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Vorworte

Die Verodffentlichung der ersten 5 % Studie im vergangenen
Jahr stieB angesichts ihres neuen Ansatzes des Immobilien-
markt-Researches auf eine breite Resonanz im Markt.

Erstmals werden Markte nicht (nur) nach Regionen und Nut-
zungen geclustert. Im Fokus stehen vielmehr die Ertragsmég-
lichkeiten. Dass hierbei nicht nur eine statische Renditebe-
trachtung, sondern eine Analyse der internen Verzinsung (IRR)
der unterstellten Investition erfolgt, stellt ein weiteres Novum
dar.

Die Studie wirft zudem Fragen auf, die zwar bereits viel disku-
tiert, aber nicht abschlieBend und schon gar nicht einheitlich
beantwortet worden sind: Was sind Core-Immobilien? Und was
sind Non-Core-Immobilien?

Am hiesigen Immobilienmarkt herrscht derzeit eine nahezu un-
begrenzte Nachfrage. Das dauerhaft niedrige Zinsumfeld und
die stabile Wirtschaftslage locken auch internationale Anleger
nach Deutschland. Das flhrt zu steigenden Preisen und sin-
kenden Renditen in den etablierten Immobilien-Assetklassen
Wohnen, Einzelhandel und Biro. Somit wachst das Bediirfnis,
sich nach Investments umzusehen, die interessantere Ertrags-
chancen bieten.

Die Aurelis legt als Vermieter, Bestandshalter und Projektent-
wickler einen klaren Schwerpunkt auf produktionsnahe bzw.
Unternehmensimmobilien. Sie galten lange als spezifisch, nicht
drittverwendungsfahig und daher fur den Kapitalmarkt als nicht
geeignet. Doch langsam wéchst die Erkenntnis, dass es dabei
erhebliche Unterschiede gibt. Gerade internationale Investoren
erkennen die Starke des deutschen produzierenden Gewerbes

Deutschland gilt im européischen Vergleich auch im Jahr 2016
als attraktiver Standort fir Immobilieninvestments. Sowohl im
Gewerbe- als auch im Wohnimmobilienbereich entwickeln sich
fir A- und B-Stadte weiterhin deutliche Preissteigerungen und
lukrative Renditen — auch weil bislang die erwartete Zinswende
ausblieb. Die bestimmenden Themen fir den Immobilienmarkt
2016 sind der Zuzug von Flichtlingen und (nach wie vor) die
Urbanisierung/Landflucht. Beide Themen lassen die Forderun-
gen nach staatlicher Férderung fiir bezahlbaren Wohnraum in
Ballungsgebieten und eine Senkung der zu den Preissteigerun-
gen beitragenden hohen gesetzlichen Standards im Woh-
nungsbau immer lauter werden.

Der deutsche Immobilienmarkt zeichnet sich derzeit durch eine
hohe Liquiditdt und einen Mangel an attraktiven Investitions-
maoglichkeiten aus. Gleichzeitig verfligt die Bundesrepublik
Uber einen entwickelten und stabilen Markt in einer starken
Volkswirtschaft — damit ist der deutsche Markt mit seinen Ren-

Gerade in Marktphasen, die von einem starken Nachfrageuber-
hang geprégt sind, verschieben sich diese Begrifflichkeiten
deutlich. Die Studie liefert einen analytischen Ansatz, der Core-
Immobilien insbesondere vor dem Hintergrund der Sicherung
der laufenden Einnahmen betrachtet und sich damit auf die Li-
quiditéat der einzelnen Assetklassen konzentriert.

Die Reaktionen der Leser aus dem vergangenen Jahr haben
uns in unserem Ansatz bestarkt, die neuen Wege weiter zu ge-
hen und eine Neuauflage der Studie mit aktualisierten Zahlen
durchzufiihren.

Sven Carstensen, Niederlassungsleiter Frankfurt am Main,
bulwiengesa AG

und sind bereit, sich hier zu engagieren. Zudem gehen die hé-
heren Cashflow-Renditen in diesem Segment nicht zwangslau-
fig mit héherem Risiko einher. Stattdessen zeigt sich, dass die
Assets bei nachweisbaren Erfolgen im Management wertstabil
und damit investierbar sein kénnen.

Wesentlich fur den Erfolg jeder Assetklasse ist jedoch die Ver-
fugbarkeit von Marktdaten. Die 5 %-Studie liefert eine objektive
Grundlage daflr, die Renditechancen im Immobilienmarkt —
und moglicherweise auch alternative Anlagestrategien — zu
prifen. Wir unterstiitzen immer wieder Initiativen, die sich die
Transparenz des Immobilieninvestmentmarkies zum Ziel ge-
setzt haben. So bekommen Anleger einen fundierten Uberblick,
wo sich investieren heute noch lohnt.

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

diten insbesondere auch fir auslandische Investoren interes-
sant.

Dieser positive Trend kann sich durchaus in den nachsten Jah-
ren fortsetzen, insbesondere auch aufgrund der bisher nicht
absehbaren Folgen des Brexit-Votums: Geht man nur von ei-
nem moderaten Beschéftigungsverlust in London aus, kdnnte
dies insbesondere dem Immobilienumfeld der Region Frank-
furt/Rhein-Main kréaftige Impulse verleihen.

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

Dr. Detlef Koch,
BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

© bulwiengesa AG 2016
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Untersuchungsinhalt und Methodik

Untersuchungsinhalt

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

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

— Biiro,

Wohnen,

Shopping Center und Fachmarktzentren,

Hotel und

moderne Logistikimmobilien,

sowie die neuen Immobilientypen
— Micro-Apartments und Unternehmensimmobilien.

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
Zahlungsstréme (Einkauf, Mieteinnahmen, Objekt- und Bewirt-
schaftungskosten, Verkauf) wiedergegeben. Der interne Zins-
fuB dieser Zahlungsstréme stellt die IRR dar.

Keine Finanzierungseffekte

Erfolgreiche Immobilieninvestitionen hadngen 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 erméglichen,
wurden diese Effekte ebenso wie investorenspezifische Anpas-
sungen im Modell nicht bertcksichtigt.

Keine Projektentwicklungen

Das vorliegende Modell unterstellt die Investition in Geb&ude
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 verédndernder 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 fir 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 Werte-
spanne auch ein Basiswert festgelegt werden. Nach durchge-
fihrter Simulation erhélt der Benutzer unter Berlcksichtigung
der vordefinierten Rahmenbedingungen eine Vielzahl von Er-
gebnissen (abhangig von der Anzahl der Ziehungen). Fur die
einzelnen Ergebnisse innerhalb dieser Spanne berechnet die
Modellierung Eintrittswahrscheinlichkeiten. Die Wertespanne
selbst weist hierbei eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 100 %
auf.

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

Core versus Non-Core

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

© bulwiengesa AG 2016
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Diese Studie hat nicht das Ziel, diesen Definitionen einen wei-
teren Vorschlag hinzuzufiigen. Die Unterteilung in Core- und
Non-Core-Investoren findet somit rein auf statistischer Ebene
statt. Ausgehend von der Annahme, dass Core-Investoren we-
niger Risiko eingehen und dabei geringere Renditen akzeptie-
ren und Non-Core-Investoren sich entsprechend weniger risi-
koavers bei hoheren Renditezielen darstellen, wurde in der
Studie der Korridor fur Core- und Non-Core-Investoren abge-
steckt.

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 (ibrige Bereich — ab
einer erzielbaren Verzinsung von 6,49 % IRR-Basiswert — wird
als Raum fiir Non-Core-Investoren angesehen. Hier kénnen mit
einer Wahrscheinlichkeit von 25 % interne Verzinsungen jen-
seits des Core-Bereichs erreicht werden — genauso kénnen
Non-Core-Investoren jedoch unter die fiir Core-Investoren er-
zielbare Verzinsung fallen und unter Umstanden auch negative
IRRs erzielen.

Parameter und Schwankungsbreiten

Als Quelle fur 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-
wéhlt. Die Daten fur Hotels und Einzelhandelsimmobilien wur-
den zusatzlich durch Auswertungen von Investmenttransaktio-
nen und weitere Sekundarquellen (z. B. Angaben der HypZert)
plausibilisiert.

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

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 metho-
dische Unzulanglichkeiten aufweist — u. a. wird die Wiederanla-
gepramisse kritisiert. Die Ermittlung der internen Verzinsung
bietet jedoch den Vorteil, dass sie den Erfolg einer Investitions-
periode (in der Studie zehn Jahre) darstellt. Sie unterscheidet

yt bulwiengesa

sich somit von einer am Markt Ublichen statischen Renditebe-
trachtung. Zudem findet die interne ZinsfuBmethode bei vielen
Investoren Anwendung und genieBt somit breite Akzeptanz.

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 rechte Spalte (Ausnah-
me Hotel: Seite 26).

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

In der Tabelle Ausgewdhlte Modellannahmen/-parameter
werden die in die Cashflow-Berechnung und Simulation einge-
flossenen, wesentlichen Parameter aufgefuhrt.

In der rechten Ergebnisspalte 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 geféarbten Feld des Ergebniskastens die Core-Spanne mit
Werten eingetragen.

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

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

© bulwiengesa AG 2016
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Makro6konomische Rahmenbedingungen

Stimmung weiterhin gut

Der deutsche Immobilienmarkt zeigt sich weiterhin sehr vital
und die Grundstimmung ist somit positiv geprégt. Dennoch
weist der Immobilienklimaindex der Deutschen Hypo — basie-
rend auf einem Befragungspanel von Uber 1.000 Experten —
auf eine zunehmende Zurlckhaltung bei den Akteuren im Im-
mobilienmarkt hin. Ein Grund hierfir kénnte die Entscheidung
der Briten zum Brexit und eine damit einhergehende Phase der
Unsicherheit sein.

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

Einerseits wéchst insbesondere in Frankfurt die Hoffnung auf
Zuzige/Umsiedlungen aus London, andererseits sind mogliche
Effekte noch unklar und kénnten von ausstehenden Konsolidie-
rungen im Bankenwesen Uberlagert werden.

Nuichtern betrachtet wirken die heimischen Faktoren Zinsent-
wicklung, Arbeitslosenquote und Zuzige starker auf die Immo-
bilienmérkte als mdgliche Brexit-Effekte. Die jetzige Phase der
Verunsicherung koénnte die Investitionen in Betongold daher er-
neut leicht beférdern.

Hohe Dynamik am Investmentmarkt

Deutsche Gewerbeimmobilien sind sehr gefragt. So stieg das
Transaktionsvolumen an Gewerbeimmobilien in Deutschland
im Jahr 2015 noch einmal deutlich im Vorjahresvergleich an.
Mit rund 56 Mrd. Euro (nur Gewerbeimmobilien) wurde in etwa
das Niveau von 2006 erreicht. Nur das Jahr 2007 gilt weiterhin
als Ausnahmejahr mit einem Transaktionsvolumen von Uber 67
Mrd. Euro.

Getrieben wird der Markt weiterhin von auslandischen Investo-
ren, fir die mehr und mehr auch kleinere Méarkte und weniger
etablierte Assetklassen in den Fokus geraten. Rund 50 % aller
Transaktionen im Jahr 2015 entfielen auf diese Investorenklas-
se.

Buroimmobilien stellten im vergangenen Jahr erneut die belieb-
teste Assetklasse dar. Auf sie entfielen rund 46 %, der Anteil
der Einzelhandelsimmobilien am gewerblichen Investment-
markt betrug 33 %. Wohnimmobilien sind in der aufgefiihrten
Statistik nicht enthalten, sollten jedoch dennoch nicht uner-
wahnt bleiben: Rund 22 Mrd. Euro wurde im professionellen
Immobilienmarkt in das Wohnsegment investiert — womit das
Gesamttransaktionsvolumen (Gewerbe und Wohnen) auf
78 Mrd. Euro angestiegen ist. Der Jahresverlauf 2016 zeigt
auch weiterhin einen vitalen Investitionsmarkt — ob die hohen
Werte des Jahres 2015 erreicht werden, bleibt aber fraglich.

Immobilien-Neuanlagen institutioneller Investoren in Gewerbeimmobilien in Deutschland
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Hohe Liquiditat als Treiber am Investmentmarkt

Das in der vergangenen Studie beschriebene UbermaB an Li-
quiditat treibt die Aktien- und Immobilienmérkte weiterhin an.
Trotz anhaltend positiver 6konomischer Fundamentaldaten drif-
ten die Steigerung der Geldmenge und das Wirtschaftswachs-
tum weiter auseinander.

