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Wir leben in unsicheren Zeiten Ð wohl kaum jemand hŠt-
te sich noch Anfang des Jahres 2020 vorstellen kšnnen,
dass eine Pandemie die Welt Ÿber ein Jahr lang im WŸr-
gegriff haben kann. Covid-19 hat uns vor Augen gefŸhrt,
wie fragil und anfŠllig sicher geglaubte GeschŠftsmodelle
sein kšnnen. Wer hŠtte jemals daran geglaubt, dass StŠd-
tetourismus Ÿber Monate komplett zum Erliegen kom-
men kann und somit die Auslastung der Hotels in einer
Stadt wie Berlin im Jahr 2020 um weit Ÿber 60 !% vergli-
chen zum Vorjahr schrumpft? 

Bedingt durch den lange anhaltenden Lockdown stehen
Tausende von Existenzen im stationŠren Einzelhandel auf
dem Spiel. GemŠ§ Angaben des HDE stehen derzeit rund
120.000 GeschŠfte vor dem Aus Ð es ist jetzt schon klar,
dass sich das Gesicht unserer StŠdte Šndern wird. Dass
viele Bereiche des stationŠren Einzelhandels keine Ant-
worten auf die zunehmende Konkurrenz des Onlinehan-
dels gefunden haben ist jedoch kein Resultat der Krise Ð
sie fungiert nur als Beschleuniger dieser Entwicklung.

Zudem sind viele BŸros verwaist, da sich die Mitarbeiter-
Innen im Homeoffice befinden. Wir alle ahnen, dass un-
ser Alltag auch nach dem (hoffentlich baldigen) †ber-

stehen der Corona-Pandemie nicht mehr so sein wird wie
davor.

Aber sind rasante VerŠnderungsprozesse wirklich neu?
Schauen wir zurŸck, in welcher Geschwindigkeit sich un-
sere Arbeitswelt und das alltŠgliche Leben durch die Di-
gitalisierung und Vernetzung im vergangenen Jahrzehnt
verŠndert hat, stellen wir fest, dass die Pandemie vor al-
lem eines nachhaltig bewirkt: Sie verstŠrkt VerŠnde-
rungs- und Disruptionsprozesse. Initiiert hat sie diese oft
nicht.

Es ist daher wohltuend, dass nach nunmehr einem Jahr
Pandemieerfahrung die immobilienwirtschaftliche De-
batte weniger emotionsgeladen ablŠuft und dieser Pro-
zess der Versachlichung mit einer hšheren ValiditŠt von
Marktdaten und -prognosen einhergeht. Daher freuen
wir uns, wenn auch mit einem halben Jahr VerspŠtung,
Ihnen auch fŸr das Jahr 2020 einen umfassenden †ber-
blick der Renditepotenziale im deutschen Immobilien-
markt zu prŠsentieren. Ich wŸnsche maximalen Erkennt-
nisgewinn.

Sven Carstensen, Vorstand bulwiengesa AG 

Trotz Corona-Pandemie haben sich die InvestmentmŠrkte
im vergangenen Jahr positiv entwickelt. FŸr Gewerbeimmo-
bilien war das Jahr 2020 jedoch schwieriger als fŸr Wohnim-
mobilien, wenngleich sich BŸroimmobilien deutlich besser
entwickelten als Einzelhandelsimmobilien.

Nachdem auch bei Gewerbeimmobilien die Preise jahrelang
kontinuierlich gestiegen waren, brachte Corona offenbar die
Trendwende: die Preise sind in diesem Marktsegment in
deutschen Gro§stŠdten 2020 zum ersten Mal seit Jahren
wieder gesunken. GrŸnde dafŸr sind u. !a. die temporŠren
Ladenschlie§ungen, Insolvenzen im Einzelhandel, leerste-
hende Hotels sowie der Trend zum Homeoffice Ð Faktoren,
die sicherlich auch 2021 eine wichtige Rolle fŸr den Gewer-
beimmobilienmarkt spielen dŸrften. 

Anders sieht es bei den Wohnimmobilien aus: Dort kletterten
die Preise trotz Krise weiter in die Hšhe. HŠuser und Woh-
nungen waren in Deutschland im Jahr 2020 erneut deutlich
teurer als im Vorjahr. Da die Wohnraumnachfrage in Bal-
lungszentren dennoch hoch bleibt, weiten sich die Preisstei
gerungen immer stŠrker auch auf die ãSpeckgŸrtelÒ und den
lŠndlichen Raum aus. Eine gute Nachricht fŸr Investoren,
denen immer mehr attraktive FlŠchen zur VerfŸgung stehen,

die hohe Renditen versprechen. Immer mehr Menschen sind
bereit, auch au§erhalb der Ballungszentren hohe Mieten fŸr
Wohnimmobilien zu zahlen.

Die Schere zwischen Entwicklung der Wohn- und Gewerbe-
immobilienpreise geht somit weiter auseinander. Die Ma§-
nahmen zur BekŠmpfung der Covid-19-Pandemie wie der
erneute Lockdown machen Gewerbeimmobilien zusehends
zu schaffen, vor allem den Objekten, die seit Monaten nicht
genutzt werden kšnnen. DemgegenŸber fŸhrt die nach wie
vor hohe Nachfrage nach Wohnimmobilien zu einer anhal-
tenden Preisdynamik.

BEITEN BURKHARDT berŠt mit jahrelanger Erfahrung in
sŠmtlichen Phasen der Immobilienbewirtschaftung: Von der
Finanzierung Ÿber den GrundstŸckserwerb und die Projekt-
entwicklung bis hin zur Vermietung und zum Verkauf. Wir
setzen innovative Formen des Immobilienvertriebs und
-handels um und gestalten in- und auslŠndische Immobili-
enfonds. 

Dr. Detlef Koch, BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesellschaft
mbH
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* LiquiditŠt der Assetklassen unabhŠngig von den Investmentzyklen. Innerhalb der im Diagramm abgetragenen Klassen (Marktliquidi tŠt niedrig/
mittel/hoch) findet keine weitere Wertung der einzelnen Nutzungsarten statt. ** US = UniversitŠtsstŠdte *** UI = Unternehmensim mobilien

Als  Core-Immobilien im Sinne dieser Studie werden Immo-
bilien mit einer stabilen Vermietungssituation und nachhal-
tigen Lageparametern verstanden. Die oben stehende Matrix
zeigt den Zusammenhang zwischen der wahrscheinlichen
internen Verzinsung eines Immobilieninvestments und der
LiquiditŠt des jeweiligen Marktes. Die MarktliquiditŠt
bezieht sich hier auf die FŠhigkeit, Transaktionsnachfrage
unabhŠngig vom jeweiligen Investmentzyklus zu generieren
bzw. auch in nachfrageschwachen Jahren Exit-Mšglichkeiten
zu bieten. 

Neue Core-Welt

Generell ist es im vergangenen Jahr selbst fŸr professionelle
Investoren in den meisten Assetklassen noch einmal an-
spruchsvoller geworden, sichere Renditen zu erzielen.

Beschleunigt von der Corona-Pandemie hat sich die Einord-
nung einiger Assetklassen innerhalb der Core-Matrix zudem
deutlich geŠndert. So liegen Logistikimmobilien ganz oben
auf dem Wunschzettel vieler Investoren Ð dies wirkt sich
nicht nur auf die Preise, sondern auch auf die LiquiditŠt aus.
Es ist daher davon auszugehen, dass sie das zukŸnftige
Investmentgeschehen Ð unabhŠngig von Zyklenphasen Ð
nachhaltig prŠgen werden. Trotz weiter fallender Ankaufs-

renditen sind die erzielbaren IRRs vergleichsweise hoch Ð
sie liegen zwischen 3,2 % und 4,4 % im Core-Bereich. Ins-
besondere die Marktmieterwartungen tragen zu diesem po-
sitiven Ergebnis bei. 

Kaum Deals bei Shoppingcentern

Auf der anderen Seite befindet sich die Nachfrage nach
Shoppingcentern, die schon vor der Krise deutlich zurŸckge-
gangen war, auf einem neuen Tiefpunkt. Zwar steigen hier
die IRR-Erwartungen etwas an Ð da sich erhšhte Ankaufs-
renditen zunŠchst auch positiv auf die Wirtschaftlichkeit
auswirken. Unsicherheiten bzgl. der Nachvermietungsszena-
rien lassen aber auch das Risiko und damit die Renditespan-
ne wachsen. 2019 konnte noch eine Rendite von 3,2 !% bis
3,9 !% festgestellt werden, diese hat sich 2020 auf 2,5 !% bis
4,3 !% erweitert. 

Begehrte Investments sind nach wie vor lebensmittelorien-
tierte EinzelhandelsflŠchen, die weniger abhŠngig sind von
Konjunktur und E-Commerce. Davon profitieren Fachmarkt-
zentren mit hohen Anteilen an Angeboten des periodischen
Bedarfs. Deren vergleichsweise geringere Spanne belegt die
Sicherheit dieser Investitionen.
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IRR objektbezogen

  0 %           1 %               2 %                 3 %                 4 %                 5 %                6 %                7 %                 8 %                9 %              

BŸro A

Moderne Logistik  - 4,2 %  

Micro-Apt. A   - 10,8 %

UI Produktion   + 5,0 %

UI*** Gewerbepark   -5,3 % 

BŸro D  - 4,6 %  

UI Lager   - 9,9 %

BŸro C  - 8,6%  

BŸro B  - 2,7 %  

Wohnen B   - 4,4 %  

Hotel   - 3,4 %  

Micro-Apt. B   - 7.0 % 
Wohnen US**   - 4,0 %  

- 17,2 %  

Wohnen A  - 8,1 % 

VerŠnderung des IRR-Basiswertes zum Vorjahr

Shoppingcenter  + 0,5 %

FMZ  - 11,1 %  



Trotz sinkender Preise: die Renditen von Hotelinvest-
ments bleiben niedrig

Das Core-Segment im Hotelbereich definiert sich insbeson-
dere durch einen langen Pachtvertrag mit einem liquiden
Betreiber. Hier trennt sich derzeit die Spreu vom Weizen:
wŠhrend kleinere Akteure mit geringem finanziellen RŸck-
halt um die Existenz kŠmpfen oder bereist aufgeben muss-
ten, sind grš§ere Ketten auf Expansionskurs. FŸr den Inves-
tor bedeutet dies, dass einerseits die Pachtausfallrisiken zu-
nehmen und anderseits, dass der (solvente) PŠchter bei Ver-
tragsverlŠngerungen in einer sehr guten Verhandlungsposi-
tion steht und Pachtreduzierungen erwartet werden. 
Auch wenn also die Anfangsrenditen insgesamt angestiegen
sind, bleibt die zu erwartende IRR somit unter dem Vorjah-
resniveau und liegt bei einem Basiswert von 2,9 !%.

Produktionsimmobilien und Gewerbeparks Ÿber 5  %

Die Unternehmensimmobilien bieten weiterhin Ÿberdurch-
schnittliche Renditen Ð trotz deutlicher RŸckgŠnge in den
vergangenen sechs Jahren bieten Gewerbeparks weiterhin
Verzinsungsmšglichkeiten von 5 !% im Basiswert. Bei Pro-
duktionsimmobilien liegt der Wert sogar bei etwa 5,5 !%. Da-
mit fŸhren diese beiden Gattungen der Unternehmensim-
mobilien das Renditefeld an. Die IRR fŸr Lagerimmobilien Ð
der dritten Nutzungsart im Bereich der Unternehmensim-
mobilien - sind seit dem Jahr 2015 um 35 !% geschrumpft Ð
hier spiegelt sich das zunehmende Investoreninteresse ins-
besondere auch von urbanen Logistikobjekten wider.

BŸrorenditen weiter rŸcklŠufig

Investitionen in BŸros der A-MŠrkte sind weiterhin von ho-
hen Preisen geprŠgt, die kaum erkleckliche Renditen dar-
stellbar erscheinen lassen. Mittlerweile liegt der Basiswert
nahe der 2-%-Marke Ð Wertsicherungsklauseln werden da-
her immer wichtiger werdende Instrumente zum Inflations-
schutz. Der nochmalige RenditerŸckgang im Vergleich zum
Vorjahr (-44 BP) spiegelt insbesondere auch die geringeren
Marktmietwachstumserwartungen wider. 5% und mehr sind
dagegen immer noch in D-MŠrkten erzielbar.

Wohnen unter 2  % Ð und oft ohne Wertsicherung

Das ohnehin schon sehr niedrige Niveau von Wohnimmobi-
lien ist weiter rŸcklŠufig Ð in den A-MŠrkten liegt es derzeit
bei 1,94 % und damit 36 !% unter dem Wert von 2016.
Anders als bei Gewerbeimmobilien sind in der Regel bei
Wohnimmobilien keine Wertsicherungsklauseln o. !Š. ver-
traglich vereinbart. ZusŠtzliche Reglementierungen (Mieten-
deckel) limitieren das Potenzial zur Anpassung von Be-
standsmieten darŸber hinaus. Es wird somit in einigen A-
MŠrkten immer anspruchsvoller, mit Investments in Be-
standswohnungen Inflationsschutz zu erzielen.
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Zusammenfassung 
Core-Matrix

†berblick Core-Immobilien IRR 2015 - 2020

Quelle: bulwiengesa AG
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Als Non-Core-Immobilien werden in dieser Studie Immobi-
lien mit erhšhtem Risikoprofil und damit hšheren Perfor-
mancemšglichkeiten verstanden. Sie haben Managementde-
fizite wie LeerstŠnde, liegen in der Regel abseits der zentra-
len Lagen und haben instabile Vermietungsstrukturen. 

In der obigen Matrix sind ausschlie§lich deren Marktpoten-
ziale dargestellt; Neustrukturierungen bzw. Sanierungen
werden hier nicht betrachtet. Auch flie§en keine Ausrei§er
ein. In EinzelfŠllen kšnnen die Renditen sowie die Risiken
also wesentlich hšher ausfallen als in der Modellrechnung.
Nicht in die Non-Core-Analyse flie§en derzeit Wohninvest-
ments ein, da sie in etablierten MŠrkten fŸr Non-Core-In-
vestoren zu geringe Renditepotenziale bieten. Ebenso au§en
vor bleiben moderne Shoppingcenter und Fachmarktzentren. 

Renditepotenziale lassen bei BŸros (noch) auf sich
warten

Die Preisschere im BŸrosegment kšnnte wieder weiter aus-
einandergehen: WŠhrend die Ankaufsrenditen fŸr Core-Pro-
dukte sogar sinken, werden Immobilien mit erhšhtem Risi-
koprofil mit AufschlŠgen versehen. Bei Ausnutzung aller
Hebel wie Leerstandsabbau und Mietanpassung sind bis zu
8,3 % in den A-StŠdten erzielbar, in kleineren MŠrkten sogar
bis zu 12 %. Auf der anderen Seite steht ein erhšhtes Cash-

flow-Risiko, das sich in negativen Renditen von bis zu -4 %
widerspiegelt.

Allerdings sind Non-Core-Transaktionen noch relativ selten
 Ð die Preiserwartungen von KŠufern und VerkŠufern gehen
auseinander. Hier dŸrfte es 2021 noch Bewegung geben, vor
allem dann, wenn der Verkaufsdruck aufgrund von Liquidi-
tŠtsengpŠssen wŠchst.
!
Hotels im Non-Core-Bereich werden derzeit v.a. hinsichtlich
ihrer UmnutzungsfŠhigkeit geprŸft Ð dieses Szenario wird in
dieser Studie nicht widergespiegelt. Die modellierten Rendi-
tepotenziale von 10,8 % sind daher eher theoretisch und un-
terstellen die Optimierung der Pachtsituation, z. B. aufgrund
eines Betreiberwechsels.

