommen. Alle Annahmen und Da-
ten beruhen auf Erkenntnissen der Initiative Unternehmensimmobilien
und deren Marktberichten Nr. 1 und Nr. 2.

Hotel

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

Weiterhin basiert die Analyse auf Grundannahmen, die nur einen Teil
des Gesamtmarktes widerspiegeln. So wurde der Abschluss eines
Pachtvertrages unterstellt; Betreibervertrage bzw. Hybridformen wur-
den in der Analyse nicht bericksichtigt. Als Grundannahme wurde eine
langfristige Laufzeit unterstellt. Die Darstelllung von kurzfristig gesi-
cherten Vertrdgen bei renditeorientierten Investitionen mit zuséatzlichem
CapEx-Bedarf bei Auslauf des Pachtvertages (i. d. R. zwei bis drei Jah-
respachten) wurde durch Wagniszuschlage und Renditeaufschlage si-
chergestellt. Es wird zudem von City-Hotels mit den Zielgruppen Busi-
nesskunden und Stadttouristen ausgegangen. Weiterhin wird eine
hohe touristische Nachfrage unterstellt.
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nehmigung der bulwiengesa AG und nur mit Angabe der Originalquelle gestattet. Ausgenommen ist die Verwendung der Studie
oder Teile davon fiir Vermarktungsprospekte — hier ist ausnahmslos die vorherige schriftliche Einwilligung der bulwiengesa AG
einzuholen.

Disclaimer

Die in dieser Studie vorgelegten Ermittlungen und Berechnungen sowie die durchgefiihrten Recherchen wurden nach bestem
Wissen und mit der nétigen Sorgfalt auf der Grundlage vorhandener oder in der Bearbeitungszeit zuganglicher Quellen erarbei-
tet. Eine Gewahr fir die sachliche Richtigkeit fur Daten und Sachverhalte aus dritter Hand wird nicht ibernommen. Interpretiert
und bewertet werden die Ergebnisse vor dem Hintergrund der Erfahrungen der bulwiengesa AG in ihrer deutschland- und euro-
paweiten Forschungs- und Beratungstatigkeit. Die Studie erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und stellt diese 6ffentlich
zur Verfugung, um hierdurch Diskussion und Dialog mit den betreffenden Akteuren anzuregen.
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