Grundsétzlich sind somit wie im Vorjahr auch zwei Gefahren-
szenarien theoretisch méglich: Inflation und Blasenbildung.

Entwicklung BIP und Geldmenge M3 der Eurozone
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Trotz der hohen Geldmenge kann die Inflationsgefahr derzeit
als Uberschaubar beschrieben werden. So sind die Verbrau-
cherpreise zuletzt im Vormonatsvergleich vor allem aufgrund
der anziehenden Energiepreise angestiegen, was jedoch auch
nur ein temporérer Effekt sein kann (vgl. Bundesbank Monats-
bericht Juli 2016). Die Erwartungen flur das Gesamtjahr sollten
nur auBerst geringe Inflationsraten von 0,2 bis 0,4 % mit sich
bringen.

Auch eine Blasenbildung ist auf dem Gesamtmarkt derzeit
nicht zu erkennen. Die Gefahren flr regionale und sektorale
Uberhitzungen am Immobilienmarkt sind jedoch vereinzelt er-
kennbar — insbesondere in Markten, in denen Miet- und Preis-
anstiege nicht mit den soziodkonomischen Variablen erklért
werden kdnnen.

Ubersicht Risikopriamie bei Biiroimmobilien
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Quelle: Bundesbank, EZB, bulwiengesa AG

yt bulwiengesa

Zinsen weiter in der Abwaértsspirale

Seit der vergangenen Studie hat sich die Abwartsspirale in der
Zinslandschaft weiter fortgesetzt.

So ist der Leitzins der EZB mittlerweise auf 0 % gefallen — ein
Novum in der européischen Geschichte. Die deutschen Staats-
anleihen tendieren sogar ins Negative. Folgt man einer Faust-
formel, wonach die Differenz zwischen risikolosem Zins (also
der 10-jéhrigen deutschen Staatsanleihe) und der erzielbaren
Rendite den Risikoaufschlag darstellt, liegt dieser derzeit auf
einem Allzeithoch.

Dieser betragt beispielsweise im Biromarkt Frankfurt mittler-
weie 440 Basispunkte, im Krisenjahr 2009 waren es nur 203.
Aus dieser Sichtweise heraus wéare somit Spielraum fir eine
weitere Verteuerung der Immobilien vorhanden.

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 (Wertveranderungsrate) und Cashflow Re-
turn (Mietrendite).

Prognose Total Return in Deutschland
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Quelle: bulwiengesa AG; ab 2016 Prognose

Mit rund 16 % konnten Buroimmobilien im Jahr 2015 die
héchsten Returns erzielen. Aber auch die Ubrigen Immobilien-
klassen zeigten sich mit ca. 15 % (Wohnen), 13 % (Logistik)
und etwa 11 % (Einzelhandel) sehr dynamisch.

Treibender Faktor sind weiterhin die Wertverédnderungsrendi-
ten, die sich bereits seit dem Jahr 2010 im deutlich positiven
Bereich befinden.

Auch zukunftig wird von positiven Returns ausgegangen, wobei
die Dynamik der Wertveranderungsrenditen — insbesondere im
Buro- und Handelsbereich — zurlickgehen durfte.

© bulwiengesa AG 2016
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Zusammenfassung

Core-Matrix*

Biiro A NN 6.3 %
Wohnen A -4,0 % I
Shopping-Center -3,8 % I

hoch

FMZ -7,0 % I

Micro-Apt. A -5,4 % I

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

moderne Logistik -6,7 % NN

Wohnen B -5,3 %
Hotel -7,3 % I
Micro-Apt. B -5,4 % N
Wohnen US -2,9 % I
Micro-Apt. US -7,2 % I

Marktliquiditat
mittel

I B Biro B -9,8 %

I Ul Gewerbepark -6,2 %

niedrig

I Ul Produktion -4,2 %
N Ul Lager -5,7 %

I Biro C -7,4 %
L Biro D -3,2 %

1% 2% 3 % 4%

5% 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 Zyklen unabhéngig von der Investmentnachfrage zu
generieren bzw. auch in nachfrageschwachen Jahren Exit-
Méglichkeiten zu bieten.

Die Renditepotenziale fur Core-Immobilien sind im Vorjahres-
vergleich in allen Assetklassen gesunken. Besonders stark ist
der Rickgang bei den Buroimmobilien in B-Méarkten ausge-
pragt. Vor allem institutionelle Investoren weichen aufgrund des
geringen Angebotes in den A-Mérkten auf B-Markte aus; diese
Tendenz hat im Betrachtungszeitraum noch einmal deutlich zu-
genommen. Die Folgen sind auch hier eine Verknappung des
Angebotes sowie relevante Preisanstiege. Der Basiswert der
erzielbaren IRR im gesicherten Core-Bereich ist somit im Vor-
jahresvergleich um 9,8 % gesunken. Die erzielbare Spanne fir
Core-Investoren liegt derzeit zwischen 2,5 und 5,2 %. In der
Konsequenz schwappt der Anlagedruck auch auf die C-Mérkte
Uber: Die Performance von Biroimmobilien ist hier um 7,4 %
zuriickgegangen.

Die IRR fur Wohnimmobilien in A-Mérkten liegt im Basiswert
unterhalb der 3 %-Marke. Es wird zunehmend schwieriger hier

Verédnderung des IRR-Basiswertes zum Vorjahr

Gewinne zu erzielen. Daflr gelten die generierten Cashflows
als sehr sicher.

Eine renditetrachtige Nutzung bleiben weiterhin Blroimmobili-
en in kleinen Méarkten. Investments sind hier jedoch nur in ge-
ringen, marktadaquaten FlachengréBen zu empfehlen.

Deutlich groBvolumigere Investmentmdglichkeiten bieten Shop-
ping-Center. Bei Renditespannen fir Core-Investoren zwischen
3,0 und 3,7 % ist die zu erwartende Performance zunehmend
begrenzt. Auch Logistikimmobilien haben im Vorjahresvergleich
bezogen auf den Basiswert noch einmal rund 6,1 % an IRR-
Potenzialen eingebliBt. Die gesicherte Renditespanne fir Un-
ternehmensimmobilien (Ul) liegt abh&gig vom Typ zwischen 4,7
und 7,3 %. Der Etablierungsprozess dieser neuen Assetklasse
— in der Studie mit den Ul-Typen Produktionsimmobilien, Ge-
werbeparks und Lagerimmobilien vertreten — spiegelt sich auch
in den sinkenden Renditen wider.

Insgesamt wird es flr die herkémmlichen Assetklassen zuneh-
mend unwahrscheinlicher, mit gesicherten Investments die 5%-
Marke zu erzielen. Dies gelingt in der Regel nur in kleineren
Mérkten oder bei managementintensiven Immobilienklassen.
Hier besteht jedoch grundsétzlich das Problem der Liquiditat
bei nachlassenden Investmentmérkten.
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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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I U! Produktion

o I U Lager
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4% 5% 6 % 7 % 8 % 9 % 10 % 11 % 12 % 13 %
IRR objektbezogen

Immobilien mit erhdhtem Risikoprofil — und damit auch héheren
Performancemdéglichkeiten — werden in dieser Studie als Non-
Core verstanden. Sie sind durch Leerstdnde gekennzeichnet
und liegen in der Regel abseits der zentralen Lagen.

In der obigen Matrix sind ausschlieBlich deren Marktpotenziale
dargestellt, umfangreiche Neustrukturierungen bzw. Sanierun-
gen werden im Rahmen dieser Studie nicht betrachtet. Auch
flieBen keine AusreiBer in die Analyse ein, in Einzelfallen kon-
nen die erzielbaren Renditen (und auch die wirtschaftlichen Ri-
siken) also wesentlich héher ausfallen als in der Modellrech-
nung ermittelt.

Derzeit bieten Wohninvestments in etablierten Markten fir
Non-Core-Investoren zu geringe Renditepotenziale. Ebenso
flieBen moderne Shopping Center und Fachmarktizentren
(ohne Restrukturierungs-/Modernisierungsbedarf) nicht in die
Non-Core-Analyse ein.

In den Blromarkten der A-Stadte sind Non-Core-Immobilien
meist an peripheren Standorten zu finden. Gelingt es hier, Im-
mobilien mit Managementdefiziten (z. B. Leerstédnden) zu er-
werben und die Vermietungsstruktur zu stabilisieren, kénnen
Renditen bis maximal 9,1 % erzielt werden. Diesem steht je-
doch ein deutlich erhdhtes wirtschaftliches Risiko gegenuber.
Eine Verzinsung von bis zu 12,5 % kénnen Non-Core-Investo-
ren in kleineren D-Buromérkten erwarten. Die geringen Markt-

gréBen limitieren jedoch die Anlagevolumina deutlich. Zu den
typischen Cashflow-Risiken kommen zudem hohe Liquiditatsri-
siken hinzu. Eine gute lokale Marktkenntnis ist daher Grundvo-
raussetzung, um in diesen Markten erfolgreich agieren zu kon-
nen.

Der Non-Core-Bereich fir moderne Logistikimmobilien ist vor
allem in Regionen jenseits der groBen Hubs zu finden. Die
Renditepotenziale liegen hier maximal bei 7,8 %.

Bei Non-Core-Hotelinvestments handelt es sich im Schwer-
punkt um den Ankauf von kurzlaufigen Pachtvertrdgen mit ent-
sprechenden Nachvermietungsrisiken. Die Potenziale liegen
hier bei maximal 7,0 %.

Unternehmensimmobilien bieten weiterhin erhdéhte Performan-
cemdglichkeiten. Sie liegen bei bis zu 10,5 % fir Gewerbe-
parks, bis zu 10,4 % fur Produktionsimmobilien sowie bis zu
9,3 % fir Lagerflachen. Da diese Assetklasse meist von einer
sehr regionalen Nachfrage gepragt ist, ist neben der techni-
schen Kompetenz ein hoher Vernetzungsgrad des Assetmana-
gements ein Hauptkriterium fir den nachhaltigen Investitionser-
folg. Auch ist die Nachfrage am Investmentmarkt zyklenberei-
nigt limitiert. Der Zugang zu spezialisierten Vertriebskanélen ist
daher ebenso bedeutsam.
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Der Markt fir Unternehmensimmobilien (Ul) Produktion
Die 5,50 bis 6,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Der voranschreitende Etablierungsprozess der Assetklasse Un-
ternehmensimmobilien spiegelt sich im Transaktionsvolumen
fir Produktionsimmobilien wider. So wurde 2015 mit rund 450
Mio. Euro ein neuer Hochststand bei den Investitionsaktivitdten
erreicht. In der Relation des Transaktionsvolumens zum geld-
werten Gesamtvolumen an Produktionsimmobilien, das auf
etwa 299 Mrd. Euro geschétzt wird, wird jedoch deutlich, dass
die Investmentpotenziale dieser Assetklasse bei weitem nicht
ausgeschopft sind.

Investitionsvolumen Ul Produktion
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktberichte Nr. 2 und 4

Der derzeitige Transaktionsmarkt ist von einem ansteigenden
Nachfragedruck bei begrenztem Angebot gepragt. Die Nachfra-
gegruppe speist sich hierbei derzeit noch vornehmlich aus spe-
zialisierten, inlandischen Investoren.

Die Performanceanalyse 2016 fir Produktionsimmobilien weist
einen Ruckgang der erzielbaren IRR (Basiswert) von 0,26 Pro-
zentpunkten auf. Die Spannbreite der internen Verzinsung liegt
derzeit bei 5,4 bis 7,3 % (gesicherter Bereich).
Produktionsimmobilien zeichnen sich durch besondere Mana-
gementanforderungen (vor allem im technischen Bereich) aus
und sind daher nur bei Einbindung von entsprechender Experti-
se als Core-Objekte zu empfehlen.