Auch Investitionen in Unternehmensimmobilien im Non-
Core-Bereich bieten hohe Renditechancen Ð hier werden die
maximal erzielbaren Renditen bei Produktionsimmobilien
auf 11,3 %, bei Gewerbeparks auf 9 !% geschŠtzt. Neben dem
Nutzen von Marktpotenzialen in der Nachvermietung ist hier
gro§e technische Kompetenz Voraussetzung zur erfolgrei-
chen Umsetzung einer Non-Core-Strategie. Der erhšhte
Nachfragedruck im Investmentmarkt zeigt sich auch in den
Renditepotenzialen von Logistik- und Lagerimmobilien: Mit
6,8 % und 7,5 % fallen sie deutlich geringer aus als bei den
anderen Nutzungsarten.
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Die globale Corona-Pandemie hat in der ersten JahreshŠlfte
2020 zum schwersten Wirtschaftseinbruch in Deutschland
seit Jahrzehnten gefŸhrt. Ein konjunktureller Aufschwung
wurde durch eine zweite im Herbst entfachte Infektionswelle
im In- und Ausland signifikant verlangsamt. Derzeit ist von
einem nicht-linear wachsenden Entwicklungspfad der hei-
mischen Volkswirtschaft auszugehen.

Mit rund 50. Mrd. Euro hat sich der gewerbliche Immobili-
eninvestmentmarkt selbst im Jahr 2020 als vital erwiesen.
Ein Gro§teil davon (40 !% - 50 !%) ist auf BŸros entfallen,
was die herausragende Stellung dieser Nutzungsart im
Transaktionsmarkt unterstreicht. Dabei speist sich das Volu-
men nicht nur aus den Transaktionen, die sich bereits vor
Ausbruch der Pandemie angebahnt hatten, sondern auch aus
einem regen NeugeschŠft.  

Nachdem die Auswirkungen der Pandemie auf den Immobi-
lienmarkt im ersten Quartal noch recht moderat ausgefallen
waren, sind im weiteren Verlauf des vergangenen Jahres
Auswirkungen auf die Transaktionsvolumina und Vermie-
tungsleistungen zu spŸren. Insbesondere Handelsunterneh-
men, Gastronomie und Hotels haben die Krise zu spŸren
bekommen und werden sich weit Ÿber das Jahr 2020 mit den
Folgen der Pandemie auseinandersetzen mŸssen.

WŠhrend das Immobilienklima seit Januar 2020 um 41,1 !%
gefallen ist, beginnt das neue Jahr jedoch mit einer positiven
Tendenz. Im Vergleich zum Dezember des Vorjahres klettert
das Klima um 1,8 % auf 71,4 ZŠhlerpunkte. Mit einem
Zuwachs von 3,3 % erreicht das Investmentklima mit 76,9
Punkten den Hšchststand seit Pandemiebeginn und kann

somit als Treiber dieser Entwicklung angesehen werden. 

Erholungstenzenden sind auch innerhalb der einzelnen
Assetklassen erkennbar Ð insbesondere das Vertrauen in das
Hotelklima ist mit Jahresbeginn wieder zunehmend gewach-
sen (+7,5 %)

Unangefochtener Spitzenreiter unter den Assetklassen ist
und bleibt das Logistikklima. WŠhrend alle anderen Klima-
werte gegenŸber 2020 enorme Verluste hinnehmen mussten,
bewies das Logistikthema eine beeindruckende Standhaftig-
keit und konnte sogar um 8,8 % zulegen.

Immobilien-Neuanlagen institutioneller Investoren in Gewerbeimmobilien in Deutschland 

Quelle: BVI, BaFin, Bankhaus Ellwanger & Geiger, Deutsche Bundesbank, Auswertungen Loipfinger, Scope, FERI, eigene Erhebungen u nd Berechnungen
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Auch im Corona-Jahr 2020 und trotz Mietpreisbremse ist in
den BallungsrŠumen ein AufwŠrtstrend auf dem Wohnungs-
markt erkennbar. Ungeachtet der wirtschaftlichen Unsicher-
heiten haben viele Haushalte ihre Suche nach einem Grund-
stŸck, einer neuen Wohnung oder einem Haus verstŠrkt.
Insbesondere die Preise fŸr Bestandseigenheime und unbe-
baute GrundstŸcke wachsen derzeit stark.

Mit einem Anstieg um rd. 6 bzw. 9 % im Vergleich zum Vor-
jahr sind die Mieten fŸr Wiedervermietungen in den A- und
B-MŠrkten deutlich stŠrker angestiegen als noch 2019. Mit
einer derzeitigen durchschnittlichen Miete von ca. 17,50
Euro/qm bleibt MŸnchen Spitzenreiter auf dem Mietmarkt,
gefolgt von Stuttgart und Frankfurt, wo der Quadratmeter-
preis bei 14,30 Euro bzw. 14,50 Euro liegt. Bei den B-StŠdten
weisen weiterhin Bochum, Duisburg und Leipzig mit durch-
schnittlich 7,50 Euro/qm oder weniger ein gemŠ§igtes Miet-
niveau auf.
Die Kaufpreisentwicklung kennt ebenfalls nur eine Richtung:
und zwar nach oben. Im Vergleich zum Vorjahr ist bei den
Preisen fŸr Eigentumswohnungen (ETW) in BestandsgebŠu-
den mit rd. 8 % in den A-StŠdten und 6 !% in den B-StŠdten
jedoch eine etwas abgeschwŠchtere Dynamik erkennbar. Im
Betrachtungszeitraum haben sich die Preise fŸr Eigentums-
wohnungen in den deutschen A-StŠdten mehr als verdop-
pelt. Die Rangliste wird auch hier mit 7.900 Euro/qm von der
bayerischen Landeshauptstadt angefŸhrt.

Wesentlicher Treiber der Preise, auch wenn die Wachstums-
raten in den nŠchsten Jahren niedriger werden, sind die auf
historischem Tiefstand befindlichen Hypothekenzinsen.

Trotz einer hohen Investmentnachfrage und eines gŸnstigen
Zinsniveaus erwartet bulwiengesa einen leichten RŸckgang
der Vervielfacher fŸr BestandsmehrfamilienhŠuser. HierfŸr
sind u. !a. eine etwas geringere Corona-bedingte Dynamik
der stetigen ZuzŸge in die StŠdte verantwortlich.

GrŸnde fŸr den RŸckgang ist die aktuell etwas geringere
Dynamik der stetigen ZuzŸge in die StŠdte, da vor allem die
Zuwanderung aus dem Ausland Corona-bedingt deutlich
zurŸckgegangen ist. Die UmlandmŠrkte, welche bereits seit
einigen Jahren stŠrker in den Fokus rŸcken, werden in den
kommenden Jahren durch die Corona-Krise und einen trei-
benden Faktor Ð das Homeoffice Ð weiterhin an Bedeutung
gewinnen.

Entwicklung Multiplikatoren* nach StŠdte-
cluster

Quelle: RIWIS, *Bestandsimmobilien
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Gesetzgeberische Ma§nahmen haben nicht erst seit Beginn
der Pandemie fŸr Fragezeichen in der Immobilienbranche
gesorgt. Ein aktuelles Beispiel: Das sogenannte Recht auf
Homeoffice deckt ja die wahren Themen zum Arbeitsplatz,
die etwa im BGB, im Arbeitsschutzgesetz und anderen
Gesetzen geregelt sind oder auch zur Datensicherheit noch
gar nicht ab. Und ein weiteres Beispiel: Die sehr unter-
schiedlichen Urteile der jŸngsten Zeit zu Fortzahlung oder
Minderung von Pachten und Gewerbemieten in von der Pan-
demie besonders betroffenen Bereichen wie Handel oder
Hotellerie, Stichwort Stšrung der GeschŠftsgrundlage (¤ 313
BGB) machen auch deutlich, dass die Eingriffe des Gesetzge-
bers nicht die erwŸnschte Klarheit gebracht haben, sondern
vielleicht im Gegenteil erst manchen Konflikt auslšsen, wo
Beratung und Verhandlung, also gute Kommunikation,
schnellere und bessere Lšsungen bringen wŸrden.

FŸr uns als Wirtschaftskanzlei ist die 5 % Studie auch des-
halb immer wieder wertvoll, weil wir sehen kšnnen, wie
politische Einwirkung den Markt beeinflusst Ð Stichworte
sind Mietpreisbremse, Mietendeckel, Milieuschutzsatzun-
gen, Umwandlungsverbote oder Baulandmobilisierungsge-
setz.

Die Wohnungspolitik ist zum Spielfeld der Populisten
geworden. Forderungen nach Enteignungen und Abschaf-
fung des Eigenheims, die weitere VerschŠrfung von Miet-
preisbremsen oder gar die EinfŸhrung von Mietendeckeln
spalten nur unsere Gesellschaft und lenken von den politi-
schen VersŠumnissen der vergangenen Jahre ab. Dabei lšst
keines dieser Instrumente die zentralen Herausforderungen
unserer Tage: die GewŠhrleistung bezahlbaren Wohnraums
in den Ballungszentren oder die kostenintensive klimage-
rechte Modernisierung des Wohnungsbestands in Deutsch-
land. Ideologie ist fehl am Platz, Pragmatismus ist gefragt.

Aus der Beratungspraxis der Kanzlei und aus meinen Erfah-
rungen als PrŠsidiumsmitglied des ZIA sowie durch meine
Arbeit im Wirtschaftsrat wei§ ich: Wir brauchen eine Kurs-
wende in der Bau- und Wohnungspolitik, ein Stoppsignal fŸr
Regulierung und grŸnes Licht fŸr Investitionen und Innova-
tionen. Bauen ist der beste Mietendeckel! Denn die dringend
notwendigen Investitionen in energetisch moderne sowie
neue Wohnungen werden nicht durch Regulierung und Ein-
griffe in Eigentumsrechte ausgelšst.

Im Mietrecht etwa ist ein konsequentes Umdenken gefor-
dert. Auf Eingriffe nach dem Gie§kannenprinzip ist zu ver-
zichten. Vielmehr mŸssen die LeistungsfŠhigkeit des Einzel-
nen bei FšrderŸberlegungen in den Mittelpunkt gestellt
werden Ð um staatliche Hilfsma§nahmen zielgenauer als

bislang einzusetzen. Das ist auch eine Frage von Gerechtig-
keit.

Alle ausgerufenen Wohnraumoffensiven schlagen zudem
fehl, wenn auch noch das Baurecht derart kompliziert ist wie
hierzulande. Wir mŸssen runter mit den Baukosten. Schon
lange warten die VorschlŠge der Baukostensenkungskom-
mission auf ihre Umsetzung. Zu den notwendigen Schritten
gehšrt auch, die Baugenehmigungsverfahren zu beschleuni-
gen, etwa durch EinfŸhrung der digitalen Bauakte und der
Verpflichtung der Bauverwaltungen, mit einer angemesse-
nen Frist Genehmigungen zu erteilen. Neben der EinfŸhrung
eines Baulandausweisungsgebots fŸr Kommunen, zŠhlen
darŸber hinaus auch Nachverdichtung und Dachge-
schossausbau zu den VorschlŠgen des Wirtschaftsrates fŸr
mehr Angebote auf dem Wohnungsmarkt.

Auch die sozialen Aspekte von ESG Ð Environmental, Social,
(Corporate) Governance Ð sind gut gemeint und grundsŠtz-
lich notwendig. Aber jede †bertreibung fŸhrt auch zu Inves-
titionshemmnissen. Dabei sind Anreize fŸr Investitionen
gefragt.
!
Die škologischen, škonomischen und demografischen
Herausforderungen des Wohnungsmarktes werden nicht
dadurch gelšst, dass ein wesentlicher Teil der Lšsung ver-
schreckt wird Ð das private Kapital. Neben den kommunalen,
genossenschaftlichen und teilšffentlichen Akteuren gehšren
auch die privaten Unternehmen zu den Problemlšsern. Am
Ende bleibt nur daran zu erinnern, dass ein NachfrageŸber-
hang nach einem Gut nur Ÿber eine Angebotsausweitung zu
regulieren ist.

Klaus Beine
BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
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Der Markt fŸr Micro-Apartments erfreute sich in Deutsch-
land in der Vergangenheit durch demografische und struktu-
relle VerŠnderungsprozesse einer steigenden Nachfrage. Dies
lag insbesondere in einer zunehmenden Flexibilisierung des
Arbeitsmarktes, modernen MobilitŠtskonzepten und in einer
steigenden Anzahl von Singlehaushalten begrŸndet. In vie-
len A-StŠdten liegt der Anteil der Singlehaushalte bei Ÿber
50 %. 

Lag der Trend vor zehn Jahren noch bei grš§eren Wohnun-
gen, liegt der Schwerpunkt in den A-StŠdten derzeit bei
Wohnungen mit ein bis zwei Zimmern. 2019 entfielen rund
43,5 % aller neu geschaffenen Wohnungen (inkl. Ma§nah-
men im Bestand) auf diese Grš§enklasse. Im Jahr 2010
waren es 14 %. 

Mit Beginn der Corona-Krise im MŠrz vergangenen Jahres
und einhergehenden ReisebeschrŠnkungen sank die Nach-
frage. Die Auslastung im Segment Micro-Living hat sich im
Juli 2020 gegenŸber dem Januar 2020 um drei Prozent-
punkte auf 90 % verringert Ð ein leichter Einbruch, den das
bisher sehr nachgefragte Segment erstmals erlebt. Neben der
KŸndigung von MietvertrŠgen fŸr Pendler-Apartments in
Folge einer erhšhten Wahrnehmung des Homeoffice wurden
auch verstŠrkt Studentenapartments bedingt durch abge-
sagte universitŠre PrŠsenzveranstaltungen gekŸndigt. 

Initiative Micro-Living 

Die Initiative Micro-Living wurde im Jahr 2020 von der bul-
wiengesa AG ins Leben gerufen und steht fŸr einen neuen
innovativen Zusammenschluss von Unternehmen, die im
Immobiliensegment ãApartmentsÒ als EigentŸmer, Betreiber
und/oder Verwalter tŠtig sind.

Ziel ist es, die Markttransparenz durch die Grundlage eines
Reportingsystems, in welchem Objekt- und Vermietungsda-
ten der Teilnehmer ausgewertet werden, zu verbessern. So
werden Investoren und Marktbeobachter regelmŠ§ig Ÿber
die aktuellen Markttrends informiert Ð Mitglieder der Initia-
tive erhalten zusŠtzlich einen Benchmark-Report, welcher
ihr jeweiliges Portfolio im VerhŠltnis zu allen anderen Mit-
gliedern analysiert. Neben allgemeinen Angaben zur Lage
des Objekts und der Anzahl der Apartments werden Ausstat-
tungsmerkmale und Vermietungsdaten wie Soll-Mieten,
Auslastung und Bewirtschaftungskosten abgefragt.

Als unabhŠngige Instanz liefert bulwiengesa das Reporting,
organisiert den Datenaustausch und die Berichterstellung,
kŸmmert sich laufend um alle Abstimmungsprozesse und ist
verantwortlich fŸr die …ffentlichkeitsarbeit der Initiative.
Bisher sind zwei Marktreportings erschienen.

Bis dato gehšren mit der berlinovo, der BŸrgermeister-Reu-
ter-Stiftung, der Commerz Real, der Corestate Capital, Cube
Life DEMIWO, GBI, HanseMerkur Grundvermšgen, i Live,
International Campus, Krams Immobilien, Pro Urban, Stay-
too, Union Investment und VEGIS Immobilien 15 Unterneh-
men der Initiative an, die auf dem deutschen Markt fŸr
Apartmentwohnen aktiv sind. Als assoziiertes Mitglied wird
zudem der Bundesverband Micro-Living gefŸhrt.