Trotz des ansteigenden Investoreninteresses ist davon auszu-
gehen, dass Produktionsimmobilien in weniger prosperieren-
den Marktphasen ggf. an Fungibilitit verlieren kénnen. Anders
als etablierte Assetklassen sind Produktionsimmobilien in der
Regel sehr stark nutzerspezifisch gepragt, wodurch sie ein
spezielles Risikoprofil, insbesondere in der Drittverwendbarkeit,
aufweisen. Daher ergeben sich fur Non-Core-Investoren der-
zeit Renditechancen von bis zu 10,4 %.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 10.000 gm
Nettoanfangsrendite 6,2 %
Leerstand Ankauf 2.500 gm (3 Monate)
Marktmiete Ankauf 4,10 Euro/gm

o Mietvertragslaufzeit 5 Jahre

Auspragung IRR Ul Produktion

o,
6% Core
= 5%
=<
G 4%
<
@ 3%
S Non-Core
2 2%
=
S 1% I
0% skl L.,
3% 3,9% 52% 65% 7,7% 9,0% 10,2 %
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 6,00 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

54-7,3% Core-

Investoren

57-7,5% Vorjahresvergleich

. Non-Core-
o
bis zu 10,4 % Investoren

bis zu 11,2 % Vorjahresvergleich

Fazit

Produktionsimmobilien weisen ein spezielles Risikoprofil
auf und sind daher insbesondere flr Spezialisten geeig-
net. Eine Standardisierung wird jedoch vermehrt ange-
strebt.

Marktumfeld
Investmentnachfrage regional bis national
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat niedrig
Volatilitat mittel
marktgangige LosgréBe ab 1 Mio. Euro aufwarts
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Der Markt fur Biroimmobilien in D-Stadten
Die 5,50 bis 6,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Bei der Analyse der Buromérkte in D-Stadten ist deren Hetero-
genitat zu berticksichtigen. Allgemeine Aussagen sind daher
nur bedingt méglich. Diese strukturellen Unterschiede zeigen
sich insbesondere in der Analyse der Mietméarkte. Wéahrend die
durchschnittlichen Blromieten in Stéadten wie Ulm oder Fried-
richshafen bei 10,00 Euro/gm MF/G und héher liegen, errei-
chen Stadte wie Gorlitz und Halberstadt ein Mietniveau unter-
halb der 5,00 Euro/gm MF/G-Marke.

Der Nachfragedruck auf den Wohnimmobilienmarkt schwappt
jedoch zunehmend auch auf regionale Buromérkte tber. Dies
spiegelt sich im Rickgang der Nettoanfangsrenditen wider. Sie
sanken von 7,2 % im Jahr 2015 auf aktuell 6,8 %. Auch die
durchschnittliche Leerstandsrate ging um 30 Basispunkte auf
7,0 % zurick. Besonders dynamisch zeigten sich die Buro-
méarkte Ulm, Marburg, Kassel und Pforzheim. Hier sanken die
Renditen im Jahresvergleich um 2,1 % und hdher.

Entwicklung Nettoanfangsrendite D-Stadte
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Die Performanceerwartungen fir Buromarkte in D-Stéadten sind
im Vorjahresvergleich um rund 0,2 Prozentpunkte gesunken
und liegen 2016 bei einem IRR-Basiswert von 5,83 %. Core-In-
vestoren kénnen eine IRR von 4,3 bis 7,0 % erwarten. Hierbei
sind jedoch die limitierten Investitionsmoglichkeiten aufgrund
der geringen MarktgréBen und der regionalen Flachennachfra-
gestruktur zu beachten. Sicherheitsorientierte Investoren soll-
ten sich daher auf Objekte mit sehr guten Lage- und Gebaude-
eigenschaften (insbesondere marktadaquaten FlachengrdBen)
konzentrieren.

Non-Core-Investments sind nur bei einer ausgepragten Markt-
kompetenz zu empfehlen. Renditen bis zu 12,5 % sind hierbei
méglich.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 3.900 gm MF/G
Nettoanfangsrendite 6,8 %
Marktleerstand 7,0 %
Marktmiete Ankauf 7,20 Euro/gm MF/G
o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Auspragung IRR Biiro D-Stadte

o,
I Core
= 5%
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=
©
= 1%
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0,6% 25% 4,4% 6,4% 8,3% 10,3 %12,2 %
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 5,83 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

4,3-7,0% Core-

Investoren

43-72% Vorjahresvergleich

: Non-Core-
O,
bis zu 12,5 % Investoren

bis zu 12,0 % Vorjahresvergleich

Fazit

D-Stadte weisen die héchsten Renditeaussichten im Bii-
rosegment bei stark limitierten Anlagevolumina auf.

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

marktgéngige LosgroBe ca. 3 bis 18 Mio. Euro
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Der Biiroimmobilienmarkt in D-Stadten — Ubersicht

Maximal erzielbare IRR objektbezogen fiir Core-Investoren
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Der Markt fuir Unternehmensimmobilien (Ul) Gewerbepark
Die 5,50 bis 6,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Gewerbeparks zéhlen zur Assetklasse Unternehmensimmobili-
en und sind durch Mischnutzungen (insbesondere Biro und
Service/Lager) gepragt. Ein weiteres strukturelles Merkmal ist
eine hohe Flachenreversibilitét. Die Attraktivitat dieses Anlage-
segments spiegelt sich in einem ansteigenden Transaktionsvo-
lumen wider. Dieses summierte sich 2015 auf rund 700 Mio.
Euro. Dabei wird der Investmentmarkt durch ein begrenztes
Angebot an Gewerbeparks limitiert.

Investitionsvolumen Ul Gewerbeparks
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktberichte Nr. 2 und 4

Aufgrund nachlassender Renditen sank auch die Performance
fur das Produktsegment Gewerbeparks im Vorjahresvergleich
deutlich. So gab der IRR-Basiswert um 0,37 Prozentpunkte
nach und liegt derzeit bei 5,63 %. Gewerbeparks sind manage-
mentintensive Immobilien. Spezialisten generieren hier Werts-
teigerungspotenziale, insbesondere durch den Ankauf von Ob-
jekten mit Managementdefiziten, die sich in einem niedrigen
Mietniveau oder einem relevanten Leerstand darstellen.

Fir Core-Investoren ist ein Investment in einen Gewerbepark
nur unter Einbindung spezialisierter Managementexpertise zu
empfehlen. Mit 4,7 bis 6,6 % liegen die Renditeaussichten je-
doch auch Uber denen anderer Assetklassen. Die Fungibilitat
von Gewerbeparks nimmt mit zunehmender Akzeptanz als In-
vestmentprodukt zu, erreicht jedoch nicht das Niveau von etab-
lierten Nutzungssegmenten.

Spezialisierte Non-Core-Investoren erreichen Werte von bis zu
10,5 %, insbesondere in Objekten in weniger prosperierenden
Regionen mit erhdhten Einnahmerisiken.

Ausgewahlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 12.000 gm
Verhéltnis Blro zu Lager 30 zu 70
Nettoanfangsrendite 6,3 %
Leerstand Ankauf rd. 1.000 gm
Marktmiete Biiro 8,10 Euro/gm
Marktmiete Lager 4,00 Euro/gm

o Mietvertragslaufzeit 2 Jahre

Auspréagung IRR Ul Gewerbepark
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 5,63 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

4,7 - 6,6 % Core-

Investoren

5,1-6,9 % Vorjahresvergleich

. Non-Core-
o
bis zu 10,5 % Investoren

bis zu 11,0 % Vorjahresvergleich

Fazit

Gewerbeparks etablieren sich zunehmend im Invest-
mentmarkt. Ein erhdhter Assetmanagementbedarf ist zu
beachten.

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

marktgangige LosgréBe ca. 2 bis 70 Mio. Euro
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Der Markt fur Unternehmensimmobilien (Ul) Lager
Die 5,50 bis 6,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Lagerimmobilien stellen ein weiteres Nutzungssegment der As-
setklasse Unternehmensimmobilien dar. Im Jahr 2015 wurden
rund 245 Mio. Euro in diesen Immobilientyp investiert. Damit
weisen sie das geringste Transaktionsvolumen innerhalb der
Unternehmensimmobilien auf. Der geschatzte Gesamtwert von
rund 192 Mrd. Euro zeigt deutlich, dass die Investitionspotenzi-
ale in diesem Nutzungssegment noch nicht ausgeschépft sind.
Aufgrund der einfachen Flachen- und Objektstruktur ist der In-
vestmentmarkt fir Lagerimmobilien im Vergleich zu modernen
Logistikimmobilien von einer eher kleinteiligen Nachfrage ge-
pragt. Der Zugang zur regionalen und lokalen Wirtschaft ist
hierbei von besonderer Bedeutung.

Investitionsvolumen Ul Lager
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktberichte Nr. 2 und 4

Analog zu den anderen Nutzungssegmenten der Assetklasse
Unternehmensimmobilien sank die Performanceerwartung flr
Lagerimmobilien. So liegt der IRR-Basiswert derzeit bei
5,59 %, was im Vorjahresvergleich einem Rickgang um 0,34
Prozentpunkte entspricht.

Core-Investoren mit regionaler Expertise erreichen hierbei
Werte von 4,9 bis 6,5 %.

Insbesondere die Professionalisierung des Managements, die
sich im Abbau von Leerstdnden und einer Anpassung der Mie-
ten widerspiegelt, stellt den Haupttreiber der Rentabilitdt von
Lagerimmobilien dar.

Auch die Ertragserwartungen fir Non-Core-Investoren sind im
Verlgeich zum Vorjahr gesunken. Hier liegt der Renditekorridor
bei bis zu 9,3 % fur Objekte, die sich jenseits der groBen Me-
tropolen befinden und daher von einer sehr lokalen Nachfrage
gepréagt sind.

Ausgewaihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 10.000 gm
Nettoanfangsrendite 6,1 %
Leerstand Ankauf 2.500 gm (3 Monate)
Marktmiete Ankauf 3,80 Euro/gm

o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Auspragung IRR Ul Lager
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IRR auf Objektebene

Non-Core

Wahrscheinlichkeit

Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert 5,59 %

Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

4,9 -6,5% Core-

Investoren

52-6,9 % Vorjahresvergleich

: Non-Core-
o
bis zu 9,3 % Investoren

bis zu 10,0 % Vorjahresvergleich

Fazit

Lagerimmobilien (Ul) sind durch eine stark regionale
Flachennachfrage bestimmt. Sie sind daher nur fir In-
vestoren mit einem entsprechenden Marktzugang geeig-
net.

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

marktgangige LosgréBe ca. 1 bis 10 Mio. Euro
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Der Markt fur Baroimmobilien in C-Stadten
Die 4,50 bis 5,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Das Cluster der C-Stadte umfasst 22 Stadte, wodurch ein brei-
tes Band an strukturellen Unterschieden gegeben ist. Die Buro-
markte in C-Stadten weisen grundsétzlich eine gute Verfas-
sung auf. So sanken die durchschnittlichen Leerstéande im Vor-
jahresvergleich von 5,9 auf 5,7 %. Wahrend der Abbau der An-
gebotsflachen in Rostock und Magdeburg besonders dyna-
misch verlief, mussten Darmstadt und Saarbriicken bei den
Leerstanden leichte Zuwéchse verzeichnen. Die durchschnittli-
chen Mieten stiegen von 8,60 Euro/gm MF/G im Vorjahr auf
derzeit 8,70 Euro/gm MF/G. Hier waren Zuwéachse in allen
Markten zu verzeichnen, besonders stark fielen sie in Bielefeld
und Erlangen aus.

Aufgrund dieses positiven Marktumfeldes einerseits und des
angespannten Investmentmarktes andererseits sanken die
Nettoanfangsrenditen von 6,2 auf 5,7 %. Die Investorengrup-
pen generieren sich dabei zunehmend auch aus dem Ausland.

Entwicklung Nettoanfangsrendite C-Stadte
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Der deutliche Renditeriickgang spiegelt sich auch in der Perfor-
manceerwartung wider. So ging der IRR-Basiswert von 5,13 %
im Vorjahr auf derzeit 4,75 % zurlck. Die erzielbare IRR-Span-
ne fir Core-Investoren liegt bei 3,2 bis 6,0 %. Diese Werte wer-
den insbesondere bei marktkonformen Objektgr6Ben in nach-
haltigen (in der Regel zentralen) Lagen erzielt.
Non-Core-Investoren, die insbesondere Leerstdnde aufkaufen
und/oder sich auf dezentrale Lagen konzentrieren, kénnen eine
IRR von bis zu 10,6 % erzielen. Hierbei sei darauf hingewie-
sen, dass Objekte mit Restrukturierungs- bzw. Modernisie-
rungsbedarf nicht in die Betrachtung mit eingeflossen sind.

Grundsétzlich ist eine regionale Vermarktungskompetenz Vo-
raussetzung fur ein erfolgreiches Engagement in C-Stadten.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 6.100 gm MF/G
Nettoanfangsrendite 5,7 %
Marktleerstand 5,7 %
Marktmiete Ankauf 8,70 Euro/gm MF/G
o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Auspréigung IRR Biiro C-Stadte
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-0,7% 1,1% 3,0% 4,8% 6,7% 8,5 % 10,4 %
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,75 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,2-6,0% Core-

Investoren

3,7-6,1% Vorjahresvergleich

. Non-Core-
(o)
bis zu 10,6 % Investoren

bis zu 12,0 % Vorjahresvergleich

Fazit

C-Stédte geraten zunehmend in den Fokus von Investo-
ren und weisen derzeit eine gute Marktverfassung auf.
Investoren sollten Uber eine regionale Marktkompetenz
verflgen.

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

marktgangige LosgréBe ca. 3 bis 25 Mio. Euro

© bulwiengesa AG 2016
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Der Markt fur moderne Logistikimmobilien
Die 4,50 bis 5,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Moderne Logistikimmobilien haben sich als Assetklassen im In-
vestmentmarkt etabliert. So lag das Transaktionsvolumen an
Logistikimmobilien (inkl. Gewerbe) in den Jahren 2014 und
2015 bei jeweils rund 4 Mrd. Euro. Wahrend noch vor einigen
Jahren insbesondere Eigennutzer und Spezialisten den Markt
pragten, besteht die derzeitige Nachfrage aus einem breiten
Spektrum national und international agierender Investoren.

Grundsétzlich kann der deutsche Logistikimmobilienmarkt in 28
Regionen unterteilt werden, wobei die Regionen Rhein-Main/
Frankfurt, Hamburg, Hannover/Braunschweig und Minchen zu
den Hotspots z&hlen. Die Investmentnachfrage liegt weiterhin
auf einem sehr hohen Niveau. Die Renditen weisen daher sin-
kende Tendenzen auf. Es ist davon auszugehen, dass diese
Entwicklung auch mittelfristig Bestand haben wird.

Entwicklung Bruttoanfangsrenditen
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Das Performanceergebnis bei einer Investition in eine moderne
Logistikimmobilie weist einen Wert von 3,9 bis 5,2 % auf. Der
Basiswert sank deutlich von 4,91 % im Vorjahr auf 4,61 %. Da-
bei sind die Méarkte weiterhin sehr heterogen: Die Core-Spann-
breite reicht von bis zu 4,5 % in Minchen bis zu 5,9 % in Mag-
deburg.

Aufgrund der limitierten Mietsteigerungspotenziale ist die Miete
zum Zeitpunkt des Ankaufes von entscheidender Bedeutung
fur ein nachhaltiges Investment. Performancesteigerungen
kénnen insbesondere durch den Ankauf von Leerstdnden (und
deren zlgigen Abbau) generiert werden. So kénnen Non-Core-
Investoren bis zu 7,8 % IRR bei modernen Logistikflachen er-
zielen. Logistiknutzer haben spezielle Anforderungen sowohl
an die Struktur der Immobilie als auch an das technische Ma-
nagement.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 20.000 gm
Nettoanfangsrendite 5,3 %

Leerstand Ankauf 5.000 gm (3 Monate)
Marktmiete Ankauf 3,90 Euro/gm
o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Auspragung IRR moderne Logistikimmobilien
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23% 32% 4,1% 50% 59% 6,8% 7,7 %
IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,61 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,9-52% Core-

Investoren

42-55% Vorjahresvergleich

Non-Core-
Investoren

bis zu 7,8 %

bis zu 7,7 % Vorjahresvergleich

Fazit

Moderne Logistikimmobilien stellen eine etablierte As-
setklasse dar und eignen sich fur groBvolumige Invest-
ments.

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

marktgangige LosgréBe ab ca. 10 Mio. Euro

© bulwiengesa AG 2016
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Der Markt fur Fachmarktzentren

yt bulwiengesa

Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Fachmérkte und Fachmarktzentren galten als preiswerte Alter-
native zu klassischen Investitionen z. B. in Shopping Center
oder Biroimmobilien. Besonders seit 2013 ist jedoch eine star-
ke Verteuerung in diesem Segment zu beobachten. So sanken
die Bruttoanfangsrenditen von 7,5 % in 2013 auf derzeit 6,1 %.

Fachmérkte weisen eine sehr heterogene Mieterstruktur auf.
Die Mietpreisspannen héangen stark von den Anbietergruppen
ab. So werden beispielsweise fur Spielfachmérkte bis zu 9,00
Euro/gm gezahlt. Bei Drogerie-Fachmérkten sind bis zu 20,00
Euro/gm Ublich. Eine tiefe Kenntnis des Einzelhandelsmarktes
und des Wettbewerbes sind daher Voraussetzung fir ein er-
folgreiches Investment in Fachmarktzentren. Eine besondere
Rolle spielen hierbei die Ankermieter, deren Mietvertragsgestal-
tung (Miethéhe, Laufzeit und Incentives) sich entscheidend auf
die Gesamtperformance auswirkt.

Entwicklung Bruttoanfangsrendite
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Core-Investoren erreichen derzeit einen IRR-Wert von 3,6 bis
4,5 %. Der IRR-Basiswert hat im Vorjahresvergleich um 0,23
Prozentpunkte auf 4,41 % nachgegeben.

Non-Core-Investoren kdénnen bis zu 6,0 % erreichen. Hbhere
Renditen sind bei RestrukturierungsmaBnahmen mdglich, die
nicht Teil dieser Modellbetrachtung sind.

Grundsatzlich ist zu beachten, dass Handelskonzepte und die
damit verbundenen Flachenanforderungen einem regelmaBi-
gen Wandel unterliegen. Eine Prufung der Marktfahigkeit und
Nachhaltigkeit der vorhandenen Flachenstrukturen ist daher
vor Ankauf unbedingt zu empfehlen.

Ausgewahlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Zustand gut erhalten*
Typische ObjektgroBe rd. 25.000 gm VKF
Nettoanfangsrendite 51 %

Basismiete Baumarkt, Zoo, sonst. (aper.)
Basismiete Elektromarkt
Basismiete Bekleidung, VB-Markt

Basismiete Drogerie
* keine Restrukturierung

8,00 Euro/gm
10,00 Euro/gm
12,00 Euro/gm
15,00 Euro/gm

Auspragung IRR Fachmarktzentren
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,41 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

Core-
Investoren

3,6 -4,5%

3,9-48% Vorjahresvergleich

maximal bis zu 6,0 %

maximal bis zu 6,4 % Vorjahresvergleich

Fazit

Trotz sinkender Renditen stellen Fachmarkizentren wei-
terhin eine gute Investmentalternative dar. Vor Ankauf
sollten die struktur- und wettbewerbsrelevanten Merk-
male gepruft werden.

Marktumfeld
Investmentnachfrage international
Flachennachfrage international
Liquiditat hoch
Volatilitat mittel

marktgangige LosgréBe ca. 5 bis 30 Mio. Euro

© bulwiengesa AG 2016
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Der Markt fur Bliroimmobilien in B-Stadten
Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Das Cluster der B-Stadte besteht aus 14 Blromérkten. Diese
haben sich neben den klassischen A-Méarkten als vitale Nutzer-
markte etabliert. Das Marktumfeld ist von einer hohen Stabilitat
gepragt. So sanken die Leerstdnde im Schnitt von 5,6 % im
Jahr 2015 auf derzeit 5,3 %. Die geringsten Leerstandsraten
werden dabei in Duisburg, Minster, Bonn und Karlsruhe mit
maximal 3,5 % registriert. Trotz sinkender Angebotsflachen ist
Leipzig weiterhin der einzige B-Markt mit einem Leerstandsni-
veau jenseits der 10 %-Marke.

Die Durchschnittsmieten stiegen in den B-Stédten von 9,70 auf
9,80 Euro/gm MF/G an. Mannheim, Bonn, Wiesbaden und
Dortmund weisen hierbei das hdchste Mietniveau mit jeweils
Uber 10,00 Euro/gm MF/G auf. Mit zunehmender Verknappung
von Anlagemdglichkeiten in den groBen A-Mérkten hat die In-
vestmentnachfrage in den B-Stédten sehr stark zugenommen.
In diesem Zusammenhang sanken die Renditen fir B-Markte
von 5,6 % im Jahr 2015 auf aktuell 5,2 %, wobei Bonn und
Nurnberg mit einem Renditeniveau von jeweils weit unter 5,0 %
die hochpreisigsten Standorte darstellen. In Bochum und Duis-
burg liegen die Renditewerte hingegen bei 5,8 bzw. 5,9 %.

Entwicklung Nettoanfangsrendite B-Stadte
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Fur Core-Investoren liegt die Performanceerwartung derzeit bei
einer IRR von 2,5 bis 5,2 %. Der Basiswert hat mit einem Mi-
nus von 0,44 Prozentpunkten deutlich nachgegeben. Damit ge-
héren die Biromarkte in B-Stadten zu den Assetklassen mit
der deutlichsten Renditekompression im vergangenen Jahr.

Non-Core-Investoren kénnen bis zu 9,8 % in den B-Markten er-
zielen — dies gilt insbesondere bei Immobilien, die auBerhalb
der zentralen Lagen liegen und Leersténde aufweisen.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 9.300 gm MF/G
Nettoanfangsrendite 5,2 %
Marktleerstand 5,3 %
Marktmiete Ankauf 9,80 Euro/gm MF/G
o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Auspréigung IRR Biiro B-Stadte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,04 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

25-529% Core-

Investoren

3,0-5,6% Vorjahresvergleich

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

bis zu 10,2 % Vorjahresvergleich

Fazit

B-Stadte stellen attraktive Investmentalternativen zu den
A-Stadten dar. Die Verfugbarkeit von Assets im Core-
Segment ist jedoch limitert.

Marktumfeld
Investmentnachfrage regional bis (inter-)national
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat mittel
Volatilitat mittel

marktgangige LosgréBe ca. 3 bis 50 Mio. Euro
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Wohnimmobilienmarkte in Universitatsstadten
Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

In insgesamt 47 der 127 Marktstadte befindet sich der Sitz ei-
ner Hochschule, sodass diese entsprechend als Universitéts-
stadt klassifiziert wurden (ausgenommen A-/B-Stéadte). Die
Nachfrage nach Wohnraum ist in diesen Stédten in den ver-
gangenen Jahren aufgrund der steigenden Studierendenzahlen
stark angestiegen. Weitere allgemeine Effekte (insbesondere
auch der Zuzug von Flichtlingen) limitieren das Angebot an
Wohnraum zusétzlich.

Studentenstéadte gelten daher fur Investoren als eine attraktive
Alternative zu den etablierten groBen Mérkten. Die erhdhte In-
vestmentnachfrage flihrte zu einem starken Preisanstieg. La-
gen die durchschnittlichen Mulitplikatoren (Vervielfacher) der
Jahresmiete im Jahr 2012 noch bei etwa 13,2, wird derzeit von
einem Wert von 15,5 ausgegangen. Dabei reichen sie auf Ein-
zelstadtebene von 10,3 in Frankfurt (Oder) bis zu 20,7 in
Konstanz.

Vervielfacher MFH (Bestand), @ Universititsstadte
20,0

Ma%
15,0
—-_:_/_/Durchschnitt

10,0

5,0

0,0
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ab 2016 Prognose

Die erzielbare IRR-Spanne fir Core-Investoren liegt derzeit im
Bereich von 3,8 bis 4,4 %, maximal sind 5,2 % moglich. Der
Basiswert hat um 0,12 Prozentpunkte auf 4,02 % nachgege-
ben. Bei der Analyse der Performanceerwartungen von Univer-
sitatsstadten sind die starken strukturellen Unterschiede und
die damit verbundenen unterschiedlichen Risikostrukturen zu
berticksichtigen. So stellen Investitionen in prosperierende,
strukturstarke Stédte wie Freiburg ein sicheres Investment dar.
Die zu erzielenden Renditen liegen hier jedoch maximal bei
4,0 %. Frankfurt (Oder) weist hingegen strukturelle Schwachen
und Rickgénge der Einwohnerzahlen auf. Die maximal erziel-
bare Rendite weist jedoch mit 6,5 % ein deutlich héheres Ni-
veau auf.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

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

Leerstand Ankauf 200 gm (1 Monat)

Marktmiete Ankauf 7,70 Euro/gm

Auspragung IRR Wohnen Universitatsstadte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,02 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,8-4,4% Core-

Investoren

3,9-4,4 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu 5,2 %

maximal bis zu 5,0 % Vorjahresvergleich

Fazit

Universitétsstadte weisen starke strukturelle Unterschie-
de auf. Eine Investmentempfehlung ist daher nur auf
Einzelstadtebene mdglich.