Alle professionellen EigentŸmer, Betreiber und Verwalter von
wohnwirtschaftlich betriebenen ApartmenthŠusern kšnnen
der Initiative beitreten.

Kontakt: Felix Embacher
  Head of Research & Data Science
  Teamleader Micro-Living
  embacher@bulwiengesa.de

Anteil 1-Personnen-Haushalte in A-StŠdten 

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Renditekompression und mangelndes Angebot an qualitativ
hochwertigen Assets galten in den vergangenen Jahren als
Schlagworte im gewerblichen Investmentmarkt.

Trotz einer zu Krisenzeiten zunŠchst typisch einsetzenden
Handlungsstarre hat sich der gewerbliche Investmentmarkt
auch im Jahr 2020 mit einem Investmentvolumen von rd. 50.
Mrd. Euro als vital erwiesen. Ein Gro§teil der Transaktionen
entfiel dabei auf BŸros, was die herausragende Stellung die-
ser Nutzungsart im Transaktionsmarkt unterstreicht. Die
Nettoanfangsrendite liegt im Durchschnitt der A-StŠdte bei
2,8 % und ist damit im Vergleich zum Vorjahr stabil geblie-
ben.

In diesen niedrigen Werten spiegeln sich auch die Erwar-
tungshaltungen an zukŸnftige Mietentwicklungen wider.
Diese wird Ð zumindest fŸr die zentralen Lagen - als stabil
prognostiziert, ohne dass nennenswerte AufschlŠge zu ver-
zeichnen sind. Dies betrifft die Nominalmieten, bei den
Effektivmieten sind jedoch RŸckgŠnge aufgrund der zuneh-
menden Bedeutung von vermieterseitigen Incentives wie
mietfreien Zeiten wahrscheinlich. ZukŸnftig wird sich jedoch
der Zusammenhang von Lage und StandortqualitŠt wieder
mehr im Mietniveau widerspiegeln. 

ErwartungsgemŠ§ sind die FlŠchenumsŠtze 2020 in den A-
MŠrkten um rund 37 % zurŸckgegangen. In Folge eines
UmsatzrŸckgangs im BŸrovermietungsmarkt im Jahr 2020
und durch sukzessive wieder auf den Markt kommende
UntermietflŠchen ist das Leerstandsniveau um rd. 50 Basis-
punkte auf rd. 3,7 % im Durchschnitt der A-MŠrkten ange-
stiegen. Von einer krisenhaften Entwicklung ist hier derzeit
jedoch (noch) nicht auszugehen. 

Derzeit werden Immobilien mit einem gesicherten Risiko-
profil (wie langen MietvertrŠgen mit bonitŠtsstarken Mie-
tern) von den Investoren sehr prŠferiert. Bei den Spitzenren-
diten ist somit in den kommenden Jahren nur eine leichte
Bewegung zu erwarten. 

Mit erkennbaren PreisabschlŠgen ist eher bei opportunisti-
schen Investments zu rechnen, also bei Immobilien, die auf-
grund ihrer Lage- und ObjektqualitŠten Defizite aufweisen. 

BŸromarktentwicklung in Deutschland nach StŠdtekategorien

Quelle: RIWIS, ab 2021 Prognose
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WŠhrend der Corona-Krise wurde die Systemrelevanz der
Logistik sichtbar und die Nachfrage nach Logistik- und La-
gerflŠchen nimmt permanent zu. Ein wesentlicher Treiber ist
hierbei der zunehmende Onlinehandel. Gerade in der Pande-
mie ist das Bestellvolumen rasant angestiegen: 2020 erzielte
der Internet- und Versandhandel in Deutschland ein Um-
satzplus von weit Ÿber 20 %. Diese Entwicklung wird sich
fortsetzen.

Sie trifft auf ein begrenztes Angebot, wobei die regionalen
Schwerpunkte der LogistikflŠchenentwicklungen nach wie
vor in den etablierten Logistikregionen liegen. Trotz hoher
Fertigstellungen ist jedoch noch immer ein BedarfsŸberhang
zu verzeichnen. Besonders knapp sind die FlŠchen in sŠmtli-
chen grš§eren BallungsrŠumen Deutschlands, auch wenn
diese gleichzeitig die Regionen mit den hšchsten Bauaktivi-
tŠten sind. An der Spitze stehen dabei die Logistikregionen
Rhein-Main/Frankfurt, Berlin, DŸsseldorf, Rhein-Ruhr und
Hamburg.

Die FlŠchenknappheit in den stark nachgefragten Logistikre-
gionen zeigt eine deutliche Wirkung. Dementsprechend
mŸssen viele Neubauentwicklungen auf die Standorte in der
ãzweiten ReiheÒ ausweichen, wo geeignete BauflŠchen noch
gefunden werden kšnnen. Berlin lšste im vergangenen Jahr

die Region Rhein-Main/Frankfurt als entwicklungsstŠrkster
Hotspot ab, hier liegt der Schwerpunkt u. !a. rund um den
neuen Flughafen BER. 
Die beschreibene FlŠchenknappheit fŸhrt zu weiterhin stei-
genden Mieten Ð insbesondere auch im Bestand.

Logistikimmobilien steigen daher in der Gunst von in- und
auslŠndischen Investoren, was sich in sinkenden Renditen
und somit steigenden Preisen niederschlŠgt. So liegen die
Nettoanfangsrenditen mittlerweile in einigen etablierten
Logistikregionen unter 3,5 !% Ð dies trifft insbesondere auf
NeubauflŠchen mit langfristig gesicherter Vermitungssitua-
tion zu.

Dass der Logistikmarkt stetig wŠchst und die Nachfrage
auch wŠhrend der Corona-Krise stetig wŠchst, spiegelt sich
an einem steigenden FlŠchenumsatz (Vermietungen und Ei-
gennutzungen) wider. WŠhrend sich das Jahresmittel vor ei-
nigen Jahren noch unter der Grenze von 4 Mio. qm befand,
liegt der Durchschnitt der letzten fŸnf Jahre bei rd. 5,6 Mio.
qm. Mit einem Anteil der Logistikregionen von ca. 76 % wird
auch hierbei ihre Bedeutung am Logistikmarkt deutlich. Lag
der Anteil des E-Commerce in der FlŠchennachfrage im Jahr
2015 noch bei 10 %, stieg er bis 2020 auf rund 15 % an.

Seite 13/43

DIE 5!% STUDIE 2020
WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

bulwiengesa

Der Markt fŸr Logistikimmobilien

© bulwiengesa AG 2021

Fertiggestellte FlŠche nach Logistikregionen in Tsd. qm, 2015 - 2020*

Quelle: Studie "ãLogistik und Immobilien 2020Ò (download: www.bulwiengesa.de); *2020 Prognose
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Im Corona-Jahr 2020 gehšrt der Einzelhandelsmarkt unum-
stritten zu den Segmenten, die am gravierendsten von den
Auswirkungen der Krise betroffen sind. Mit einem Invest-
mentvolumen von rd. 11,94 Mio. Euro und einem Anteil von
18,8!% konnte der bundesweite Einzelhandelsinvestment-
markt im Jahr 2020 jedoch ein Ÿberdurchschnittliches Er-
gebnis erzielen. Die Nachfrage im Einzelhandel zeichnet ein
divergentes Bild: Shoppingcenter und GeschŠftshŠuser ver-
zeichnen einen starken Einbruch Ð Fachmarktzentren, ins-
besondere der Lebensmitteleinzelhandel, sind sehr gefragt.

Der Einzelhandelsumsatz insgesamt konnte gegenŸber dem
Vorjahr zwar um 5,71 % zulegen, das Bild ist dennoch viel-
schichtig. WŠhrend der stationŠre Einzelhandel in der Ten-
denz leidet Ð wobei der Handel mit Bekleidung und Schuhen

hier grš§ter Leidtragender mit -23,4 % gegenŸber dem Vor-
jahr ist, wŠhrend der Lebensmitteleinzelhandel um 5,8 %
zulegt Ð eilt der Internethandel von Rekord zu Rekord und
legte um 24,1 % gegenŸber dem Vorjahr zu. Lagen die Spit-
zenrenditen fŸr Fachmarktzentren und Shoppingcenter 2019
beide nahezu bei 4 %, ist die Entwicklung 2020 mit 3,9 !%
bzw. 4,7 % divergent.

Derzeit steigen einerseits die Fachmarktlagen und gewach-
sene Stadtteillagen wieder im Ansehen der Kunden, anderer-
seits gewinnt der Wunsch nach Miteinander und ãunter
Menschen gehenÒ mehr an Bedeutung. Diese Instrumente
kšnnen nur durch Shoppingcenter und Highstreet-Lagen
bedient werden. Entsprechend bleiben Hochfrequenzlagen
auch in Zukunft begehrt, weshalb diese LagequalitŠten zu
einer hohen InvestmentstabilitŠt beitragen.

Transaktionsvolumen Einzelhandels-
immobilien

Quelle: bulwiengesa AG
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War der Tourismus 2019 noch von einer Erfolgsstory ge-
prŠgt, brachte der Corona-bedingte Lockdown im MŠrz 2020
diesen in Deutschland wie Ÿberall auf der Welt fast vollstŠn-
dig zum Erliegen. 

Im Jahr 2020 sanken die gewerblichen †bernachtungszahlen
in Deutschland mit insgesamt rd. 3o2 Mio. um ca. 40 % zum
Vorjahr. Insbesondere Gro§stŠdte wie Berlin oder DŸsseldorf
hatten mit einem RŸckgang um 64 bzw. 63,5 % besonders
zu kŠmpfen. Auch die Zahl der AnkŸnfte ging im gleichen
Zeitraum um 49 % zurŸck. In Folge eines geringeren
GeschŠftstourismus lag die durchschnittliche Aufenthalts-
dauer in Deutschland mit 3,1 Tagen jedoch deutlich Ÿber der
des Vorjahres (2,6 Tage).

Dass das Minus nicht noch hšher ausfiel, ist insbesondere
der Freizeithotellerie zu verdanken, welche durch Lockerun-
gen in den Sommermonaten vielerorts hohe Besucherzahlen
erreichte. In beliebten Tourismusregionen wie dem SŸden
Deutschlands (Chiemsee-Chiemgau) betrug das Minus im
Juni 2020 nur noch -15,5 % zum Vorjahr und auch an der
Ost- und Nordsee sorgte eine starke Binnennachfrage fŸr
relativ hohe GŠstezahlen.

Mit dem Einsetzen des zweiten (Teil-)Lockdowns im No-
vember 2020 musste die Hotelbranche erneut ihre TŸren fŸr
den Tourismus schlie§en. SŠmtliche EinschŠtzungen zur
Erholung des Marktes gehen mittlerweile von einem mehr-
jŠhrigen Erholungsprozess aus, welcher viele Unbekannte
mit sich bringt. Die Bedrohung der Existenz vieler Betriebe
ist aktuell nur schwer einschŠtzbar. 

Im Transaktionsbereich finden derzeit kaum AktivitŠten
statt. Das Transaktionsvolumen lag 2020 mit rund 2,3 Mrd.
Euro deutlich unter dem des Vorjahres (5 Mrd. Euro). Insbe-

sondere Hotels mit gro§en VeranstaltungskapazitŠten oder
Flughafenhotels kšnnten die Verlierer der Krise sein. Inves-
toren werden sich intensiver mit Konzept und Betreiber aus-
einandersetzen als bisher und auch Drittverwendungsoptio-
nen im Ankauf stŠrker berŸcksichtigen. 

Dabei sinken auch im Hotelbereich die Renditen. So liegen
die Bruttoanfangsrenditen in A-StŠdten bei ca. 4,01 %.
GrundsŠtzlich ist mit einem Anstieg der Renditen bzw. mit
einem Fallen der Kaufpreise zu rechnen. 

Corona wird somit merkliche Auswirkungen auf das Neu-
bauvolumen im Hotelmarkt haben, welches in den vergan-
genen Jahren kontinuierlich gestiegen ist. Selbst bei einer
zeitnahen RŸckkehr zur NormalitŠt kann der Tourismus in
Deutschland frŸhestens 2022 wieder das Niveau von 2019
erreichen.

Entwicklung Bruttoanfangsrendite

Quelle: bulwiengesa AG

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Beherbergungsnachfrage und BautŠtigkeit in den sieben deutschen A StŠdten 

Stadt 
AnkŸnfte

2020

†bernachtungen

2020

VerŠnderung 

zum Vorjahr 

Durchschnittliche 

Auslastungsquote 

BautŠtigkeit 

Anzahl der Zimmer

p.!a. (2016-2020)

"  Zimmer
2019

"  Zimmer
    2020

Berlin 

DŸsseldorf

4.947.581

1.082.608

12.278.640 

1.825.753 

-64,0 %

-63,5 %

26 %

21 %

1.463

328

1.267

166

    1.141

      202

Frankfurt

Hamburg

2.162.595

3.172.062

Kšln

MŸnchen

1.441.825

2.998.695

4.085.447 

6.878.613 

-62,1 %

-55,4 %

2.557.212 

7.059.367 

-61,1 %

-61,3 %

24 %

30 %

1.390

1.306

25 %

27 %

468

2.292

833

2.053

    1.292

    1.053

238

3.286

     1.150

     1.718

Stuttgart

Quelle: bulwiengesa AG; Statistische LandesŠmter

826.405 1.656.977 -59,5 % 24 % 299 548       262
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Unternehmensimmobilien werden regelmŠ§ig von der ãIni-
tiative UnternehmensimmobilienÒ (www.unternehmens-
immobilien.net) untersucht. Sie unterscheiden sich in:

¥ Gewerbeparks
¥ Lagerimmobilien
¥ Produktionsimmobilien und
¥ Transformationsimmobilien.

Da im Rahmen dieser Studie keine Projektentwicklungen
untersucht werden, wird auf Transformationsimmobilien
kein gesonderter Fokus gelegt.

Die von der Initiative Unternehmensimmobilien publizierten
FlŠchenumsatzzahlen zeichnen ein divergentes Bild: trotz
eines zunehmenden Nachfragedrucks gehen die UmsŠtze seit
einigen Jahren deutlich zurŸck.

So lag das Volumen an Vermietungen und Eigennutzungen
im Lagerbereich im Jahr 2017 noch bei knapp 350.000 qm Ð
2020 wurden hingegen nur rund 20.000 qm gemeldet.
Der Grund fŸr diesen RŸckgang liegt in der niedrigen Fluk-

tuation Ð es sind schlicht kaum LagerflŠchen zur Vermie-
tung frei. Somit steigen die Mieten trotz rŸcklŠufiger Um-
satzzahlen an Ð je nach FlŠchengrš§e und Nutzungssegment
mit unterschiedlicher Dynamik.

So ist das durchschnittliche Mietniveau fŸr BŸroflŠchen im
Vorjahresverglich um 5,5 !% auf derzeit 9,95 Euro/qm gestie-
gen, bei ProduktionsflŠchen betrug der Anstieg rund 8,5 %
und im Lagerbereich um rund 1 % bei kleineren FlŠchen und
6!% bei FlŠchengrš§en ab 500 qm. Einzig bei den Flex Spa-
ces gab es kein wesentliches Mietenwachstum im vergange-
nen Jahr.

Trotz des weitgehend stabilen Cashflow-Profils und der Re-
silienz gegenŸber Krisen bleiben Unternehmensimmobilien
ein Nischenprodukt im Investmentmarkt. So betrug das
Transaktionsvolumen im vergangenen Jahr rund 2,1 Mrd.
Euro Ð davon entfielen rund 65 !% auf Gewerbeparks. Damit
lagen die Werte rund 1 Mrd. Euro unter dem Vorjahresniveau,
was einen RŸckgang von etwa 30 !% bedeutet. Auch hier
spiegelt sich einerseits das sehr limitierte Angebot an han-
delbaren Produkten wider. 