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

marktgangige LosgréBe bis ca. 50 Mio. Euro
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Der Markt fur Micro-Apartments in Universitatsstadten
Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Sich veréndernde Arbeitswelten und Lebensentwirfe flhren zu
erhéhten Flexibilitdtsanforderungen. So nimmt der Bedarf an
Zweitwohnungen aufgrund von Pendlerverflechtungen kontinu-
ierlich zu. Dies unterstreicht auch die wachsende Zahl an 1-
Personen-Haushalten. Insbesondere in strukturstarken, inter-
national ausgerichteten Universitatsstadten stellen Studenten
neben Arbeitnehmern eine wichtige Nachfragegruppe nach fle-
xiblem Wohnraum dar. Micro-Apartments bieten eine woh-
nungswirtschaftliche Antwort auf diese neuen Anforderungen.
Die Produktpalette ist dabei breit gefachert und reicht von ein-
fachen funktionalen Anlagen bis hin zu luxuriésen Apartments
mit Concierge-Service. Strukturschwache Markte kdnnen von
dieser Entwicklung nur bedingt profitieren, da hier in der Regel
kein Wohnraummangel existiert. Unter Micro-Apartments im
Sinne dieser Analyse werden kleine, mdblierte Wohnungen
verstanden, fur die einzelne Mietvertrdge abgeschlossen wer-
den. Betreiberldsungen flossen nicht in die Modellrechnung
ein.

Entwicklung der 1-Personen-Haushalte in Univ.-Stadten
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Quelle: Statistische Landesamter, ab 2015 Prognose

Die Analyse der IRR ergab einen Riickgang des Basiswertes
im Vorjahresvergleich um 0,05 Prozentpunkte auf derzeit
4,00 %.

Core-Investoren kdnnen insgesamt eine IRR von 3,6 bis 4,5 %
erzielen. Maximal sind bis zu 5,9 % maéglich.

Die groBen strukturellen Unterschiede der Universitatsstadte
kommen bei der Investmentbetrachtung fir Micro-Apartments
in besonderem MaBe zur Geltung. Die Eignung von Markten in
strukturschwachen Regionen sollte vor einem Investment hin-
terfragt werden.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

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

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

max. 2 Jahre

Marktmiete Ankauf
o Mietvertragslaufzeit

Auspragung IRR Micro-Apartments US
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 4,00 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,6 - 4,5 % Core-

Investoren

4,0-4,7 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu 5,9 %

maximal bis zu 6,0 % Vorjahresvergleich

Fazit

Fir ein erfolgreiches Investment in Micro-Apartments
eignen sich besonders strukturstarke Standorte mit inter-
national ausgerichteten Hochschulen.

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

marktgangige LosgréBe bis ca. 20 Mio. Euro
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Der Markt fur Micro-Apartments in B-Stadten
Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

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 . ) -
teilweise optionale Serviceangebote wie Fitness-

einrichtungen, Concierge, Wascherei

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

Quelle: bulwiengesa AG

Anders als beispielsweise Studentenstadte weisen B-Stadte
eine Nachfragestruktur auf, die sich zunehmend auch aus Be-
rufspendlern speist. Dies unterstreicht auch die Entwicklung
der 1-Personen-Haushalte, fiir die gemaB Prognose auch zu-
kinftig eine Zunahme erwartet wird. Dabei ist die Attraktivitat
fir Micro-Apartments in den einzelnen Mérkten sehr unter-
schiedlich ausgespréagt. Dies spiegelt sich auch in den unter-
schiedlichen Projektentwicklungsaktivitdten wider. Hierbei sei
auf die oben stehende definitorische Eingrenzung des Produk-
tes Micro-Apartments im Sinne dieser Analyse verwiesen.

Entwicklung der 1-Personen-Haushalte in B-Stéadten
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Quelle: Statistische Landesamter, ab 2015 Prognose

Die zu erwartende Performance fir Micro-Apartments in B-
Mérkten hat im Vorjahresvergleich um 0,22 Prozentpunkte
nachgelassen und liegt derzeit bei einem Basiswert von 3,83
%. Die Spanne der erzielbaren IRR flr Core-Investoren liegt
zwischen 3,4 und 4,3 %, maximal sind 5,9 % erzielbar.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 4.000 gm Wohnflache
Anzahl Wohneinheiten (WE) 200 WE
Nettoanfangsrendite 4,3 %
Leerstand Ankauf 200 gm (1 Monat)
Marktmiete Ankauf 15,30 Euro/gm

o Mietvertragslaufzeit max. 2 Jahre

Auspragung IRR Micro-Apartments B-Stadte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,83 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,4-43% Core-

Investoren

3,7-4,4 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu 5,9 %

maximal bis zu 5,2 % Vorjahresvergleich

Fazit

Aufgrund ihrer strukturellen Unterschiede sind nur aus-
gewahlte B-Stadte als Investitionsstandorte fir Micro-
Apartments geeignet.

Marktumfeld
Investmentnachfrage regional bis national
Flachennachfrage regional bis national
Liquiditat mittel
Volatilitat mittel
marktgangige LosgréBe bis ca. 20 Mio. Euro
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Wohnimmobilienmarkte in B-Stadten
Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Eine einheitliche Beschreibung der Wohnungsmaérkte in den
14 deutschen B-Stadten ist nur bedingt mdglich, da sie sich
teilweise sehr unterschiedlich entwickelt haben. Wahrend in
Stédten wie Leipzig, Dresden oder Miinster in den vergange-
nen Jahren starke Einwohnerzuwéchse zu registrieren waren,
sank die Bevolkerungszahl in Bochum und in Duisburg. Die
Marktkennziffern der einzelnen Stadte weisen daher groBe
Spannbreiten auf.

So liegen die durchschnittlichen Vervielfacher in Duisburg beim
11,3- und in Bochum beim 12,1-fachen bezogen auf die Ist-
Miete fir Mehrfamilienhduser im Bestand, in Minster wird im
Durchschnitt das 19,7-fache erzielt.

Vervielfacher Mehrfamilienhaus (Bestand), o B-Stadte
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Die Performanceerwartung fir Wohnimmobilien in B-Markten
hat im Vorjahresvergleich um 0,21 Prozentpunkte nachgege-
ben, der IRR-Basiswert liegt damit derzeit bei 3,76 %.

Core-Investoren kénnen eine Rendite (IRR) von 3,5 bis 4,1 %
erwarten. Maximal kénnen 4,9 % erzielt werden.

Dabei wird von einem stabilen Bestandsobjekt ausgegangen.
Sanierungen und Neubauten flossen nicht in die Analyse mit
ein.

Die Mdglichkeit der Performanceerhéhung ist limitiert. So sind
Mietsteigerungspotenziale bei Bestandsimmobilien in vielen
Méarkten aufgrund der héheren regulatorischen Anforderungen
nur bedingt méglich.

Da in den vergangenen Jahren in vielen Bundeslandern eine
Anhebung der Grunderwerbssteuer erfolgte, hat die Reduzie-
rung der Transaktionskosten mittels Share-Deal-Konstruktion
an Bedeutung gewonnen.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Mehrfamilienhaus, Bestand
Typische ObjektgréBe 4.000 gm Wohnflache
Anzahl Wohneinheiten (WE) 55 WE
Nettoanfangsrendite 4,2 %

Leerstand Ankauf 200 gm (1 Monat)

Marktmiete Ankauf 7,70 Euro/gm

Auspragung IRR Wohnen B-Stédte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,76 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,5-4,1% Core-

Investoren

38-42% Vorjahresvergleich

maximal bis zu 4,9 %

maximal bis zu 4,9 % Vorjahresvergleich

Fazit

Fir sicherheitsorientierte Anleger werden grundsétzlich
Investitionen in strukturstarke B-Markte empfohlen.

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

marktgangige LosgréBe bis ca. 75 Mio. Euro
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Der Markt fur Hotelimmobilien
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Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

2015 war ein hervorragendes Tourismusjahr in Deutschland.
Mit 166,8 Mio. Ankilinften und 436,2 Mio. Ubernachtungen er-
zielten die gewerblichen Beherbergungsbetriebe in Deutsch-
land einen neuen Rekord. In den letzten zehn Jahren stiegen
die Ubernachtungen in Deutschland um rd. 27 %, die Ankiinfte
sogar um fast 39 %.

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

Index (2005 = 100)

Dieser Entwicklung folgend, gewinnt die Assetklasse Hotel in
der Immobilienbranche zunehmend an Bedeutung, was sich
auch in einem zunehmenden Renditedruck widerspiegelt. So
gab die Bruttoanfangsrendite fir Hotelimmobilien in Deutsch-
land im 5-Jahres-Vergleich um 1,1 Prozentpunkte nach. Damit
korrelierend ist auch eine hohe Neubautatigkeit am deutschen
Hotelmarkt und damit ein entsprechendes Angebot zu registrie-
ren.

Bruttoanfangsrendite Hotelimmobilien
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In den vergangenen funf Jahren wurden im Durchschnitt jahr-
lich rund 9.700 Hotelzimmer neu gebaut. Allein im letzten Jahr
lag das Fertigstellungsvolumen bei rund 9.730 Zimmern in 75
Betrieben. Allerdings wurde nicht ganz der Spitzenwert von
2014 erreicht.

Zwei sich abzeichnende Entwicklungstrends sind einerseits die
Umnutzung von Bestandsgebauden zu Hotels (auch in Folge
steigender Grundstlckspreise) sowie ein Rlckgang von GroB-
projekten mit mehr als 300 Zimmern andererseits, auch wenn
z. B. die projektierten Hauser von Motel One im Durchschnitt
groBer ausfallen. 2015 wurde deutschlandweit nur ein Hotel mit

mehr als 300 Zimmern in Berlin errichtet, wahrend in den Vor-
jahren im Durchschnitt jedes Jahr Gber 1.200 neue Zimmer auf
die GroBhotellerie entfielen.

Fertigstellungen Hotelzimmer*
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* Betriebe mit mind. 40 Zimmern

2012 2013 2014 2015

Nach wie vor wird die Neubautatigkeit vom Expansionsdrang
der Kettenhotellerie ("Multi Branding") angetrieben. Im Jahr
2015 wurden rund 81 % aller realisierten Zimmer von Hotelket-
ten Ubernommen. Mit Marken wie Aloft (Starwood/Marriott), Cu-
rio by Hilton, Tulip Inn Alp Style (Louvre), Super 8 (Wyndham),
moxy (Marriott), Harry’s Home (Familie Ultsch) oder der Hotel-
apartmentmarke Capri by Fraser (Frasers Hospitality), wurden
2015 unterschiedlichste Konzepte in Deutschland gelauncht.

Das Zentrum der Bautatigkeit fir neue Hotels in Deutschland
ist nach wie vor die Stadt Berlin, die 2015 die 30 Mio.-Uber-
nachtungsmarke Uberschritt. Rund 10.000 Zimmer, und damit
ein Flnftel des deutschlandweiten Volumens wurden in den
vergangenen funf Jahren in der Hauptstadt neu errichtet. Hin-
sichtlich der Fertigstellungen im letzten Jahr schob sich jedoch
Munchen mit 1.661 neuen Hotelzimmern vor Berlin.

Far weitere Informationen zum deutschen Hotelmarkt sei auf
die bulwiengesa-Kurzstudie "Hotelneubau in Deutschland" ver-
wiesen (Download: www.bulwiengesa.de).

Ausgewdhlte Modellannahmen/ -parameter

Bestand/keine

CLLTL) 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 4,5 %

© bulwiengesa AG 2016
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Nicht nur nutzerseitig ist die Nachfrage nach Hotelimmobilien in
allen Kategorien auf einem hohen Niveau. Auch auf dem In-
vestmentmarkt nimmt die Bedeutung dieser Assetklasse deut-
lich zu. Hierdurch sind die Preise fur Hotelimmobilien in den
vergangenen Jahren stark angestiegen. Lagen die Bruttoan-
fangsrenditen im Jahre 2011 noch auf einem Niveau von
6,6 %, wird derzeit von Werten von 5,1 % ausgegangen.

Auspragung IRR Economy Hotel
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Auspragung IRR Midscale Hotel
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Auspragung IRR Upscale Hotel

7 %
6 %
5% x
4%
3 %
2 %
1% x
0% Jl_h]]l“ I Ll »

1,5% 2,4% 3,3% 4,2% 5,1% 6,0% 6,9 %
IRR auf Objektebene

Core

Non-Core

Wahrscheinlichkeit

Core

Wahrscheinlichkeit

Core

Non-Core

Wahrscheinlichkeit
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Dies spiegelt sich auch in der Performanceerwartung fir Hotel-
immoblien wider. In der Betrachtung aller Hotelkategorien (Eco-
nomy bis Upscale) hat der Basiswert um etwa 0,3 Prozent-
punkte nachgegeben und liegt derzeit abhéngig von der Hotel-
kategorie bei 3,73 bis 3,83 %.

Fur Core-Investoren liegen die Performanceerwartungen bei
3,4 bis 4,8 %. Der wirtschaftliche Erfolg steht hier in engem Zu-
sammenhang mit der Laufzeit der Pachtvertrdge und dem be-
noétigten CapEx bei Ablauf der Pachtvertrage.

Dabei weisen Investitionen in Betreiberimmobilien wie Hotels
weiterhin besondere Herausforderungen auf: Der Zusammen-
hang zwischen Vertragslaufzeit und Verzinsung/Wert stellt die
Investoren regelmaBig vor ein Dilemma: Zum einen kénnen si-
chere Einnahmen bei sehr geringen Verwaltungs- und Instand-
haltungskosten generiert werden und zum anderen steigen bei
sinkenden Vertragslaufzeiten die Risikoaufschlage, was sich im
Exit-Szenario negativ widerspiegelt.

Dies sind dann Méglichkeiten fur renditeorientierte Experten,
die kurzlaufende Pachtvertrage aufkaufen und somit das Risiko
von mittelfristigen Ertragsausféllen eingehen (Non-Core-Inves-
toren). Erzielbar ist so eine IRR bis zu 7,0 %.

Refurbishment- und RestrukturierungsmaBnahmen wurden
hierbei in der Modellannahme nicht bertcksichtigt.

Ergebnisse Ausprégung
3,73-3,83 %

Fiir wen geeignet?

IRR-Basiswert
Performanceerwartung

Core-

- O,
3,4-4,8% Investoren

3,7-5,1% Vorjahresvergleich

Non-Core-
Investoren

bis zu 7,0 %

bis zu 7,6 % Vorjahresvergleich

Fazit
Fur Core-Investoren werden langfristige Pachtvertrdge mit

etablierten Betreibern an nachhaltigen Standorten empfoh-
len.

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

marktgangige LosgréBe ca. 5 bis 100 Mio. Euro
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Der Markt fur Shopping Center
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Die 3,50 bis 4,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Neben Buroimmobilien stellen Einzelhandelsimmobilien weiter-
hin die wichtigste Assetklasse im deutschen Immobilieninvest-
mentmarkt dar. Im Jahr 2015 wurden insgesamt Einzelhandels-
immobilien im Wert von rund 18 Mrd. Euro veraduBert, was rund
ein Drittel des gesamten Investmentmarktes darstellte. Shop-
ping Center sind hierbei die groBvolumigsten Investmentmég-
lichkeiten im Einzelhandelssegment.

Dabei durchlaufen sie seit Jahren einen qualitativen Umwal-
zungsprozess. So sind samtliche Neuentwicklungen der ver-
gangenen Jahre im innerstadtischen Bereich zu finden.
Zusatzliche Herausforderungen ergeben sich durch den Be-
deutungszuwachs des Online-Handels. Der im Shopping Cen-
ter vorherrschende Branchenmix hat sich in diesem Zuge
ebenso weiterentwickelt, insbesondere hat der periodische Be-
darf hat in den vergangenen Jahren an Bedeutung gewonnen.
Investoren in Shopping Center sollten daher Uber guten Bran-
chenkenntnisse verfligen und Marktentwickungen partizipieren
kénnen.

Entwicklung der BAR bei Shopping Centern
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Wie in den anderen Assetklassen auch, sank der IRR-Basis-
wert im Vorjahresvergleich und liegt derzeit bei 3,50 %.

Core-Investoren erzielen eine IRR von 3,0 bis 3,7 %, maximal
sind bis zu 4,9 % mdglich.

Von besonderer Bedeutung bei Shopping Centern sind die not-
wendigen CapEx-MaBnahmen, die aufgrund der beschriebe-
nen strukturellen Veranderungen regelméaBig durchgefiihrt wer-
den mussen.

Ausgewaihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestand, 3-geschossig*
Qualitat keine Revitalisierung
ObjektgrdBe / Anzahl Shops 48.000 gm / 75
Nettoanfangsrendite 4,7 %
Mietpreisspanne (NF p.m.) 10,00 - 60,00 Euro/gm
o gew. Miete UG 15,30 Euro/gm

o gew. Miete EG 23,30 Euro/gm

o gew. Miete 1. OG 19,40 Euro/gm

*innerstadtische Lage

Auspragung IRR Shopping Center
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,50 %
Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

3,0-3,7% Core-

Investoren

3,1-38% Vorjahresvergleich

maximal bis zu 4,9 %

maximal bis zu 4,9 % Vorjahresvergleich

Fazit

Shopping Center stellen weiterhin eine groBvolumige In-
vestmentoption dar. Insbesondere die Nachhaltigkeit der
vorhandenen Flachenstrukturen sowie das Wettbe-
werbsumfeld sollten geprift werden.

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

marktgangige LosgréBe ca. 80 bis 500 Mio. Euro
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Der Markt fur Bliroimmobilien in A-Stadten
Die 2,50 bis 3,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Waéhrend die Blromérkte in den A-Stadten noch vor einigen
Jahren von einem deutlichen Uberangebot gepragt waren, wei-
sen einige Mérkte derzeit Flachenknappheiten auf.

So liegen die Leerstande in Berlin, Minchen und Stuttgart der-
zeit bei 3,3 bis 3,4 %. Frankfurt am Main als die Birometropole
mit dem aktivsten Projektentwicklermarkt ist die einzige Stadt,
die jenseits der 10 %-Marke liegt. Der zu beobachtende Leer-
standsabbau ist auf generell auf zwei Faktoren zurlickzufiihren:
Einerseits nimmt die Buroflachennachfrage in den meisten A-
Markten zu, andererseits werden strukturschwache Biiroimmoi-
lien in andere Nutzungsarten (Wohnen, Hotel) konvertiert.

Korrelierend hierzu ist auch die Mietentwicklung positiv: Die
Durchschnittsmiete der A-Stédte stieg von 17,60 Euro/gm MF/
G im Vorjahr auf derzeit 17,80 Euro/gm MF/G.

Die Renditen sind im Vergleich zum Vorjahr noch einmal ge-
sunken und liegen derzeit bei einem Wert von 4,1 % (Nettoan-
fangsrendite).

Entwicklung Nettoanfangsrendite A-Stadte
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Im Zuge der Renditekompression ist der IRR-Basiswert um
0,22 Prozentpunkte auf 3,29 % gesunken. Core-Investoren
kénnen eine Spanne von 1,9 bis 4,3 % erwarten.

Non-Core-Investitionen finden vor allem bei Objekten in Rand-
lagen und mit strukturellen Schwéchen statt. Gelingt es, beste-
hende Leerstédnde abzubauen und diese Objekte zu stabilisie-
ren, kann eine IRR von bis zu 9,1 % erwartet werden. Refur-
bishment-MaBnahmen und Projektentwicklungen wurden in
diese Betrachtung nicht inkludiert.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 24.600 gm
Nettoanfangsrendite 4.1 %
Leerstand Ankauf 5,8 %
Marktmiete Ankauf 17,80 Euro/gm MF/G
o Mietvertragslaufzeit 3 Jahre

Auspragung IRR Biiro A-Stédte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 3,29 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

1,9-4,3 % Core

Investoren

2,3-4,6% Vorjahresvergleich

: Non-Core-
(o)
bis zu 9,1 % Investoren

bis zu 9,8 % Vorjahresvergleich

Fazit

Die Buromarkte in den A-Stadten zeigen sich grundsatz-
lich sehr vital. Die Renditemdglichkeiten sind stark limi-
tiert.

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

marktgangige LosgréBe ca. 3 bis 500 Mio. Euro
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Der Markt flr Micro-Apartments in den A-Stadten
Die 2,50 bis 3,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Wahrend das Produkt Micro-Apartments in den analysierten B-
und Universitatsstadten meist noch eine Nische darstellt,
nimmt die Bedeutung in den A-Mérkten deutlich zu. Insbeson-
dere in internationalen sowie dienstleistungsgepragten GroB-
stadten mit starken Pendlerverflechtungen (Berlin, Diisseldorf,
Frankfurt, Hamburg, Miinchen, Kéin, Stuttgart) werden Micro-
Apartments zunehmend entwickelt. Dies ist einerseits darauf
zurtickzuflhren, dass hier hohere Mieten als im herkdmmlichen
Mietwohnungsbau zu erzielen sind, andererseits steigt auch
die Nachfrage nach flexiblem Wohnraum.

Eine weitere Besonderheit von Micro-Apartments ist, dass sie
die Méglichkeit bieten, unmittelbar auf Marktverdnderungen zu
reagieren, da die Mietvertragslaufzeiten in der Regel relativ
kurz sind.

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

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

Der IRR-Basiswert liegt derzeit bei 3,16 % und somit 0,18 Pro-
zentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Core-Investoren errei-
chen 2,7 bis 3,7 %. Fir Non-Core-Investoren spielen Micro-
Apartments angesichts des Preisniveaus keine Rolle. Die Per-
formance von Micro-Apartments ist sehr stark vom Manage-
ment und dem Vermeiden von Leerstandszeiten abhéangig. Die
Notwendigkeit der Erneuerung von Mobiliar und Einrichtung
und erhéhte Instandhaltungs-/Verwaltungsaufwendungen sind
zu berlcksichtigen.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

Objekttyp Bestandsgebaude
Typische ObjektgréBe 4.000 gm Wohnflache
Anzahl Wohneinheiten (WE) 200 WE
Nettoanfangsrendite 3,6 %
Leerstand Ankauf 200 gm (1 Monat)
Marktmiete Ankauf 21,80 Euro/gm

o Mietvertragslaufzeit max. 2 Jahre

Ausprédgung IRR Micro-Apartments A-Stéadte
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1,2% 1,9% 25% 3,1% 3,7% 43% 5,0%
IRR auf Objektebene

Core

Wahrscheinlichkeit

Ergebnisse Auspragung

IRR-Basiswert 3,16 %

Performanceerwartung Fiir wen geeignet?

27-37% Core-

Investoren

3,0-38 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu 5,0 %

maximal bis zu 5,1 % Vorjahresvergleich

Fazit

Die Biroméarkte in den A-Stadten zeigen sich grundséatz-
lich sehr vital. Die Renditeméglichkeiten sind stark limi-
tiert.

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

marktgangige LosgréBe bis ca. 40 Mio. Euro
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Wohnimmobilienmarkte in A-Stadten
Die 2,50 bis 3,49-Prozenter — IRR objektbezogen

Die Nachfrage nach Wohnraum in den groBen A-Stadten ist
ungebremst und wird durch zusétzliche allgemeine Effekte (ins-
besondere Fllchtlingszustréme) noch verstarkt. Die ansteigen-
den Projektentwicklungstétigkeiten kénnen diesen Nachfrage-
druck nur bedingt kompensieren.

Aufgrund der limitierten Grundsticksflachenverfligbarkeit
nimmt die Bedeutung des Produktes Wohnhochhaus immer
mehr zu. Dieses weist sowohl bei den Mieten als auch bei den
Eigentumswohnungskaufpreisen in der Regel ein hdheres Ni-
veau als bei Standardwohnkonzepten auf. Der Anstieg der
Marktmieten und Preise wird sich nicht zuletzt daher fortsetzen.