Andererseits ist eine zšgerliche Investmentnachfrage spŸr-
bar, die aller Wahrscheinlichkeit nach mit der aktuellen Situ-
ation rund um Covid-19 in Zusammenhang steht: 
WŠhrend die Jahre 2017 und 2019 einen Ÿberdurchschnittli-
chen Teil an internationalen Akteuren am Transaktionsmarkt
fŸr Unternehmensimmobilien aufwiesen, waren sie im ers-
ten Halbjahr 2020 wesentlich zurŸckhaltender. So nahm der
Anteil von nordamerikanischen KŠufern am Gesamttransak-
tionsvolumen im Vergleich zum Vorjahr um rund 14 Pro-
zentpunkte auf 2,4 % ab.

FlŠchenumsŠtze Unternehmensimmobilien 

2013 - 2020 in Tsd. qm NF

Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Gew.prks. Lager Produktion

Mietniveau Unternehmensimmobilien in
Euro/qm/Monat im Jahr 2020

Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien 

* ab 500 qm; ** bis 499 qm; *** bis 100 qm
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Gro§es Lager *
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Kleines Lager***
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AusprŠgung IRR UI Gewerbepark

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 5,05 % Maximum
1,15 %

Performanceerwartung

4,2 Ð 6,0 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

4,5 Ð 6,4 % Vorjahresvergleich

bis zu 9,0 %

bis zu 10,0 !%

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

1,31 %

1,47 %

1,63 %1,79 %

1,95 %

2,11 %2,27 %

2,43 %

Fazit

Gewerbeparks profitieren von den AngebotsengpŠssen
insbesondere im BŸrobereich und wiesen in den vergan-
genen Jahren ein konstantes Mietwachstum auf. Sie stel-
len eine managementintensive und renditetrŠchtige Alter-
native im Core-Bereich dar.

Marktumfeld

Investmentnachfrage regional bis international

FlŠchennachfrage

LiquiditŠt

lokal bis national

mittel

VolatilitŠt

MarktgŠngige Losgrš§e

mittel

ca. 2 bis 70 Mio. Euro

2,59 %

2,75 %

2,92 %

3,08 %

3,24 %

3,40 %

3,56 %

3,72 %

1,2 % 2,4 % 3,7 % 5,0 % 6,3 % 7,6 % 8,9 %

IRR auf Objektebene
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Der Markt fŸr Unternehmensimmobilien (UI)
Produktion

Der Markt fŸr Unternehmensimmobilien (UI) 
Gewerbepark
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AusprŠgung IRR UI Produktion

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 5,49 % Maximum
2,48 %

Performanceerwartung

4,5 Ð 6,6 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

4,3 Ð 6,3 % Vorjahresvergleich

bis zu 11,3 !%

bis zu 10,5 %

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

2,66 %

2,84 %

3,02 %3,20 %

3,38 %

3,56 %3,74 %

3,92 %

Fazit

Produktionsimmobilien sind die Nutzungsart, die das
hšchste Renditepotenzial im Core-Bereich bietet. Sie sind
oft sehr nutzerspezifisch konzipiert und weisen daher
eine eingeschrŠnkte Drittverwendbarkeit auf.

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

national bis international

regional bis national

LiquiditŠt

VolatilitŠt

niedrig

mittel

4,10 %

4,28 %
4,46 %

4,64 %

4,82 %

5,00 %

5,18 %

5,36 %
MarktgŠngige Losgrš§e ab 1 Mio. Euro aufwŠrts 5,54 %

5,72 %

2,5 % 3,9 % 5,4 % 6,8 % 8,2 % 9,7 % 11,1 %

IRR auf Objektebene
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AusprŠgung IRR BŸro D-StŠdte

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 5,03 % Maximum
-2,31 %

Performanceerwartung

2,8 Ð 5,8%

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

3,6 Ð 6,4 % Vorjahresvergleich

bis zu 12,8 %

bis zu 12,4 %

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

-2,00 %

-1,69 %

-1,38 %

-1,07 %

-0,77 %

-0,46 %-0,15 %

0,16 %

Fazit

D-StŠdte sind fŸr KŠufer mit einer hohen lokalen Expertise
geeignet. Phasen von stark nachlassender Investmentakti-
vitŠt sollten mit einkalkuliert werden. 

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

regional bis international

regional bis national

LiquiditŠt

VolatilitŠt

niedrig

niedrig

0,47 %

0,78 %
1,09 %

1,40 %

1,70 %

2,01 %

2,32 %

2,63 %
MarktgŠngige Losgrš§e ca. 3 bis 18 Mio. Euro 2,94 %

3,25 %

-2,3 % 0,2 % 2,6 % 5,1 % 7,6 % 10,0 % 12,5 %

IRR auf Objektebene
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Der Markt fŸr BŸroimmobilien in D-StŠdten
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AusprŠgung IRR UI Lager

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 3,84 % Maximum
1,01 %

Performanceerwartung

3,0 Ð 4,9%

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

3,5 Ð 5,2% Vorjahresvergleich

bis zu 7,5 %

bis zu 8,1 %

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

1,15 %

1,28 %

1,41 %
1,54 %

1,67 %

1,81 %1,94 %

2,07 %

Fazit
Das Renditeniveau von Lagerimmobilien (UI) ist weiterhin
rŸcklŠufig bei sehr begrenztem Angebot Ð sowohl auf Nut-
zerseite als auch im Investmentmarkt. Die weitere Etablie-
rung urbaner Logistik wird auch zukŸnftig  ein hohe Nach-
frage nach LagerflŠchen initiieren.

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

regional bis international

lokal bis national

LiquiditŠt

VolatilitŠt

niedrig bis mittel

mittel

2,20 %

2,33 %

2,47 %

2,60 %
2,73 %

2,86 %

2,99 %

3,13 %

MarktgŠngige Losgrš§e ca. 1 bis 10 Mio. Euro 3,26 %

3,39 %

1,0 % 2,1 % 3,1 % 4,2 % 5,2 % 6,3 % 7,4 %
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AusprŠgung IRR Shopping Center

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 3,91 % Maximum
1,01 %

Performanceerwartung

2,5 Ð 4,3 %
Core-

Investoren

3,2 Ð 3,9 % Vorjahresvergleich

bis zu 6,2 %

bis zu 5,0 %

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

1,15 %

1,28 %

1,41 %
1,54 %

1,67 %

1,81 %1,94 %

2,07 %

Fazit
Die Unsicherheiten bei Shoppingcentern hat sich durch
die Corona-Krise nochmals verstŠrkt. Angebote im Core-
Bereich sind daher derzeit eher die Ausnahme. 
In vielen Centern herrscht ein hoher Mietanpassungs-
druck.   

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

national bis international

national bis international

LiquiditŠt

VolatilitŠt

derzeit gering

hoch

2,20 %

2,33 %

2,47 %

2,60 %
2,73 %

2,86 %

2,99 %

3,13 %

MarktgŠngige Losgrš§e ca. 80 bis 500 Mio. Euro 3,26 %

3,39 %

1,0 % 2,1 % 3,1 % 4,2 % 5,2 % 6,3 % 7,4 %
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0 %

1 %

2 %

3 %

4 %

5 %

W
ah

rs
ch

ei
nl

ic
hk

ei
t

Der Markt fŸr Shoppingcenter Der Markt fŸr Unternehmensimmobilien (UI)
Lager
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Non-Core

AusprŠgung IRR Shoppingcenter

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 3,90 % Maximum
-0,67 %

Performanceerwartung

2,5 Ð 4,3 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

3,2 Ð 3,9 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu 6,2 %

maximal bis zu 5,0 % Vorjahresvergleich

-0,53 %

-0,39 %

-0,25 %
-0,11 %

0,03 %

0,17 %0,31 %

0,45 %

Fazit
Die Unsicherheiten bei Shoppingcentern hat sich durch
die Corona-Krise nochmals verstŠrkt. Angebote im Core-
Bereich sind daher derzeit eher die Ausnahme. In vielen
Centern herrscht ein hoher Mietanpassungsdruck.   

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

national bis international

national bis international

LiquiditŠt

VolatilitŠt

derzeit gering

hoch

0,59 %

0,74 %

0,88 %

1,02 %
1,16 %

1,30 %

1,44 %

1,58 %

MarktgŠngige Losgrš§e ca. 80 bis 500 Mio. Euro 1,72 %

1,86 %

-0,7 % 0,5 % 1,6 % 2,7 % 3,8 % 5,0 % 6,1 %
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AusprŠgung IRR moderne Logistikimmobilien

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 3,67 % Maximum
0,90 %

Performanceerwartung

3,2 Ð 4,4 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

3,2 Ð 4,5% Vorjahresvergleich

maximal bis zu 6,8 %

maximal bis zu 6,4 % Vorjahresvergleich

1,00 %

1,20 %

1,30 %
1,40 %

1,50 %

1,60 %1,80 %

1,90 %

Fazit
Logistikimmobilien profitieren von der zunehmenden Nut-
zernachfrage durch den E-Commerce, die wŠhrend der
Corona-Krise noch einmal zugelegt hat. Die Ankaufsrendi-
ten sind daher stark rŸcklŠufig Ð insbesondere in den etab-
lierten Logistikregionen.

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

national bis international

regional bis international

LiquiditŠt

VolatilitŠt

hoch

niedrig

2,00 %

2,10 %

2,20 %

2,40 %
2,50 %

2,60 %

2,70 %

2,80 %

MarktgŠngige Losgrš§e ab ca. 10 Mio. Euro 3,00 %

3,10 %

0,9 % 1,9 % 2,8 % 3,8 % 4,7 % 5,7 % 6,7 %
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AusprŠgung IRR BŸro C-StŠdte

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 3,82 % Maximum
-2,69 %

Performanceerwartung

1,5 Ð 4,3 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

2,4 Ð 5,1% Vorjahresvergleich

bis zu 10,2 %

maximal bis zu 10,1 %

Non-Core

Investoren
Vorjahresvergleich

-2,43 %

-2,17 %

-1,90 %
-1,64 %

-1,38 %

-1,12 %-0,85 %

-0,59 %

Fazit
C-MŠrkte bleiben kleinteiligere Investmentalternativen zu
den gro§en etablierten MŠrkten. Die Renditeerwartung ist
jedoch im Vergleich zum Vorjahr nochmals gesunken. Die
Performance der einzelnen StŠdte differiert dabei sehr
stark.

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

regional bis international

regional bis national

LiquiditŠt

VolatilitŠt

niedrig

niedrig

-0,33 %

-0,07 %

0,20 %

0,46 %
0,72 %

0,98 %

1,25 %

1,51 %

MarktgŠngige Losgrš§e ca. 3 bis 25 Mio. Euro 1,77 %

2,03 %

-2,7 % -0,6 % 1,5 % 3,6 % 5,7 % 7,8 % 9,9 %
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0 %

1 %

2 %

3 %

4 %

5 %

6 %

7 %

W
ah

rs
ch

ei
nl

ic
hk

ei
t

Der Markt fŸr BŸroimmobilien in C-StŠdten Der Markt fŸr moderne Logistikimmobilien
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AusprŠgung IRR BŸroimmobilien B-StŠdte

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 3,19 % Maximum
-2,81 %

Performanceerwartung

1,1 Ð 3,8 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

1,9 Ð 4,2 % Vorjahresvergleich

bis zu 8,7 %

maximal bis zu 9,7 %

Non-Core 

Investoren
Vorjahresvergleich

-2,57 %

-2,34 %

-2,11 %
-1,87 %

-1,64 %

-1,40 %-1,17 %

-0,93 %

Fazit

B-StŠdte bieten eine attraktive Alternative zu den etablier-
ten A-MŠrkten auch fŸr grš§ere Transaktionen. Die derzeiti-
gen krisenbedingten Unsicherheiten spiegeln sich in einer
sinkenden Verzinsungserwartung wider.    

Marktumfeld

Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

national bis international

national bis international

LiquiditŠt

VolatilitŠt

mittel

mittel

-0,70 %

-0,46 %
-0,23 %

0,01 %
0,24 %

0,48 %

0,71 %

0,95 %

MarktgŠngige Losgrš§e bis ca. 70 Mio. Euro 1,18 %

1,41 %

-2,8 % -0,9 % 1,0 % 2,8 % 4,7 % 6,6 % 8,5 %

IRR auf Objektebene
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AusprŠgung IRR Fachmarktzentren 

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 3,19 % Maximum
0,82 %

Performanceerwartung

2,4 Ð 3,3%

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

2,8 Ð 3,7 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu 5,2 %

maximal bis zu 5,3 % Vorjahresvergleich

0,91 %

1,00 %

1,09 %
1,18 %

1,27 %

1,36 %1,45 %

1,54 %

Fazit

Die Nachfrage nach Fachmarktzentren mit einem relevan-
ten Anteil an Anbietern aus dem Lebensmitteleinzelhan-
del ist weiterhin hoch. Sie stellen somit gesicherte Invest-
ments mit Renditeerwartungen von Ÿber 3 !% dar. 

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

international

regional bis national

LiquiditŠt

VolatilitŠt

hoch

mittel

1,63 %

1,72 %
1,81 %

1,90 %

1,99 %

2,08 %

2,17 %

2,25 %
MarktgŠngige Losgrš§e ca. 5 - 50 Mio. Euro 2,34 %

2,43 %
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AusprŠgung IRR Economy Hotel

-2,9 % -0,6 % 1,7 % 3,9 % 6,2 % 8,4 % 10,7 %
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AusprŠgung IRR Midscale Hotel
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Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 2,90 Ð 3,12 %

Performanceerwartung

1,6 Ð 4,4!%

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

Maximum
!"#$%&

!"'#%&

!"()%&

2,8 Ð 4,1 % Vorjahresvergleich

bis zu 10,9 %

bis zu 6,2 %

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

Fazit

Die krisenbedingte Konsolidierungswelle im Hotelmarkt
wird den Markt in diesem Jahr prŠgen Ð wobei Anbieter
mit LiquiditŠtsreserven Marktanteile ausbauen werden.
FŸr Investoren sind die Cashflow-Risiken aufgrund von
Pachtanpassungen und -ausfŠllen sehr hoch.

!"(*%&!"$(%&

!"+#%&

!"*!%&!"*+%&

)",(%&

)"!-%&

)"),%&

Marktumfeld

Markttyp

Investmentnachfrage

Hotels in ehemals sog.
ãMagic CitiesÒ 

national bis international

FlŠchennachfrage

LiquiditŠt

national bis international

sinkend/gering

VolatilitŠt

MarktgŠngige Losgrš§e

hoch

ca. 5 bis 100 Mio. Euro

)")+%&

)"-'%&

)"#)%&

)"',%&
)"'$%&
)"(#%&
)"$!%&

)"$*%&
)"+(%&
)"*-%&
-",!%&
-",+%&

Der Markt fŸr Hotelimmobilien
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AusprŠgung IRR Micro-Apartments B-StŠdte

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 2,65 % Maximum
0,07 %

Performanceerwartung

1,9 Ð 3,2 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

2,4 Ð 3,4 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu 5,1 %

maximal bis zu 4,9 % Vorjahresvergleich

0,17 %

0,27 %

0,38 %
0,48 %

0,58 %

0,69 %0,79 %

0,89 %

Fazit
Die Corona-Krise hat zu deutlicher Verunsicherung im Be-
reich des Apartmentwohnens gefŸhrt Ð insbesondere bei
Betreiberkonzepten. Aber auch fŸr wohnwirtschaftliche
Angebote (in dieser Studie dargestellt)  steigen die Einnah-
merisiken.