Der Investmentmarkt ist weiterhin gekennzeichnet von einer
hohen Nachfrage bei sehr limitierten Angeboten. Die Multiplika-
toren (Vervielfacher) der Jahresmiete nehmen in diesem Zu-
sammenhang weiter zu und liegen derzeit im Durchschnitt aller
A-Stadte bei 20,7, wobei Minchen mit einem Wert von 25,3
den teuersten Markt darstellt.

Vervielfacher Mehrfamilienhaus (Bestand), o A-Stadte

28,0 Maximum

24,0 -
Durchschnitt

20,0

16,0

12,0
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Fir Core-Investoren wird es zunehmend schwierig relevante
Renditen zu erzielen. So ergibt die Modellrechnung eine Rendi-
tespanne von 2,6 bis 3,3 %, der IRR-Basiswert ist auf 2,91 %
gesunken. Damit sind Wohnimmobilien in den A-Mérkten die
einzige Assetklasse, die unterhalb der 3 %-Marke liegt.
Bestandsimmobilien in A-Méarkten bieten keine Anlageméglich-
keit fur renditeorientierte Non-Core-Investoren. Diese sind ma-
ximal in vereinzelten Sanierungsobjekten in Randgebieten ge-
geben und wurden in die Modellrechnung nicht einbezogen.

Ausgewihlte Modellannahmen/ -parameter

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

Leerstand Ankauf 200 gm (1 Monat)
Marktmiete Ankauf 10,90 Euro/gm

Auspragung IRR Wohnen A-Stadte
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IRR auf Objektebene
Ergebnisse Auspragung
IRR-Basiswert 2,91 %
Performanceerwartung Ftir wen geeignet?

26-3,3% Core-

Investoren

28-33% Vorjahresvergleich

maximal bis zu 4,3 %

maximal bis zu 4,0 % Vorjahresvergleich

Fazit

Sehr limitierte Renditemdglichkeiten flr sicherheitsorien-
tierte Anleger.

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

marktgangige LosgréBe bis ca. 150 Mio. Euro
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Exkurs 2. Mietrechtsnovelle und Wohnimmobilienkreditrichtlinie
von Klaus Beine, BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

l. Zweite Mietrechtsnovelle

Nachdem die groBe Koalition im April letzten Jahres das "Ge-
setz zur Ddmpfung des Mietanstiegs auf angespannten Woh-
nungsmdrkten und zur Stdrkung des Bestellerprinzips bei der
Wohnungsvermittlung", die sogenannte Mietpreisbremse, be-
schlossen hat, will sie nunmehr mit der zweiten Mietrechtsno-
velle nachbessern, da die Mietpreisbremse offensichtlich nicht
den gewlnschten Erfolg gebracht hat. Die zweite Mietrechtsno-
velle soll folgende Regelung umfassen:

1. Mietspiegel: Erweiterung des Betrachtungszeitraums (von
vier auf x Jahre, im Gespréch sind 6, 8 und sogar 10 Jahre);

2. Modernisierung:

— Kappungsgrenze fur Mieterhéhungen, Miete darf aufgrund
von Modernisierungsmieterhdhungen innerhalb von 8 Jah-
ren nicht mehr als 50 % und maximal 3,00 EUR/m2 steigen;

— Absenkung der Umlage der Modernisierungskosten von 11
% auf 8 %;

— Hartefallregelung bei Modernisierungsmieterhéhungen, eine
Harte soll immer dann vorliegen, wenn Bruttokaltmiete inklu-
sive Modernisierungsmieterhéhungen 40 % des Nettoein-
kommens des Mieters Uberschreitet;

3. Wohnflache: Festlegung von verbindlichen Berechnungsme-
thoden;

4. Mangel bei Flachenabweichung von mehr als 10 %;

5. Heilungsmdglichkeit einer ordentlichen Kindigung wegen
Zahlungsverzuges.

Mit den vorgenannten MaBnahmen wird in die Mietpreisgestal-
tung maBgeblich eingegriffen. Einen weiteren Einfluss auf die
Mietpreise nehmen zunehmend die Erhaltungssatzungen in
Form von Milieuschutzsatzungen, die von den Kommunen im-
mer mehr eingesetzt werden. Sie regeln zur Erhaltung der
Mietstruktur in einzelnen Stadtgebieten unter anderem den
Ausbau der Wohnungen, zu dem kénnen sie die Umwandlun-
gen in Eigentumswohnungen verbieten.

Es steht zu beflirchten, dass die einschneidenden MaBnahmen
wesentlichen Einfluss auf die Investitionen in den Wohnungs-
bau haben werden. Anstelle immer weitere Regulierungen zu
beschlieBen, sollte die Politik vielmehr Bauland zur Verfligung
stellen und Lander und Kommunen dazu zwingen selbst in den
Wohnungsbau zu investieren. Nur mit einem vermehrten Ange-
bot kann der Verknappung des Wohnraums und damit dem An-
stieg der Mieten entgegengewirkt und somit bezahlbarer
Wohnraum geschaffen werden.

Il. Wohnimmobilienkreditrichtlinie

Am 21. Mérz 2016 trat das Gesetz zur Umsetzung der Wohn-
immobilienkreditrichtlinie in Kraft. Eine wesentliche Folge der
Umsetzung der europdischen Richtlinie ist, dass das Recht
zum Widerruf bei neu abgeschlossenen Immobilienkrediten
spatestens ein Jahr und 14 Tage nach Abschluss des Verbrau-
cherdarlehensvertrages erlischt. Ein "ewiges Widerrufsrecht"
besteht damit nicht mehr.

Wesentliche Anderungen miissen die Banken nun auch bei der
Vergabe von Immobilienkrediten beachten. Nach der neuen
Gesetzeslage mussen die Banken die Inhalte ihrer Angebote
detailliert erlautern. Weiter sind die Anforderungen an die Kre-
ditwlrdigkeitsprifung erhéht worden, sodass ein Darlehen erst
gewahrt werden darf, wenn das Kreditinstitut sorgfaltig gepruft
hat, ob der Antragsteller zahlungsféhig ist.

Wenn der Darlehensgeber gegen diese Pflichten verst63t und
trotz fehlender Kreditwirdigkeit einen Darlehensvertrag ab-
schlieBt, kann der Kunde den Kreditvertrag jederzeit kiindigen.
Zur Zahlung einer Vorfélligkeitsentschadigung ist er dann nicht
verpflichtet. SchlieBlich sind bei Immobilienkrediten nunmehr
grundsétzlich auch Kopplungsgeschéfte unzulédssig. Das Ge-
setz sieht unter bestimmten Voraussetzungen aber ausdriick-
lich Ausnahmen von diesem Verbot vor.

Zunéchst ist zu begriBen, dass nunmehr klar ist, dass "unge-
liebte" Kreditvertrdge nicht mehr Jahre nach Abschluss auf-
grund fehlerhafter Belehrungen widerrufen werden kénnen. Mit
den weiteren Regelungen zielt die Wohnimmobilienkreditrichtli-
nie auf weiteren Verbraucherschutz, das hat aber zur Folge,
dass der Verbraucher, insbesondere der Geringverdiener wie
Berufsanfénger, Alleinerziehende und Senioren kaum noch
Kredite erhalten kénnen.