Marktumfeld

Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

regional bis international

national

LiquiditŠt

VolatilitŠt

gering

mittel

0,99 %

1,10 %

1,20 %

1,30 %
1,41 %

1,51 %

1,61 %

1,72 %

MarktgŠngige Losgrš§e bis ca. 20 Mio. Euro 1,82 %

1,92 %
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AusprŠgung IRR Wohnen UniversitŠtsstŠdte

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 2,90 % Maximum
0,95 %

Performanceerwartung

2,5 Ð 3,3 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

2,7 Ð 3,4 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu 4,3 %

maximal bis zu 4,4 % Vorjahresvergleich

1,02 %

1,09 %

1,17 %
1,24 %

1,31 %

1,39 %1,46 %

1,53 %

Fazit

UniversitŠtsstŠdte bieten eine sichere Alternative im
Investmentmarkt. Das Marktgeschehen ist von studenti-
scher Nachfrage mit geprŠgt und zeigte in den letzten jah-
ren eine hohe Dynamik.

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

regional bis international

regional bis national

LiquiditŠt

VolatilitŠt

mittel

niedrig

1,61 %

1,68 %

1,83 %

1,90 %

1,98 %

2,05 %

2,12 %

2,20 %
MarktgŠngige Losgrš§e bis ca. 50 Mio. Euro 2,27 %

2,34 %
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Der Markt fŸr Wohnimmobilien 
in UniversitŠtsstŠdten (US)

Der Markt fŸr Micro-Apartments 
in B-StŠdten
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AusprŠgung IRR Wohnen B-StŠdte

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 2,62 % Maximum
0,95 %

Performanceerwartung

2,3 Ð 3,2 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

2,4 Ð 3,2 % Vorjahresvergleich

bis zu 4,6 !%

bis zu 4,2 %

Non-Core-
Investoren

Vorjahresvergleich

1,02 %

1,09 %

1,17 %
1,24 %

1,31 %

1,39 %1,46 %

1,53 %

Fazit

Wohnimmobilien zeigen sich von der Corona-Krise unbe-

eindruckt. Dabei sind die Mietsteigerungspotenziale sehr

limitiert Ð die erzielbaren Renditen sinken daher weiter. 

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

national bis international

regional

LiquiditŠt

VolatilitŠt

mittel

mittel

1,61 %

1,68 %

1,76 %

1,83 %
1,90 %

1,98 %

2,05 %

2,12 %

MarktgŠngige Losgrš§e ca. 3 bis 50 Mio. Euro 2,20 %

2,27 %
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AusprŠgung IRR BŸro A-StŠdte

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 2,12 % Maximum
-3,75 %

Performanceerwartung

0,0 Ð 2,8 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

0,9 Ð 3,3  % Vorjahresvergleich

bis zu 8,3 %

maximal bis zu 9,1 %

Non-Core

Investoren
Vorjahresvergleich

-3,50 %

-3,26 %

-3,01 %
-2,77 %

-2,52 %

-2,28 %-2,03 %

-1,79 %

Fazit
Die Unsicherheit bezŸglich der Auswirkungen von Home-
office auf die FlŠchennachfrage drŸckt auch die Verzin-
sungspotenziale von BŸroimmobilien. Langfristig an einen
solventen Nutzer (wie die šffentliche Hand) vermietete
FlŠchen stehen derzeit im Fokus der Investoren.

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

national bis international

regional bis international

LiquiditŠt

VolatilitŠt

hoch

hoch

-1,54 %

-1,30 %

-1,05 %

-0,81 %

-0,56 %

-0,32 %

-0,07 %

0,17 %
MarktgŠngige Losgrš§e ca. 3 bis 500 Mio. Euro 0,42 %

0,66 %

-3,8 % -1,8 % 0,2 % 2,1 % 4,1 % 6,1 % 8,0 %
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AusprŠgung IRR Micro-Apartments A-StŠdte

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 2,12 % Maximum
-0,70 %

Performanceerwartung

1,4 Ð 2,7 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

1,7 Ð 2,8 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu 4,3 %

maximal bis zu 4,5 % Vorjahresvergleich

-0,60 %

-0,50 %

-0,39 %
-0,29 %

-0,19 %

-0,09 %0,01 %

0,12 %

Fazit
Auch in den A-StŠdten hat aufgrund des Ausfalls der
Nachfrage von nationalen und internationalen Pendlern
und Studenten die Skepsis gegenŸber Apartmentwohnun-
gen zugenommen. Mit Ende der Corona-Krise wird hier
mit einer deutlichen Belebung gerechnet.

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

national bis international

national bis international

LiquiditŠt

VolatilitŠt

derzeit gering

mittel 

0,22 %

0,32 %

0,42 %

0,52 %

0,62 %

0,73 %

0,83 %

0,93 %
MarktgŠngige Losgrš§e bis ca. 40 Mio. Euro 1,03 %

1,13 %
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Der Markt fŸr Micro-Apartments 
in A-StŠdten

Seite 30/43

DIE 5!% STUDIE 2020
WO INVESTIEREN SICH NOCH LOHNT

bulwiengesa

Die 1,50- bis 2,49-Prozenter 
IRR objektbezogen

Der Markt fŸr BŸroimmobilien 
in A-StŠdten

Core Core

© bulwiengesa AG 2021

©
!b

u
lw

ie
n

g
e

sa
in

fo
g

ra
fik

©
!b

u
lw

ie
n

g
e

sa
in

fo
g

ra
fik

Non-Core



AusprŠgung IRR Wohnen A-StŠdte

Ergebnisse AusprŠgung

IRR-Basiswert 1,94 % Maximum
0,21 %

Performanceerwartung

1,5 Ð 2,5 %

FŸr wen geeignet?

Core-
Investoren

1,6 Ð 2,5 % Vorjahresvergleich

maximal bis zu  3,8 %

bis zu 3,6 % Vorjahresvergleich

0,27 %

0,34 %

0,41 %
0,47 %

0,54 %

0,61 %0,68 %

0,74 %

Fazit
FŸr Investoren bieten Wohnungen in A-MŠrkten weiterhin
stabile Anlagemšglichkeiten bei sehr geringer Rendite. Im
besonderen Ma§e sind die Mietanpassungsmšglichkeiten
bei Bestandswohnungen sehr limitiert. Risiken sind
zudem in der zunehmenden Regulatorik zu sehen.

Marktumfeld
Investmentnachfrage

FlŠchennachfrage

regional bis international

regional bis international

LiquiditŠt

VolatilitŠt

hoch

gering

0,81 %

0,88 %

0,94 %

1,01 %
1,08 %

1,15 %

1,21 %

1,28 %

MarktgŠngige Losgrš§e bis ca. 150 Mio. Euro 1,35 %

1,41 %
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Die Ergebnisse im Detail
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StŠdtezuordnung BŸro

BŸro Einzelaufstellung A-, B-, C- und D-StŠdte Ð IRR objektbezogen in %

Typ Stadt

A

A

Berlin

DŸsseldorf

A

A

Frankfurt (Main)

Hamburg

A

A

Kšln

MŸnchen

A Stuttgart

B

B

Bochum

Bonn

B

B

Bremen

Dortmund

Core-I.

von bis

Non-Core-I.

bis zu

Typ

-0,4 %

0,7 %

2,6 %

2,9 %

0,4 %

0,4 %

2,6 %

3,0 %

9,9 %

6,7 %

C

6,9 %

7,5 %

D

D

0,9 %

0,2 %

3,5 %

2,9 %

0,4 % 3,0 %

8,1 %

9,0 %

D

D

9,1 % D

D

2,0 %

0,6 %

4,7 %

3,1 %

1,1 %

1,4 %

3,9 %

4,0 %

10,7 %

8,5 %

D

D

9,7 %

8,9 %

D

D

Stadt Core-I.

von bis

Non-Core-I.

bis zu

Wuppertal 2,2 %

Albstadt

Aschaffenburg

3,4 %

2,1 %

4,8 % 12,3 %

6,6 %

4,9 %

13,6 %

10,7 %

Typ Stadt Core-I.

von bis

D

D

Krefeld

Landshut

D

D

Leverkusen

LŸdenscheid

2,3 %

2,5 %

5,3 %

5,2 %

2,2 %

3,6 %

5,0 %

6,6 %

Bamberg

Bayreuth

2,5 %

2,5 %

Bergisch Gladbach

Bottrop

2,3 %

3,1 %

5,9 %

5,5 %

13,8 %

11,0 %

5,0 %

6,3 %

10,3 %

12,0 %

Brandenburg (Hl.)

Bremerhaven

2,5 %

1,8 %

Chemnitz

Coburg

3,1 %

2,7 %

5,7 %

5,4 %

12,7 %

13,5 %

6,3 %

5,7 %

12,6 %

12,4 %

D

D

Ludwigshafen

LŸneburg 

D

D

Marburg

Minden

2,6 %

2,7 %

5,2 %

5,6 %

2,7 %

3,1 %

5,3 %

6,1 %

D

D

Moers

Neubrandenburg

D

D

NeumŸnster

Neuss 

3,2 %

4,1 %

6,3 %

6,9 %

2,6 %

1,2 %

5,4 %

4,0 %

B

B

Dresden

Duisburg

B

B

Essen

Hannover

B

B

Karlsruhe

Leipzig

B

B

Mannheim

MŸnster

0,9 %

1,7 %

3,8 %

4,5 %

1,3 %

1,0 %

4,1 %

3,9 %

9,5 %

9,4 %

D

D

9,7 %

9,2 %

D

D

0,8 %

0,6 %

3,6 %

3,9 %

1,0 %

0,6 %

3,7 %

3,4 %

9,9 %

12,1 %

D

D

8,3 %

9,7 %

D

D

B

B

NŸrnberg

Wiesbaden

C Aachen

C

C

Augsburg

Bielefeld

C

C

Braunschweig

Darmstadt

0,5 %

0,6 %

3,6 %

3,0 %

1,4 % 4,0 %

11,9 %

9,3 %

D

D

8,9 %

D

D

1,0 %

1,9 %

3,9 %

4,7 %

1,8 %

0,9 %

5,0 %

3,6 %

10,1 %

10,9 %

D

D

11,5 %

8,8 %

D

D

Cottbus

Dessau

2,5 %

3,1 %

Detmold

DŸren 

3,0 %

2,4 %

5,4 %

6,7 %

12,2 %

13,9 %

5,9 %

5,5 %

14,8 %

11,2 %

Eisenach

Flensburg

2,7 %

2,7 %

Frankfurt (Oder)

Friedrichshafen

2,9 %

2,2 %

6,1 %

5,7 %

13,2 %

12,6 %

6,0 %

5,0 %

12,5 %

10,2 %

D

D

Oberhausen

Offenburg

D

D

Oldenburg

Paderborn 

1,9 %

2,5 %

4,8 %

5,4 %

2,2 %

2,1 %

5,1 %

5,1 %

D

D

Passau

Pforzheim

D

D

Plauen

Ratingen

2,1 %

1,7 %

5,1 %

4,7 %

3,6 %

1,8 %

7,2 %

4,4 %

Fulda 

FŸrth

1,9 %

2,1 %

Gelsenkirchen

Gera

2,5 %

3,1 %

5,0 %

5,3 %

12,3 %

12,1 %

5,7 %

6,5 %

12,6 %

13,5 %

Gie§en 

Gšrlitz

2,6 %

3,6 %

Gšttingen 

Greifswald

2,5 %

2,6 %

5,2 %

7,7 %

10,9 %

19,7 %

5,2 %

5,5 %

10,9 %

12,1 %

D

D

Ravensburg 

Recklinghausen 

D

D

Remscheid

Reutlingen 

2,5 %

3,0 %

5,4 %

5,7 %

3,2 %

2,4 %

6,1 %

5,2 %

D

D

Rosenheim

Salzgitter

D

D

Schweinfurt

Schwerin

2,3 %

2,5 %

5,0 %

5,9 %

3,3 %

2,5 %

6,3 %

5,2 %

C

C

Erfurt

Erlangen

C

C

Freiburg

Heidelberg

C

C

Kiel

LŸbeck

C

C

Magdeburg

Mainz

2,1 %

1,5 %

4,9 %

4,5 %

0,7 %

1,1 %

3,2 %

3,4 %

10,1 %

12,2 %

D

D

7,5 %

8,6 %

D

D

2,0 %

2,1 %

4,9 %

4,9 %

2,2 %

1,1 %

4,9 %

3,8 %

10,8 %

9,9 %

D

D

11,2 %

8,2 %

D

D

C

C

Mšnchengladbach

MŸlheim (Ruhr)

C

C

Offenbach (Main)

OsnabrŸck

C

C

Potsdam

Regensburg

C

C

Rostock

SaarbrŸcken 

1,7 %

2,3 %

4,3 %

5,0 %

1,3 %

1,3 %

4,0 %

4,0 %

8,7 %

10,0 %

D

D

10,3 %

10,2 %

D

D

0,9 %

1,5 %

3,7 %

4,2 %

2,0 %

1,9 %

4,9 %

4,9 %

9,7 %

9,2 %

D

D

10,4 %

10,8 %

D

D

GŸtersloh 

Hagen

2,6 %

3,6 %

Halberstadt 

Halle (Saale)

3,8 %

2,6 %

5,6 %

6,4 %

11,7 %

12,4 %

7,5 %

4,1 %

15,9 %

5,9 %

Hamm

Hanau

3,2 %

2,4 %

Heilbronn

Herne

2,0 %

3,3 %

6,2 %

5,0 %

11,9 %

11,7 %

4,6 %

6,4 %

9,9 %

12,4 %

D

D

Siegen

Solingen

D

D

Stralsund

Suhl

3,0 %

3,9 %

5,7 %

7,0 %

2,6 %

4,2 %

6,0 %

7,6 %

D

D

Trier

TŸbingen 

D

D

Ulm

Villingen-Schwenn.

2,4 %

2,3 %

5,2 %

5,0 %

1,5 %

3,5 %

3,9 %

6,5 %

Hildesheim 

Ingolstadt

2,2 %

1,7 %

Jena

Kaiserslautern

2,3 %

2,1 %

5,5 %

4,2 %

11,7 %

10,3 %

5,4 %

5,1 %

12,1 %

10,7 %

Kassel

Kempten (AllgŠu)

2,0 %

2,5 %

Koblenz

Konstanz 

2,1 %

2,4 %

4,9 %

5,5 %

10,5 %

11,6 %

4,7 %

5,0 %

9,9 %

10,5 %

D

D

Weimar

Wilhelmshaven

D

D

Witten

Wolfsburg

2,8 %

3,3 %

6,0 %

6,7 %

2,8 %

1,9 %

6,0 %

4,5 %

D

D

WŸrzburg

Zwickau

2,6 %

2,2 %

5,1 %

5,8 %
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Non-Core-I.

bis zu

10,8 %

9,7 %

10,4 %

12,6 %

10,6 %

11,7 %

10,2 %

13,8 %

12,5 %

13,2 %

10,9 %

8,5 %

10,7 %

11,2 %

13,1 %

12,0 %

10,7 %

10,7 %

15,6 %

9,4 %

10,9 %

11,7 %

12,5 %

11,4 %

10,1 %

11,8 %

13,4 %

11,5 %

11,3 %

14,1 %

13,2 %

16,0 %

10,7 %

11,0 %

9,0 %

12,2 %

12,3 %

12,3 %

12,8 %

10,0 %

9,9 %

12,8 %
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StŠdtezuordnung BŸro

Wohnen Einzelaufstellung A-, B- und UniversitŠtsstŠdte (US) Ð IRR objektbezogen in %

Typ Stadt

A

A

Berlin

DŸsseldorf

A

A

Frankfurt (Main)

Hamburg

A

A

Kšln

MŸnchen

A

B

Stuttgart

Bochum

B

B

Bonn

Bremen

B

B

Dortmund

Dresden

Core-I.

von bis

maximal 

bis zu

Typ

1,5 %

1,5 %

1,8 %

2,3 %

1,6 %

1,4 %

2,5 %

2,4 %

2,4 %

4,0 %

US

US

3,6 %

3,6 %

US

US

1,6 %

1,0 %

2,8 %

1,9 %

1,7 %

2,9 %

2,5 %

2,6 %

4,2 %

3,1 %

US

US

3,7 %

4,8 %

US

US

1,9 %

2,3 %

2,9 %

3,2 %

2,5 %

1,8 %

3,3 %

2,7 %

4,5 %

4,5 %

US

US

4,4 %

3,9 %

US

US

Stadt Core-I.

von bis

maximal 

bis zu

Bamberg

Bayreuth

2,4 %

2,1 %

Bielefeld

Braunschweig

2,2 %

2,0 %

2,7 %

2,4 %

3,3 %

2,9 %

3,2 %

3,2 %

4,4 %

4,6 %

Typ Stadt Core-I.

von bis

US

US

Koblenz

Konstanz 

US

US

LŸbeck

LŸneburg 

2,6 %

1,6 %

3,4 %

2,6 %

2,0 %

2,3 %

3,1 %

3,4 %

Chemnitz

Cottbus

2,6 %

2,6 %

Darmstadt

Erfurt

2,0 %

2,2 %

3,2 %

3,9 %

4,1 %

5,4 %

3,0 %

3,4 %

4,5 %

4,9 %

Erlangen

Flensburg

2,2 %

2,9 %

Frankfurt (Oder)

Freiburg

3,0 %

1,5 %

2,7 %

3,6 %

3,3 %

4,8 %

4,1 %

2,6 %

5,7 %

4,0 %

US

US

Magdeburg

Mainz

US

US

Marburg

Mšnchengladbach

2,2 %

2,2 %

3,1 %

2,7 %

2,5 %

2,6 %

3,3 %

3,3 %

US

US

Oldenburg

OsnabrŸck

US

US

Paderborn 

Passau

2,0 %

2,6 %

3,0 %

3,3 %

2,3 %

2,2 %

3,3 %

2,7 %

B

B

Duisburg

Essen

B

B

Hannover

Karlsruhe

B

B

Leipzig

Mannheim

B

B

MŸnster

NŸrnberg

3,0 %

2,6 %

3,6 %

3,3 %

1,9 %

1,8 %

2,7 %

2,8 %

4,6 %

3,8 %

US

US

4,0 %

4,1 %

US

US

1,6 %

1,9 %

2,5 %

2,8 %

1,5 %

2,0 %

2,6 %

2,7 %

3,6 %

3,8 %

US

US

4,0 %

4,0 %

US

US

B

US

Wiesbaden

Aachen

US

Micro-Apartments Einzelaufstellung A- und B-StŠdte Ð IRR objektbezogen in %

Augsburg

Typ Stadt

A

A

Berlin

DŸsseldorf

1,6 %

2,1 %

3,0 %

2,9 %

1,7 % 2,6 %

4,8 %

4,0 %

US

US

4,0 % US

Core-I.

von bis

1,2 %

1,4 %

2,0 %

2,7 %

maximal 

bis zu

Typ

3,4 %

4,6 %

B

B

Gie§en 

Gšttingen 

2,4 %

2,9 %

Greifswald

Halle (Saale)

3,1 %

2,2 %

2,9 %

3,4 %

3,8 %

4,1 %

3,9 %

3,2 %

5,0 %

4,4 %

Heidelberg

Heilbronn

1,7 %

2,3 %

Hildesheim 

Jena

2,9 %

2,1 %

2,6 %

2,8 %

3,7 %

3,4 %

3,8 %

3,0 %

5,1 %

4,3,%

US

US

Potsdam

Regensburg

US

US

Rostock

SaarbrŸcken 

1,3 %

1,8 %

2,6 %

2,5 %

2,1 %

2,7 %

3,4 %

3,2 %

US

US

Siegen

Trier

US

US

TŸbingen 

Ulm

3,3 %

2,6 %

4,0 %

3,1 %

1,9 %

1,8 %

3,0 %

2,7 %

Kaiserslautern

Kassel

3,3 %

2,5 %

Kiel 2,2 %

3,9 %

3,3 %

4,6 %

4,5 %

3,1 % 4,3 %

Stadt Core-I.

von

Bochum

Bonn

2,5 %

1,6 %

bis

maximal 

bis zu

3,5 %

3,0 %

5,3 %

5,1 %

US

US

Wuppertal

WŸrzburg

2,9 %

2,0 %

3,6 %

2,6 %

Typ Stadt

B

B

Hannover

Karlsruhe

Core-I.

von bis

1,5 %

1,6 %

2,8 %

2,9 %

A

A

Frankfurt (Main)

Hamburg

A

A

Kšln

MŸnchen

A

Logistikregionen Einzelaufstellung Ð !IRR objektbezogen in % 

Stuttgart

Logistikregion

1,4 %

1,4 %

2,6 %

2,8 %

1,5 %

0,9 %

2,9 %

2,2 %

4,8 %

5,0 %

B

B

5,0 %

4,6 %

B

B

1,4 % 2,6 %

Core-I.

von bis

4,1 % B

Non-Core-I.

bis zu

A4 Sachsen

A4 ThŸringen

Aachen

Augsburg

Bad Hersfeld

Berlin

Bremen u. NordseehŠfen

Dortmund

3,5 %

3,7 %

4,9 %

5,0 %

3,6 %

3,2 %

5,0 %

4,5 %

6,9 %

7,1 %

7,0 %

6,2 %

2,8 %

3,3 %

4,2 %

4,0 %

3,2 %

3,3 %

4,2 %

4,2 %

6,9 %

5,4 %

6,0 %

5,8 %

Bremen

Dortmund

1,9 %

2,1 %

Dresden

Duisburg

1,5 %

2,5 %

3,2 %

3,2 %

4,9 %

4,8 %

2,7 %

3,5 %

4,6 %

5,0 %

Essen 2,3 %

Logistikregion Core-I.

von

3,3 % 4,8 %

bis

Non-Core-I.

bis zu

B

B

Leipzig

Mannheim

B

B

MŸnster

NŸrnberg

1,3 %

1,7 %

2,4 %

2,8 %

1,3 %

1,7 %

2,6 %

2,8 %

B Wiesbaden

Logistikregion

1,3 % 3,0 %

Core-I.

von bis

Hamburg

Hannover/Braunschweig

3,3 %

3,2 %

Kassel/Gšttingen

Koblenz

3,4 %

4,5 %

4,0 %

4,2 %

5,4 %

6,1 %

4,7 %

4,8 %

7,0 %

7,5 %

Kšln

Magdeburg

3,6 %

3,6 %

MŸnchen

MŸnster/OsnabrŸck

3,3 %

3,0 %

4,4 %

4,7 %

5,7 %

7,3 %

4,0 %

4,3 %

5,4 %

6,5 %

Oberrhein

Ostwestfalen-Lippe

Rhein-Main/Frankfurt

Rhein-Neckar

3,1 %

3,7 %

4,4 %

4,9 %

3,1 %

3,7 %

3,9 %

4,7 %

Rhein-Ruhr

SaarbrŸcken

Stuttgart

Ulm

3,5 %

3,3 %

4,5 %

4,5 %

3,4 %

3,3 %

4,3 %

4,7 %

DŸsseldorf

Halle/Leipzig

3,5 %

3,3 %

4,6 %

4,0 %

5,5 %

5,2 %

Niederbayern

NŸrnberg

3,4 %

3,7 %

4,6 %

4,6 %

6,8 %

6,1 %

maximal 

bis zu

4,2 %

3,9 %

4,6 %

4,8 %

4,0 %

3,7 %

4,5 %

4,3 %

4,2 %

4,4 %

4,5 %

3,3 %

4,7 %

3,3 %

4,8 %

3,8 %

4,9 %

4,0 %

4,4 %

3,8 %

4,8 %

3,4 %

maximal 

bis zu

4,4 %

4,6 %

4,2 %

4,5 %

4,3 %

4,3 %

5,3 %

Non-Core-I.

bis zu

6,8 %

7,3 %

5,3 %

6,5 %

6,0 %

6,7 %

6,3 %

6,8 %
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Untersuchungsinhalt

Die 5 % Studie liefert durch eine dynamische Performance-
messung einen neuen Ansatz bei der Beschreibung von Im-
mobilienmŠrkten. Auf Basis der Analyse der internen Ver-
zinsung eines Investments werden die Ertragsaussichten
verschiedener Assetklassen dargestellt. Vor dem Hintergrund
der Erkenntnis, dass ein einziger Datenpunkt einen Markt in
seiner Vielschichtigkeit nur sehr limitiert widerspiegeln
kann, wird im Rahmen dieser Studie zudem die Spannbreite
von Investmenterfolgen aufgezeigt. Die aus Marktberichten
Ÿbliche Beschreibung eines Immobilienmarktes bezieht sich
in der Regel auf die Topobjekte, in denen Spitzenmieten rea-
lisiert werden und die entsprechend zu Spitzenrenditen ge-
handelt werden. Die hohe Diversifikation der Investoren-
landschaft, die neben stark sicherheitsorientierten Anlegern
auch zunehmend aus Akteuren besteht, die Marktopportuni-
tŠten identifizieren und nutzen wollen, wird hier jedoch
nicht berŸcksichtigt. Auch diesen Akteuren bietet diese Stu-
die einen MarktŸberblick.
Untersuchungsinhalt der vorliegenden 5 !% Studie sind die
Performanceerwartungen jener Assetklassen, die den deut-
schen Investmentmarkt aktuell dominieren. Hierzu gehšren:
¥ BŸro,
¥ Wohnen,
¥ Shoppingcenter und Fachmarktzentren,
¥ Hotel und
¥ moderne Logistikimmobilien

sowie die neueren Immobilientypen
¥ Micro-Apartments und Unternehmensimmobilien (UI). 

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
marktkennzeichnenden Parametern erfolgt. Unter Anwen-
dung einer Cashflow-Betrachtung wurden die zukŸnftig zu
erwartenden Zahlungsstršme (Einkauf, Mieteinnahmen, Ob-
jekt- und Bewirtschaftungskosten, Verkauf) wiedergegeben.
Der interne Zinsfu§ dieser Zahlungsstršme stellt die IRR dar. 

Keine Finanzierungseffekte

Erfolgreiche Immobilieninvestitionen hŠngen neben dem
Objekterfolg auch von Finanzierungsstrategien (z. !B. Aus-
nutzen von Zinshebeln durch erhšhte Aufnahme von Fremd-
kapital) ab. Die hierbei im Markt Ÿbliche Variantenvielfalt ist
sehr hoch. Um klare Aussagen bzgl. der Objektperformance
zu ermšglichen, wurden diese Effekte ebenso wie investo-
renspezifische Anpassungen im Modell nicht berŸcksichtigt.

Keine Projektentwicklungen

Das vorliegende Modell unterstellt die Investition in GebŠude
ohne Sanierungs- und Umstrukturierungsbedarf. Projekt-
entwicklungen als Teile von Assetmanagementstrategien
flie§en daher nicht in die Analyse ein.

Vorgehensweise

Der Investmenterfolg kann durch unterschiedliche Determi-
nanten wie Managementleistungen oder Marktschwankun-
gen beeinflusst werden, so die Annahmen. Entsprechend er-
folgte eine Simulation (Monte-Carlo-Simulation) mšglicher
Ergebnisse auf der Basis von Parametern, die sich verŠndern.
Hierzu wurden den relevanten, den Investitionserfolg beein-
flussenden Kenngrš§en Schwankungsbreiten unterstellt, die
zuvor unter BerŸcksichtigung bzw. Analyse des jeweiligen
Marktes abgeleitet wurden. Mittels der Monte-Carlo-Simu-
lation wurde auf Basis von 1.000 Ziehungen auch die Wahr-
scheinlichkeit des Eintretens der einzelnen Ergebnisse be-
rechnet. 

Monte-Carlo-Simulation

Bei der Monte-Carlo-Simulation handelt es sich um ein sto-
chastisches Vorausberechnungsmodell fŸr einen Prognose-
bzw. Basiswert. Einfach formuliert stellt dieses statistische
Verfahren eine Art limitierten Zufallszahlengenerator dar,
der sich innerhalb vom Benutzer definierter Rahmenbedin-
gungen bzw.  -werte bewegt. Um diese Parameter mšglichst
realistisch bzw. marktgerecht abbilden zu kšnnen, kann
neben einer Wertespanne auch ein Basiswert festgelegt
werden. Nach durchgefŸhrter Simulation erhŠlt der Benutzer
unter BerŸcksichtigung der vordefinierten Rahmenbedin-
gungen eine Vielzahl von Ergebnissen (abhŠngig von der
Anzahl der Ziehungen). FŸr die einzelnen Ergebnisse inner-
halb dieser Spanne berechnet die Modellierung Eintritts-
wahrscheinlichkeiten. Die Wertespanne selbst weist hierbei
eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 100 % auf.
Zur DurchfŸhrung der Simulation wurden Ð abhŠngig von
der betrachteten Assetklasse Ð Basiswerte und Spannweiten
u."a. fŸr die Variablengruppen Mietzins, Leerstand und Ob-
jekt- und Betriebskosten festgelegt. Die aus der Cashflow-
Berechnung hervorgegangene interne Verzinsung des In-
vestments wurde als Prognosewert bzw. IRR-Basiswert fest-
gelegt. 

Core versus Non-Core

Core und Non-Core haben sich als Begriffe fŸr Investitions-
strategien im Markt durchgesetzt, ohne dass hierfŸr (auf Ob-
jektebene) Definitionen vorliegen. Es gibt vielmehr eine wei-
te Bandbreite an Definitionsversuchen, die in der Regel von
den jeweiligen Investoren selbst vorgegeben werden.  
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Diese Studie hat nicht das Ziel, diesen Definitionen einen
weiteren Vorschlag hinzuzufŸgen. Die Unterteilung in Core-
und Non-Core-Investoren findet somit rein auf statistischer
Ebene statt. Ausgehend von der Annahme, dass Core-Inves-
toren weniger Risiko eingehen und dabei geringere Renditen
akzeptieren und Non-Core-Investoren weniger risikoavers
sind und hšhere Renditeziele haben, wurde in der Studie der
Korridor fŸr Core- und Non-Core-Investoren abgesteckt. 
Demzufolge werden jene Monte-Carlo-Ergebnisse bzw. IRRs
zwischen dem 25-%-Quantil und dem 75-%-Quantil (ent-
spricht einer 50-%-igen Wahrscheinlichkeit) als Bereich de-
finiert, in dem sich Core-Investoren bewegen. Der Ÿbrige
Bereich Ð ab einer erzielbaren Verzinsung von 6,49 % IRR-
Basiswert Ð wird als Raum fŸr Non-Core-Investoren ange-
sehen. Hier kšnnen mit einer Wahrscheinlichkeit von 25 %
interne Verzinsungen jenseits des Core-Bereichs erreicht
werden. Genauso kšnnen Non-Core-Investoren jedoch unter
die fŸr Core-Investoren erzielbare Verzinsung fallen und un-
ter UmstŠnden auch negative IRRs erzielen.

Parameter und Schwankungsbreiten

Als Quelle fŸr Miet-, Leerstands- und Renditeangaben
wurde in der Regel das Datensystem der bulwiengesa AG
(RIWIS) herangezogen. FŸr Unternehmensimmobilien wur-
den Informationen der Initiative Unternehmensimmobilien
als Grundlage gewŠhlt. Die Daten fŸr Hotels und Einzelhan-
delsimmobilien wurden zusŠtzlich durch Auswertungen von
Investmenttransaktionen und weitere SekundŠrquellen (z. B.
Angaben der HypZert) plausibilisiert.
Die Kostenangaben wurden durch PrimŠrauswertungen (so-
weit mšglich) und auf Basis marktŸblicher Annahmen er-
mittelt.
Die Schwankungsbreiten fŸr Kosten und ErtrŠge wurden in-
dividuell je Nutzungsart festgelegt und orientieren sich an
Ÿblichen Marktgrš§en. Extremwerte wurden hierbei ausge-
schlossen.