Das ist kontraproduktiv, da die Politik eigentlich den Verbrau-
cher und insbesondere die genannten Gruppen unterstiitzen
sollte, Immobilieneigentum zu erwerben. Aufgrund der derzeiti-
gen Niedrigzinsphase ist der Erwerb von Immobilien unter Aus-
nutzung der niedrigen Zinsen die einzige Mdglichkeit, auch fur
Verbraucher mit geringem Verdienst Vermdgen aufzubauen
und fir das Alter vorzusorgen.
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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 1,7% 41% 8,8 % C  Wuppertal 36% 6,7% 12,4 % D  Krefeld 31% 59% 10,7 %
A Dusseldorf 20% 42% 8,3 % D Landshut 34% 6,0% 1,1 %
A Frankfurt (Main) 19% 40% 8,5 % D  Albstadt 45% 8,1% 14,5 % D Leverkusen 33% 59% 11,8 %
A Hamburg 1,8% 41% 8,6 % D  Aschaffenburg 36% 62% 11,5 % D Ludenscheid 51% 8,0% 13,8 %
A Kéln 19% 44% 9,6 % D  Bamberg 32% 62% 11,6 % D  Ludwigshafen 38% 65% 12,0 %
A Minchen 183% 38% 9,0 % D Bayreuth 43% 7,0% 13,5 % D Luneburg 43% 7,0% 12,5 %
A Stuttgart 19% 4,4% 8,7 % D Bergisch Gladbach 41% 6,6 % 11,5 % D Marburg 38% 6,7% 11,5 %
D  Bottrop 44% 72% 12,9 % D  Minden 40% 72% 13,9 %
B Bochum 3,0% 55% 9,9 % D Brandenburg (HI.) 39% 75% 12,7 % D Moers 44% 72% 13,1 %
B Bonn 23% 47% 10,1 % D Bremerhaven 33% 6,7% 14,0 % D Neubrandenburg 60% 89% 13,7 %
B Bremen 29% 55% 12,3 % D Chemnitz 58% 8,.8% 15,6 % D Neumdinster 39% 6,9% 12,4 %
B Dortmund 26% 49% 9,4 % D Coburg 37% 6,5% 12,8 % D Neuss 32% 5,6 % 10,3 %
B Dresden 27% 54% 10,8 % D Cottbus 53% 84% 13,2 % D Oberhausen 32% 58% 1,2 %
B Duisburg 30% 55% 10,1 % D Dessau 49% 83% 14,8 % D Offenburg 34% 6,3% 11,9 %
B Essen 25% 48% 10,2 % D Detmold 41% 7,4% 13,5 % D Oldenburg 39% 6,9% 15,7 %
B Hannover 27% 50% 9,1 % D Diren 36% 6,5% 12,5 % D Paderborn 30% 58% 10,8 %
B Karlsruhe 28% 55% 10,8 % D  Eisenach 45% 7,8% 14,8 % D  Passau 31% 58% 12,5 %
B Leipzig 2,7% 56 % 10,7 % D Flensburg 3,7% 6,6% 12,3 % D Pforzheim 31% 6,0% 11,7 %
B Mannheim 28% 51% 10,4 % D  Frankfurt (Oder) 53% 84% 14,0 % D  Plauen 68% 10,5% 19,4 %
B Minster 26% 51% 12,2 % D Friedrichshafen 30% 59% 10,7 % D Ratingen 34% 57% 10,8 %
B Nuirnberg 22% 49% 10,8 % D Fulda 41% 74% 14,5 % D Ravensburg 42% 7,0% 12,8 %
B Wiesbaden 24% 48% 10,1 % D  Furth 35% 6,3% 14,3 % D  Recklinghausen 36% 6,6% 12,6 %
D  Gelsenkirchen 41% 7,0% 13,1 % D Remscheid 39% 6,7% 12,1 %
C Aachen 28% 55% 10,0 % D Gera 50% 83% 15,3 % D Reutlingen 32% 58% 10,2 %
(o3 Augsburg 28% 58% 11,9 % D  GieBen 41% 6,8% 1,7 % D Rosenheim 34% 58% 10,4 %
C Bielefeld 37% 6,7% 14,5 % D  Gorlitz 52% 9,0% 15,4 % D  Salzgitter 35% 6,6% 12,9 %
C Braunschweig 34% 62% 13,2 % D  Gottingen 37% 6,6% 11,2 % D Schweinfurt 43% 7,4% 13,2 %
C Darmstadt 29% 53% 9,5 % D  Greifswald 52% 8,0% 13,6 % D Schwerin 42% 7,0% 13,3 %
C Erfurt 34% 59% 10,5 % D  Gutersloh 40% 68% 12,4 % D  Siegen 33% 61% 11,3 %
C Erlangen 28% 58% 13,1 % D Hagen 50% 79% 13,5 % D Solingen 58% 92% 15,3 %
C Freiburg 29% 55% 1,2% D  Halberstadt 43% 8,0% 15,0 % D  Stralsund 45% 79% 14,0 %
C Heidelberg 27% 50% 9,0 % D  Halle (Saale) 40% 6,9% 12,6 % D  Suhl 57% 91% 15,8 %
C Kiel 33% 58% 1,2% D Hamm 32% 58% 12,1 % D  Trier 37% 6,7% 12,6 %
C Lubeck 33% 62% 121 % D  Hanau 40% 6,4% 11,8 % D  Tubingen 31% 56% 11,0 %
C Magdeburg 37% 63% 11,5 % D Heilbronn 32% 59% 11,6 % D Ulm 29% 54% 10,8 %
C Mainz 29% 55% 10,4 % D Herne 48% 7,7% 13,1 % D Villingen-Schwenn. 49% 7,6% 14,0 %
C Ménchengladbach 34% 58% 10,9 % D Hildesheim 34% 62% 13,1 % D Weimar 47% 81% 14,1 %
C Milheim (Ruhr) 34% 6,1% 10,6 % D Ingolstadt 34% 6,1% 11,7 % D Wilhelmshaven 51% 84% 15,2 %
C Offenbach (Main) 33% 57% 11,3 % D Jena 42% 6,6 % 11,56 % D Witten 34% 6,2% 13,3 %
C Osnabriick 32% 59% 12,9 % D Kaiserslautern 38% 6,7% 12,3 % D Wolfsburg 36% 6,2% 1,1 %
C Potsdam 28% 56% 10,7 % D  Kassel 32% 62% 12,8 % D  Wirzburg 39% 64% 11,9 %
C Regensburg 24% 52% 10,8 % D Kempten (Allgau) 37% 6,7% 12,7 % D Zwickau 62% 94% 16,1 %
C Rostock 33% 59% 11,2 % D  Koblenz 37% 64% 11,4 %
C Saarbriicken 36% 6,6% 12,2 % D Konstanz 34% 59% 11,5 %
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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 25% 32% 4,2 % US Bamberg 37% 42% 5,0 % US Koblenz 34% 4,0% 4,7 %
A Disseldorf 30% 36% 45% US  Bayreuth 36% 41% 47 % US  Konstanz 29% 35% 4,4 %
A Frankfurt (Main) 26% 32% 4,1 % US Bielefeld 39% 44% 5,2 % US  Lubeck 39% 44% 5,3 %
A Hamburg 25% 3,0% 3,8 % US  Braunschweig 43% 51% 6,1 % US  Luneburg 38% 42% 4,9 %
A Kéln 27% 33% 3,9 % US  Chemnitz 45% 5,0% 5,7 % US  Magdeburg 39% 43% 4,9 %
A Miinchen 22% 31% 43% US  Cottbus 42% 47% 55 % US Mainz 33% 40% 4,8 %
A Stuttgart 27% 34% 4,4 % US Darmstadt 34% 41% 4,9 % US Marburg 37% 41% 4,8 %
B Bochum 44% 48% 5,5 % US  Erfurt 40% 4,4% 5,1 % US  Ménchengladbach 41% 4,6% 5,6 %
B Bonn 32% 36% 4,4 % US Erlangen 30% 35% 4,2 % US  Oldenburg 29% 3,4% 4.2 %
B Bremen 34% 41% 5,0 % US  Flensburg 43% 48% 5,6 % US  Osnabriick 35% 4,0% 4,7 %
B Dortmund 37% 42% 5,0 % US  Frankfurt (Oder) 54% 58% 6,5 % US  Paderborn 36% 4,0% 4,9 %
B Dresden 31% 3,7% 4,7 % US  Freiburg 27% 32% 4,0 % US Passau 32% 37% 4,6 %
B Duisburg 43% 47% 5,3 % US GieBen 39% 46% 5,5 % US  Potsdam 29% 37% 4,6 %
B Essen 40% 44% 51 % US  Gottingen 34% 4,0% 5,0 % US Regensburg 29% 35% 4,3 %
B Hannover 32% 39% 5,0 % US  Greifswald 49% 54% 6,1 % US  Rostock 37% 43% 5,2 %
B Karlsruhe 32% 38% 4,5 % US Halle (Saale) 41% 45% 5,0 % US  Saarbriicken 46% 52% 6,1 %
B Leipzig 32% 39% 4,9 % US  Heidelberg 27% 34% 4,3 % US Siegen 44% 47% 5,4 %
B Mannheim 37% 43% 5,2 % US  Heilbronn 39% 45% 5,4 % US  Trier 38% 4,4% 5,3 %
B Minster 28% 34% 4,2 % US Hildesheim 40% 4,4% 5,2 % US Tubingen 34% 39% 4,7 %
B Nirnberg 32% 39% 4,6 % US Jena 39% 44% 53 % US Um 29% 36% 47 %
B Wiesbaden 31% 3,7% 4,6 % US Kaiserslautern 40% 44% 5,2 % US  Wuppertal 44% 48% 54 %
US  Aachen 31% 38% 5,0 % US Kassel 38% 46% 5,6 % US  Wirzburg 31% 37% 4,4 %
US  Augsburg 30% 39% 5,0 % US Kiel 37% 43% 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 22% 33% 4,9 % US Bamberg 34% 43% 5,8 % US  Koblenz 32% 41% 5,7 %
A Dusseldorf 31% 4,0% 5,3 % US Bayreuth 34% 42% 5,8 % US Konstanz 29% 37% 5,4 %
A Frankfurt (Main) 27% 37% 53 % US Bielefeld 35% 44% 5,9 % US  Lubeck 37% 46% 6,3 %
A Hamburg 29% 3,7% 5,2 % US  Braunschweig 39% 50% 6,9 % US Luneburg 37% 44% 5,5 %
A Kéln 29% 38% 5,4 % US Chemnitz 37% 45% 5,8 % US  Magdeburg 33% 41% 5,4 %
A Miinchen 22% 34% 5,1 % US  Cottbus 38% 4,7% 5,9 % US Mainz 34% 44% 6,2 %
A Stuttgart 26% 37% 51 % US Darmstadt 34% 44% 5,8 % US  Marburg 37% 45% 5,7 %
B Bochum 40% 47% 6,3 % US  Erfurt 37% 45% 57 % US  Monchengladbach 39% 48% 6,3 %
B Bonn 32% 4,0% 5,3 % US Erlangen 29% 3,7% 5,3 % US Oldenburg 29% 3,7% 4,8 %
B Bremen 35% 45% 6,2 % US  Flensburg 40% 49% 6,2 % US  Osnabriick 32% 41% 5,5 %
B Dortmund 36% 44% 5,8 % US  Frankfurt (Oder) 46% 54% 6,6 % US  Paderborn 30% 38% 5,2 %
B Dresden 30% 40% 5,6 % US  Freiburg 27% 35% 4,6 % US Passau 29% 38% 5,4 %
B Duisburg 40% 47% 59 % US GieBen 39% 49% 6,5 % US  Potsdam 29% 38% 52%
B Essen 37% 44% 5,7 % US Gottingen 33% 42% 5,8 % US Regensburg 29% 38% 5,4 %
B Hannover 31% 41% 5,6 % US  Greifswald 45% 54% 7.2% US  Rostock 37% 47% 6,1 %
B Karlsruhe 31% 4,0% 5,2 % US Halle (Saale) 34% 41% 5,3 % US  Saarbriicken 42% 5,0% 6,6 %
B Leipzig 31% 42% 6,0 % US Heidelberg 27% 37% 5,3 % US Siegen 41% 47 % 6,0 %
B Mannheim 35% 45% 6,0 % US  Heilbronn 36% 4,6% 6,0 % US  Trier 36% 4,6% 5,9 %
B Miinster 27% 3,6% 4,9 % US  Hildesheim 35% 43% 5,7 % US  Tubingen 35% 43% 5,5 %
B Nurnberg 30% 39% 5,3 % US Jena 38% 4,6% 5,7 % US Um 32% 41% 57 %
B Wiesbaden 30% 39% 5,4 % US Kaiserslautern 35% 42% 5,4 % US  Wuppertal 42% 49% 6,2 %
US  Aachen 31% 42% 57 % US Kassel 34% 45% 6,3 % US  Wirzburg 29% 38% 5,6 %
US  Augsburg 30% 41% 5,6 % US Kiel 38% 48% 6,2 %
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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

Diisseldorf

Halle/Leipzig

Hamburg
Hannover/Braunschweig
Kassel/Géttingen

Koblenz

4,4%
46%
45%
42 %
37%
43%
41%
42%
4,6 %
42%
42 %
41 %
41%
42%

Core-l.

bis
5,7 %
59 %
5,8 %
54 %
5,0 %
4,9 %
5,0 %
5,2 %
5,2 %
4,8 %
4,8 %
51%
5,5 %
5,5 %

Non-Core-I.
bis zu
81%
82%
8,2 %
7,6 %
7,4 %
6,2 %
6,7 %
7,0 %
6,6 %
6,0 %
5,8 %
6,7 %
75 %

77%

Logistikregion

Kéin

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

Ulm

46%
46%
39%
42%
43%
46%
41%
45%
41%
45%
44 %
41 %
41%
41%

Core-l.

bis
5,3 %
59 %
4,5 %
54 %
5,6 %
5,6 %
5,3 %
57 %
4,7 %
54 %
5,3 %
5,5 %
51%
5,3 %

Non-Core-I.
bis zu
6,7 %
9,0 %
5,7 %
7,8 %
8,0%
7,3 %
7,3%
8,0 %
6,1 %
7,2 %
71 %
7.7%
6,9 %

7,5 %
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® >3,5 bis 4,5 % IRR objektbezogen
® >45Dbis 5 % IRR objektbezogen
© >5Dbis 6 % IRR objektbezogen

® >6 bis 7 % IRR objektbezogen

® >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 Bliromieten 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. 4
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

— Lagerimmobilien

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 beriicksichtigt. Als Quelle diente die
Studie Hotelneubau in Deutschland aus dem Jahr 2016 von bulwienge-
sa.

Abkiirzungsverzeichnis

Ubersicht der in der Studie verwendeten Abkiirzungen

EZB Europaische Zentralbank
EWU Européische Wéahrungsunion
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 fiir 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.
Das Leerstandsrisiko wird neben dem Mietausfallwagnis auch in der
Cashflow-Berechnung berlcksichtigt.

Begrifflichkeiten

Unter Marktliquiditét wird eine zyklenunabhéngige Investmentnachfra-
ge verstanden.

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

Bldro

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

Wohnen

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

Fachmarktzentren

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

Shopping Center

Basis des Modells ist ein dreigeschossiges (inkl. Untergeschoss) Ein-
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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-
wendungsféhigkeit ausgegangen. Die Hallenflache summiert sich auf
20.000 gm. Der Buroflachenanteil betrdgt <10 % bezogen auf die Hal-
lenflache, womit von einer nachfragegerechten FlachengréBe fir die
Verwaltung der Logistikhalle ausgegangen werden kann. Im Modell
wird die Buroflache daher aus Vereinfachungsgriinden nicht gesondert
berticksichtigt.

Gewerbeparks (Ul)

Es wird ein Gewerbepark im Bestand mit einer Mietflache von 12.000
gm unterstellt. Hierbei entfallen 30 % auf Blro- und 70 % auf Lagerfla-
chennutzung. Alle Annahmen und Daten beruhen auf Erkenntnissen
der Initiative Unternehmensimmobilien und deren Marktberichten Nr. 1
bis Nr. 4.

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 Drittverwendungsféahigkeit nur eingeschrankt gegeben so-
wie die Objektqualitat niedriger (u. a. bzgl. Hallenh6he, Bodenbelast-
barkeit etc.). Alle Annahmen und Daten beruhen auf Erkenntnissen der
Initiative Unternehmensimmobilien und deren Marktberichten Nr. 1 bis
Nr. 4.

Produktion (Ul)

Es wird eine Produktionshalle mit 10.000 gm Produktionsflache un-
terstellt. Angesichts der hohen Nutzerspezifitdt werden langere Miet-
vertragslaufzeiten (flinf Jahre) als bei den Ubrigen dargestellten Typen
von Unternehmensimmobilien angenommen. Alle Annahmen und Da-
ten beruhen auf Erkenntnissen der Initiative Unternehmensimmobilien
und deren Marktberichten Nr. 1 bis Nr. 4.

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; Betreibervertrdge bzw. Hybridformen wur-
den in der Analyse nicht beriicksichtigt. Als Grundannahme wurde eine
langfristige Laufzeit unterstellt. Die Darstelllung von kurzfristig gesi-
cherten Vertrédgen 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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