Die interne Zinsfu§methode

Die interne Zinsfu§methode zeigt jene Verzinsung auf, bei
der die Netto-Cashflows bzw. der Net Present Value genau
null ist. Sie stellt somit die durchschnittliche Verzinsung ei-
ner Investition dar. Die interne Zinsfu§methode ist zwar als
alleinige Basis fŸr eine Anlageentscheidung nicht zu emp-
fehlen, da sie methodische UnzulŠnglichkeiten aufweist Ð
u."a. wird die WiederanlageprŠmisse kritisiert. Die Ermitt-
lung der internen Verzinsung bietet jedoch den Vorteil, dass
sie den Erfolg einer Investitionsperiode (in der Studie zehn
Jahre) darstellt. Sie unterscheidet sich somit von einer am
Markt Ÿblichen statischen Renditebetrachtung. Zudem findet
die interne Zinsfu§methode bei vielen Investoren Anwen-
dung und genie§t somit breite Akzeptanz.

Die Performancemessung Ð Lesehilfe

Nachstehend finden die Leser angesichts der komplexen
Thematik eine Lesehilfe zum besseren VerstŠndnis der Er-
gebnisse. Die Lesehilfe bezieht sich auf die Kapitel ãDie 5-,
4-, 3-und 2-ProzenterÒ.
Generell beruhen alle Berechnungen innerhalb der Studie auf
marktadŠquaten Objektgrš§en und Parametern.
In der Tabelle ãAusgewŠhlte Modellannahmen/-parame-
terÒ  auf Seite 37 kšnnen die in die Cashflow-Berechnung
und Simulation eingeflossenen, wesentlichen Parameter
nachgeschlagen werden.
In den Ergebnisspalten  sind die Ergebnisse der Monte-Car-
lo-Simulation dargestellt bzw. zusammengefasst.
Das Diagramm  stellt auf der x-Achse die mittels Monte-Car-
lo-Simulation vorausberechneten IRRs dar. Auf der y-Achse
ist die Eintrittswahrscheinlichkeit fŸr jede vorausberechnete
IRR abgetragen. 
Die dunkelblau gefŠrbten Balken stellen die per Studiendefi-
nition fŸr 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 oberen  Ergebniskasten die Core-Spanne mit
Werten eingetragen.
In hellblau ist der Ÿbrige Bereich Ð gemŠ§ Definition fŸr
Non-Core-Investoren relevant Ð eingezeichnet. Dieser liegt
zu 25 % Ÿber der Core-Spanne, kann allerdings auch unter-
halb dieser Spanne liegen. Die gemŠ§ Simulation maximal
erzielbare IRR ist im unteren Ergebniskasten  unterhalb der
Core-Spanne genannt.
Die gemŠ§ Cashflow-Verfahren mit den Basiswerten ermit-
telte interne Verzinsung des Investments (IRR) entspricht
auch dem Basiswert  der Simulation. 
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BŸroimmobilienmŠrkte

Objekttyp

A-StŠdte

BestandsgebŠude

Typische Objektgrš§e

Nettoanfangsrendite

24.600 qm 

2,9 %

Leerstand Ankauf

Marktmiete Ankauf

3,7 %

21,50 Euro/qm MFG

¯ Mietvertragslaufzeit 3 Jahre 

B-StŠdte C-StŠdte D-StŠdte

9.300 qm MFG

4,0 %

6.100 qm MFG

4,5 %

3,6 %

11,10 Euro/qm MFG

4,2 %

9,80 Euro/qm MFG

3.900 qm MFG

5,8 %

4,6 %
7,80 Euro/qm MFG

3 Jahre 3 Jahre 3 Jahre 

WohnimmobilienmŠrkte

Objekttyp

A-StŠdte

Mehrfamilienhaus, BestandsgebŠude

Typische Objektgrš§e

Anzahl Wohneinheiten (WE)

4.000 qm WohnflŠche

55 WE

Nettoanfangsrendite

Leerstand Ankauf

2,3 %

200 qm (1 Monat)

Marktmiete Ankauf 13,70 Euro/qm

B-StŠdte UniversitŠtsstŠdte

4.000 qm WohnflŠche

55 WE

4.000 qm WohnflŠche

55 WE

3,0 %

100 qm (1 Monat)

3,2 %

200 qm (1 Monat)

9,30 Euro/qm 9,40 Euro/qm

Unternehmensimmobilien (UI) und moderne Logistikimmobilien

Objekttyp

UI Produktion

BestandsgebŠude

Typische Objektgrš§e

Nettoanfangsrendite

10.000 qm

5,7 %

Leerstand Ankauf

Marktmiete Ankauf

2.500 qm (3 Monate)

5,40 Euro/qm

¯ Mietvertragslaufzeit

* VerhŠltnis BŸro (B) zu Lager (L) 30 : 70

5 Jahre

UI Lager UI Gewerbepark* Moderne Logistik

10.000 qm

4,3 %

12.000 qm

5,7 %

2.500 qm (3 Monate)

5,00 Euro/qm

rd. 1.000 qm

10,0/5,10 Euro/qm (B/L)

20.000 qm

4,3 %

5.000 qm (3 Monate)

3,90 Euro/qm

3 Jahre 2 Jahre 3 Jahre

Micro-Apartments

Objekttyp

A-StŠdte

BestandsgebŠude

Typische Objektgrš§e

Nettoanfangsrendite

4.000 qm WoFl (200 WE)

2,4 %

Marktmiete Ankauf

¯ Mietvertragslaufzeit

26, 80 Euro/qm

max. 2 Jahre

B-StŠdte

3,0 %

18,10 Euro/qm

Einzelhandel 

Objekttyp

Shoppingcenter

Bestand, 3-geschossig*

Typische Objektgrš§e

Nettoanfangsrendite

48.000 qm/75 Shops

5,5 %

Mietpreisspanne (NF p. !m.)

*innerstŠdtische Lage, keine Revitalisierung

10,00 Ð 60,00 Euro/qm

Einzelhandel 

Objekttyp

Fachmarktzentren

BestandsgebŠude*

Typische Objektgrš§e

Nettoanfangsrendite 

rd. 20.000 qm VKF

3,9 %

Mietpreisspanne 

* keine Restrukturierung; gut erhalten

8,00 - 15,00 Euro/qm

Hotel

Objekttyp BestandsgebŠude*

Typische Objektgrš§e

Nettoanfangsrendite

2.600 Ð 9.000 qm NF

3,5 % - 3,6 %

Pachtspanne Economy

Pachtspanne Midscale

200 Ð 450 Euro/Zi./Monat

400 Ð 600 Euro/Zi./Monat

Pachtannahme Upscale

Laufzeit Pacht

600 Ð 1.000 Euro/Zi./Monat

5 Ð 25 Jahre
* keine Neustrukturierungen
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Allgemeine StŠdtezuordnung

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

A-StŠdte

Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und z. T. inter-
nationaler Bedeutung. In allen Segmenten gro§e, funktions-
fŠhige MŠrkte.

B-StŠdte
Gro§stŠdte mit nationaler und regionaler Bedeutung.

C-StŠdte

Wichtige deutsche StŠdte mit regionaler und eingeschrŠnkt

nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die
umgebende Region.

D-StŠdte

Kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion
fŸr ihr direktes Umland; geringeres Marktvolumen und
Umsatz.

UniversitŠtsstŠdte (US)

47 StŠdte mit mindestens 7.000 Studierenden werden in die-
ser Studie als UniversitŠts- bzw. HochschulstŠdte klassifi-
ziert, wobei A- und B-StŠdte aufgrund der gesonderten Be-
trachtung nicht berŸcksichtigt werden.
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†berblick A-, B-, C-, D- und UniversitŠtsstŠdte (US)

Stadt

Berlin

Kategorie

A

DŸsseldorf

Frankfurt (Main)

A

A

Hamburg

Kšln

A

A

MŸnchen

Stuttgart

A

A

Bochum B

Bonn

Bremen

B

B

Dortmund

Dresden

B

B

Stadt

LŸbeck

Kategorie

C/US

Stadt

Gelsenkirchen

Kategorie

D

Magdeburg

Mainz

C/US

C/US

Mšnchengladbach

MŸlheim (Ruhr)

C/US

C

Gera

Gie§en 

D

D/US

Gšrlitz

Gšttingen 

D

D/US

Offenbach (Main)

OsnabrŸck

C

C

Potsdam

Regensburg

C/US

C/US

Greifswald

GŸtersloh 

D/US

D

Hagen

Halberstadt 

D

D

Rostock

SaarbrŸcken 

C/US

C/US

Wuppertal C/US

Halle (Saale)

Hamm

D/US

D

Hanau

Heilbronn

D

D/US

Stadt

Neuss 

Kategorie

D

Oberhausen

Offenburg

D

D

Oldenburg

Paderborn 

D/US

D/US

Passau

Pforzheim

D/US

D

Plauen

Ratingen

D

D

Ravensburg 

Recklinghausen 

D

D

Remscheid

Reutlingen 

D

D

Duisburg

Essen

B

B

Hannover

Karlsruhe

B

B

Leipzig

Mannheim

B

B

MŸnster

NŸrnberg

B

B

Albstadt

Aschaffenburg

D

D

Bamberg

Bayreuth

D/US

D/US

Herne

Hildesheim 

D

D/US

Ingolstadt

Jena

D

D/US

Bergisch Gladbach

Bottrop

D

D

Brandenburg (Hl.)

Bremerhaven

D

D

Kaiserslautern

Kassel

D/US

D/US

Kempten (AllgŠu)

Koblenz

D

D/US

Wiesbaden B

Aachen

Augsburg

C/US

C/US

Bielefeld

Braunschweig

C/US

C/US

Darmstadt

Erfurt

C/US

C/US

Chemnitz

Coburg

D/US

D/US

Cottbus

Dessau

D

D

Konstanz 

Krefeld

D/US

D

Landshut

Leverkusen

D

D

Detmold

DŸren 

D

D

Eisenach

Flensburg

D

D/US

LŸdenscheid

Ludwigshafen

D

D

LŸneburg 

Marburg

D/US

D/US

Rosenheim

Salzgitter

D

D

Schweinfurt

Schwerin

D

D

Siegen

Solingen

D/US

D

Stralsund

Suhl

D

D

Trier

TŸbingen 

D/US

D/US

Ulm

Villingen-Schwenn.

D/US

D

Weimar

Wilhelmshaven

D

D

Witten

Wolfsburg

D

D

Erlangen

Freiburg

C/US

C/US

Heidelberg

Kiel

C/US

C/US

Frankfurt (Oder)

Friedrichshafen

D/US

D

Fulda 

FŸrth

D

D

Minden

Moers

D

D

Neubrandenburg

NeumŸnster

D

D

WŸrzburg

Zwickau

D/US

D
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Renditen/Vervielfacher (Quelle: gif e. V.)
Bruttoanfangsrendite

Die Bruttoanfangsrendite (BAR) ist die einfache Gegen-
Ÿberstellung der Vertragsmiete zum Kaufpreis ohne Er-
werbsnebenkosten. Die Bruttoanfangsrendite entspricht dem
reziproken Wert des Ÿblicherweise im Markt verwendeten
Multiplikators bzw. Vervielfachers (z. B. 12,5-fache Vertrags-
miete = 8 % p. a. Brutto-Anfangsrendite). 

BAR = Vertragsmiete / Netto-Kaufpreis

Nettoanfangsrendite

Die Nettoanfangsrendite (NAR) stellt die Netto-Mieteinnah-
men in Relation zum Kaufpreis zzgl. objektbezogener Er-
werbsnebenkosten dar. Klarstellend wird darauf hingewie-
sen, dass sonstige einmalige Kosten oder EinnahmeausfŠlle/
-risiken bei den Netto-Mieteinnahmen nicht in Abzug ge-
bracht werden.
Dagegen sind bei den Bewirtschaftungskosten oder beim
Bruttokaufpreis auch kalkulatorische Positionen (z. B. In-
standhaltungskosten) zu berŸcksichtigen. Die hierfŸr ver-
wendeten AnsŠtze sollen der MarktŸblichkeit entsprechen
und sind bei der Angabe der Nettoanfangsrendite separat
auszuweisen. Der Ausweis kann fŸr jede Position einzeln
oder fŸr den Kostenblock zusammengefasst erfolgen, wobei
vereinfachend von ãBewirtschaftungskostenÒ bzw. ãEr-
werbsnebenkostenÒ gesprochen werden kann (z. "B. ãNetto-
anfangsrendite x,x % p. "a. unter BerŸcksichtigung von y %
Bewirtschaftungskosten und z % ErwerbsnebenkostenÒ).

NAR = Nettomieteinnahmen / Bruttokaufpreis

Kurzglossar BŸro
Leerstand

Der Leerstand ist die am jeweiligen Jahresende leer stehende
BŸronutzflŠche. BerŸcksichtigt werden nur marktfŠhige Ob-
jekte, nicht berŸcksichtigt wird demnach struktureller Leer-
stand.
Die Leerstandsrate gibt das VerhŠltnis des Leerstandes zum
FlŠchenbestand an.

FlŠchenumsatz

Der FlŠchenumsatz ist als Jahressumme definiert, er be-
schreibt hauptsŠchlich durch Vermietung umgesetzte BŸro-
flŠchen, beinhaltet jedoch auch eigennutzerorientierte Pro-
jektentwicklungen. Zeitpunkt des FlŠchenumsatzes ist der
Abschluss des Vertrages bei Vermietungen und der Baube-
ginn bei Eigennutzern. 

Mieten

Die BŸromieten werden in Euro/qm MietflŠche (MFG nach
gif) ausgewiesen und gelten fŸr BŸroflŠchen im marktfŠhi-
gen Zustand (technisch/rŠumlich) mit guter Ausstattung
und kleinteiliger bis mittlerer Vermietungsgrš§e. Die ange-
gebenen Mieten sind Nominalwerte. Die Nominalmiete ist

die im Vertrag ausgewiesene Anfangsmiete, ohne BerŸck-
sichtigung von Incentives, Nebenkosten und lokalen Steuern.
Die Spitzenmiete umfasst das Ð bezogen auf das jeweilige
Marktgebiet Ð oberste Preissegment mit einem Marktanteil
von 3 % bis 5 % des Vermietungsumsatzes (ohne Eigennut-
zer) in den abgelaufenen zwšlf Monaten und stellt hieraus
den Median dar. Es sollten zumindest drei VertragsabschlŸs-
se einbezogen werden. Sie entspricht nicht der absoluten
Top-Miete (als Ausrei§er definiert). Zur Berechnung der
Durchschnittsmiete werden die einzelnen Mietpreise aller im
definierten Zeitraum neu abgeschlossenen MietvertrŠge mit
der jeweils angemieteten FlŠche gewichtet und ein Mittel-
wert errechnet.

Kurzglossar Wohnen/Micro-Apartments
Mieten Wohnen

Wohnungsmieten fŸr die Wiedervermietung werden in Euro/
qm WohnflŠche ausgewiesen und gelten idealtypisch fŸr eine
Wohnung mit drei Zimmern mit ca. 65 bis 95 qm WohnflŠ-
che und Standardausstattung. Da die Ausstattung und Grš§e
standardisiert sind, stellt die Mietpreisspanne im Wesentli-
chen eine von der Lage bzw. dem Mikrostandort beeinflusste
Variationsbreite dar. Die angegebenen Mieten sind Nominal-
werte.
Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne Be-
rŸcksichtigung anderer VergŸnstigungen. Durchschnitts-
mieten stellen den mittleren Wert Ÿber den definierten Ge-
samtmarkt dar.
Die angegebenen Mietwerte sind mittlere Werte, die einen
typischen bzw. Ÿblichen Niveauwert abbilden sollen. Sie sind
kein strenges arithmetisches Mittel, Modus (hŠufigster Wert)
oder Median (zentraler Wert) im mathematischen Sinne. 

Micro-Apartments

Micro- oder Business-Apartments entstehen meist in grš-
§eren Anlagen mit 100 bis 300 Einheiten. Angeboten werden
teil- und vollmšblierte 1-Zimmer-Wohnungen mit FlŠchen
von 18 bis ca. 35 qm mit kleiner KŸche und eigenem Bad.
Optionale Serviceangebote sind hŠufig ein Concierge-Ser-
vice, Fitnesseinrichtungen sowie ein WŠscheservice. Es han-
delt sich steuerrechtlich um privatwirtschaftliche Vermie-
tungen und nicht um Betreiberimmobilien, sodass Mietver-
trŠge direkt zwischen Investor und Mieter abgeschlossen
werden. 
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Kurzglossar Einzelhandel
Fachmarktzentren

Fachmarktzentren werden wie folgt definiert. Sie verfŸgen
Ÿber 
Ð eine MietflŠche (GLA) ab 10.000 qm 
Ð verkehrsgŸnstige Stadtrandlagen, sind gut und in der Re-

gel leicht auch fŸr das grš§ere Umfeld erreichbar
Ð ebenerdige NutzflŠchen und Ÿberwiegend ebenerdige um-

fangreiche ParkflŠchen
Ð schlichte FunktionalitŠt in der Optik 
Ð preisaggressiv diskontierende HŠndler, die die Magnet-

funktion erfŸllen und durch kleinflŠchige EinzelhŠndler
und Dienstleister ergŠnzt werden.

Shoppingcenter

Shoppingcenter sind aufgrund zentraler Planung errichtete
gro§flŠchige Versorgungseinrichtungen, die den kurz-, mit-
tel- und langfristigen Bedarf decken.
Sie sind charakterisiert durch:   
Ð rŠumliche Konzentration von Einzelhandels-, Gastrono-

mie- und Dienstleistungsbetrieben unterschiedlicher Grš§e  
Ð ein gro§zŸgig bemessenes Angebot an Pkw-StellplŠtzen
Ð zentrales Management bzw. Verwaltung 
Ð gemeinsame Wahrnehmung bestimmter Funktionen

durch alle Mieter (z. B. Werbung) 
Ð und verfŸgen im Allgemeinen Ÿber eine VerkaufsflŠche

von mindestens 10.000 qm. 

Kurzglossar Unternehmensimmobilien 
(Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien)

Die Grundlage der in dieser Studie veršffentlichten Aussagen
zu Unternehmensimmobilien bilden die im Marktbericht Nr.
10 veršffentlichten Marktdaten der Initiative Unternehmens-
immobilien . Unternehmensimmobilien sind demnach ge-
mischt genutzte Gewerbeobjekte mit typischerweise mit-
telstŠndischer Mieterstruktur. Die Mischung umfasst dabei
BŸro-, Lager-, Fertigungs-, Forschungs-, Service- und/oder
Gro§handelsflŠchen sowie FreiflŠchen. 
Zu den Unternehmensimmobilien gehšren vier unterschied-
liche Immobilienkategorien:
¥ Transformationsimmobilien (aufgrund ihrer sehr starken

HeterogenitŠt nicht Teil der Studie)
¥ Gewerbeparks 
¥ Produktionsimmobilien 
¥ Lagerimmobilien 
Alle vier Kategorien zeichnen sich durch die Merkmale Dritt-
verwendungsfŠhigkeit, NutzungsreversibilitŠt und eine
grundsŠtzliche Eignung fŸr Mehr-Parteien-Strukturen aus.
Dies bedeutet, die StŠrke der Unternehmensimmobilien liegt
in ihrer FlexibilitŠt, nicht nur die Nutzung, sondern auch die
Nutzer betreffend. 

Gewerbeparks

¥ Meist fŸr die Vermietung an Unternehmen gezielt entwi-
ckelt und gebaut

¥ bestehend aus mehreren EinzelgebŠuden als Ensemble
¥ Management und Infrastruktur sind einheitlich organi-

siert
¥ verfŸgen Ÿber alle FlŠchentypen (BŸroanteil i. d. R. zwi-

schen 20 % und 50 %)
¥ meist in Stadtrandlage mit guter Erreichbarkeit

Produktionsimmobilien

¥ SchwerpunktmŠ§ig einzelne Hallenobjekte mit modera-
tem BŸroanteil

¥ geeignet fŸr vielfŠltige Arten der Fertigung
¥ HallenflŠchen sind prinzipiell auch fŸr andere Zwecke wie

Lagerung, Forschung und Services sowie fŸr Gro§- und
Einzelhandel einsetzbar

¥ DrittverwendungsfŠhigkeit in erster Linie standortabhŠngig

Lagerimmobilien

¥ SchwerpunktmŠ§ig Bestandsobjekte mit vorwiegend einfa-
chen Lagermšglichkeiten und stellenweise ServiceflŠchen

¥ im Rahmen der Unternehmensimmobilien durch eine
Grš§e von maximal 10.000 qm von modernen Logistik-
hallen abgegrenzt

¥ unterschiedliche Ausbau- und QualitŠtsstandards
¥ flexible und preisgŸnstige FlŠchenarten
¥ in der Regel reversibel und fŸr hšherwertige Nutzungen

geeignet (etwa durch NachrŸstung von Rampen und Toren)

Kurzglossar Logistik
Die Studie bezieht sich auf eine moderne Logistikimmobilie
mit einer HallenflŠche von mehr als 10.000 qm.
Die Miete fŸr Lager-/LogistikflŠchen wird in Euro/qm Hal-
lennutzflŠche ausgewiesen und gilt fŸr eine beheizbare Halle
mit Standardausstattung, ohne Hochregallager o. Š., die im
klassischen Gewerbegebiet gut erschlossen liegt. Die ange-
gebenen Mieten sind Nominalwerte.

Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne Be-
rŸcksichtigung anderer VergŸnstigungen. Es werden Maxi-
mal- und Durchschnittswerte ausgewiesen. Die Maximal-
mieten umfassen die obersten 3 % bis 5 % des Marktes, aus
denen einen Mittelwert gebildet wird. Sie entsprechen nicht
der absoluten Top-Miete (als Ausrei§er definiert). Durch-
schnittsmieten stellen den mittleren Wert Ÿber den definier-
ten Gesamtmarkt dar. 
Die angegebenen Mieten sind mittlere Werte, die einen typi-
schen bzw. Ÿblichen Niveauwert abbilden sollen, sie sind kein
strenges arithmetisches Mittel, Modus (hŠufigster Wert) oder
Median (zentraler Wert) im mathematischen Sinne.
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Kurzglossar Hotel
ãMagic CitiesÒ

Bezug genommen wird hierbei auf die ehemalige StŠdtealli-
anz Magic Cities e. V., die folgende StŠdte zu ihren Mitglie-
dern zŠhlte: Berlin, Dresden, DŸsseldorf, Frankfurt am Main,
Hamburg, Hannover, Kšln, Leipzig, MŸnchen, NŸrnberg und
Stuttgart. Eine Ÿberdurchschnittlich hohe touristische Nach-
frage sowie ein entsprechend vielfŠltiges touristisches Ange-
bot zeichnen diese StŠdte aus.

Klassifikation

Folgende Einteilung liegt dieser Studie zugrunde:
Economy: 1 und 2 Sterne
(Upper) Midscale: 3 Sterne (3+ Sterne)
(Upper) Upscale: 4 Sterne (4+ Sterne)
Luxury: 5 Sterne
Die Einteilung orientiert sich hierbei an der Hotelklassifika-
tion DEHOGA (Deutscher Hotel und GaststŠttenverband) so-
wie der Sternevergabe gemŠ§ der Onlineportale expedia.de

und booking.com.

AbkŸrzungsverzeichnis

Anmerkungen zum Modell
Generell sind keine SanierungsfŠlle oder Projektentwicklun-
gen berŸcksichtigt. 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 berŸcksichtigt.

Begrifflichkeiten

Unter MarktliquiditŠt  wird eine zyklenunabhŠngige Invest-
mentnachfrage verstanden. 

Mit Fluktuation  ist ein zu vordefinierten Zeitpunkten Ð ab-
hŠngig von der Assetklasse Ð unterstellter Mieterwechsel
gemeint.

BŸro

Dargestellt werden 127 BŸromŠrkte unterteilt in A-, B-, C-
und D-StŠdte. Es wird von einem fiktiven BŸroobjekt im Be-
stand mit durchschnittlicher FlŠchenqualitŠt ausgegangen.
AbhŠngig vom Volumen des BŸromarktes bzw. dem durch-
schnittlichen FlŠchenumsatz der vergangenen zehn Jahre
differiert die Objektgrš§e. Unterstellt wird weiterhin eine
jŠhrliche Fluktuation in Hšhe von 10 % der Objektgrš§e so-
wie eine dreijŠhrige Mietvertragslaufzeit der NeuabschlŸsse.
Die BŸromieten sind indexiert. Die Marktmiete des jeweili-
gen Abschlussjahres entspricht dem hauseigenen Prognose-
wert, wobei der Alterungsprozess der Immobilie mit einem
Mietabschlag berŸcksichtigt wird. Die Ankaufsrendite (NAR)
entspricht im Modell der Exitrendite, um Verzerrungen zu
vermeiden.

Wohnen

Dargestellt werden 68 WohnungsmŠrkte unterteilt in A-, B-
und (Ÿbrige) UniversitŠtsstŠdte. FŸr die Berechnung wird ein
Mehrfamilienhaus im Bestand mit 4.000 qm WohnflŠche
bzw. 55 Wohneinheiten mit durchschnittlicher Ausstattung
unterstellt. Es wird von einer jŠhrlichen Fluktuation in Hšhe
von 200 qm ausgegangen. Die Fluktuation entspricht der je-
weiligen neuvermieteten FlŠche sowie einem einmonatigen
Leerstand p. a. Jedes dritte Jahr wird fŸr bestehende Miet-
vertragsflŠchen von einer Mietanpassung auf Marktniveau
ausgegangen. Die Ankaufsrendite (BAR) entspricht im Mo-
dell der Exitrendite, um Verzerrungen zu vermeiden.

Micro-Apartments

Es werden A-, B- sowie die (Ÿbrigen) UniversitŠtsstŠdte Ð in
der Summe 68 StŠdte Ð betrachtet. FŸr die Berechnung wird
ein Objekt mit 4.000 qm WohnflŠche bzw. 200 Wohneinhei-
ten ˆ 20 qm Ð voll mšbliert Ð unterstellt. Im Basisszenario
wird eine jŠhrliche Fluktuation in Hšhe von zwei Drittel der
GesamtwohnflŠche unterstellt, in der Simulation ist jedoch
auch eine Fluktuation von 0 bzw. 100 % berŸcksichtigt. Die
Ankaufsrendite (BAR) entspricht im Modell der Exitrendite,
um Verzerrungen zu vermeiden. Ein Betreibermodell wird
nicht unterstellt.
Fachmarktzentren

Das Modell beruht auf einem idealtypischen Fachmarktzen-
trum mit einer NutzflŠche von rund 20.000 qm. Die Nutzer-
struktur besteht aus mehreren LadenflŠchen. Es werden
zwei Ankermieter sowie ein marktgerechter Nutzungsmix
unterstellt.

Shoppingcenter

Basis des Modells ist ein dreigeschossiges Einkaufszentrum
(inkl. Untergeschoss). Es wird von einem Ankermieter aus-
gegangen, wobei insgesamt 78 LadenflŠchen bzw.

†bersicht der in der Studie verwendeten
AbkŸrzungen

EZB

EWU

EuropŠische Zentralbank

EuropŠische WŠhrungsunion

BIP

Ind./Log.

Bruttoinlandsprodukt

Industrie/Logistik

IRR

VKF

Internal Rate of Return

VerkaufsflŠche

MFG

(Non-)Core-I.

MietflŠche nach gif

(Non-)Core-Investoren

Vermiet.

BAR

Vermietung

Bruttoanfangsrendite

NAR

UI

Nettoanfangsrendite

Unternehmensimmobilien

US

FMZ

UniversitŠtsstŠdte

Fachmarktzentrum

gif e. !V.
gif Gesellschaft fŸr immobilienwirt-
schaftliche Forschung e. !V.
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eine VerkaufsflŠche von 48.000 qm unterstellt werden.

Moderne Logistikimmobilien

FŸr das Modell wird ein modernes Distributions- bzw. Um-
schlaglager im Bestand unterstellt. Es wird von einer guten
Teilbarkeit und DrittverwendungsfŠhigkeit ausgegangen. Die
HallenflŠche summiert sich auf 20.000 qm. Der BŸroflŠ-
chenanteil betrŠgt weniger als 10 % bezogen auf die Hallen-
flŠche, womit von einer nachfragegerechten FlŠchengrš§e
fŸr die Verwaltung der Logistikhalle ausgegangen werden
kann. Im Modell wird die BŸroflŠche daher aus Vereinfa-
chungsgrŸnden nicht gesondert berŸcksichtigt.

Gewerbeparks (UI)

Es wird ein Gewerbepark im Bestand mit einer MietflŠche
von 12.000 qm unterstellt. Hierbei entfallen 30 % auf BŸro-
und 70 % auf LagerflŠchennutzung. Alle Annahmen und Da-
ten beruhen auf Erkenntnissen der Initiative Unternehmens-
immobilien  und deren Marktbericht Nr. 10.

Lager (UI)

Es wird eine einfache Lagerhalle im Bestand mit 10.000 qm
LagerflŠche unterstellt. Im Gegensatz zu modernen Logistik-
flŠchen ist die Teilbarkeit und DrittverwendungsfŠhigkeit
nur eingeschrŠnkt gegeben sowie die ObjektqualitŠt niedri-
ger (u. a. bzgl. Hallenhšhe, Bodenbelastbarkeit etc.). Alle An-
nahmen und Daten beruhen auf Erkenntnissen der Initiative
Unternehmensimmobilien  und deren Marktbericht Nr. 10.

Produktion (UI)

Es wird eine Produktionshalle mit 10.000 qm Produktions-
flŠche unterstellt. Angesichts der hohen NutzerspezifitŠt
werden lŠngere Mietvertragslaufzeiten (fŸnf Jahre) als bei
den Ÿbrigen dargestellten Typen von Unternehmensimmobi-
lien angenommen. Alle Annahmen und Daten beruhen auf
Erkenntnissen der Initiative Unternehmensimmobilien  und de-
ren Marktbericht Nr. 10.

Hotel

Die Berechnungen in der vorliegenden Studie beziehen sich
auf Hotelbetriebe der Kettenhotellerie. Darunter werden Ho-
telbetriebe ab vier HŠusern verstanden.
Weiterhin basiert die Analyse auf Grundannahmen, die nur
einen Teil des Gesamtmarktes widerspiegeln. So wurde der
Abschluss eines Pachtvertrages unterstellt; BetreibervertrŠge
bzw. Hybridformen wurden in der Analyse nicht berŸcksich-
tigt. Als Grundannahme wurde eine langfristige Laufzeit un-
terstellt. Die Darstellung von kurzfristig gesicherten VertrŠ-
gen bei renditeorientierten Investitionen mit zusŠtzlichem
CapEx-Bedarf bei Auslauf des Pachtvertrages (i. d. R. zwei
bis drei Jahrespachten) wurde durch WagniszuschlŠge und
RenditeaufschlŠge sichergestellt. Es wird zudem von City-
Hotels mit den Zielgruppen Businesskunden und Stadttou-
risten ausgegangen. Weiterhin wird eine hohe touristische
Nachfrage unterstellt.
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