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Refurbishment im Handels- und Biirosektor in Deutschland

Vor dem Hintergrund der geringen Neubautatigkeit, des immer starker alternden Gebaudebestandes in Deutsch-
land sowie zunehmender energetischer Anforderungen an Immobilien wird dem Thema Refurbishment von Han-
dels- und Biroobjekten eine immer groRere Bedeutung beigemessen. Wéahrend auf dem Gewerbeimmobilien-
markt 2010 das Transaktionsgeschaft noch zum dynamischsten Geschéftsfeld zahlte, wird aktuell angesichts der
geringen Neubautatigkeit dem Geschaftsfeld ,Modernisierung, Sanierung und Refurbishment® von der Mehrheit
der Immobilienexperten die grdlite Dynamik zugesprochen (siehe Abb. S. 2). Unverkennbarer Motor der Immobili-
enbranche ist somit der Refurbishmentmarkt.!

Unter Refurbishment bzw. Revitalisierung versteht man die komplexe bauliche Umgestaltung einer in die Jahre
gekommenen Bestandsimmobilie an die geanderten Marktverhdltnisse unter Beibehaltung der bestehenden Nut-
zungsart.? Investoren verfolgen bei einem Refurbishment primdr das Ziel, ein Absinken der Immobilienwerte zu
verhindern und eine Beibehaltung angemessener Cash-Flows zu garantieren. Auf Seiten der Nutzer sind niedrige
Betriebskosten, optimierte Flachenaufteilungen sowie eine Erhéhung der Behaglichkeit und damit verbunden eine
erhdhte Produktivitat ein zentrales Kriterium fir ein Refurbishment.

Trotz der Aktualitdt des Themas Refurbishment sind genaue statistische Kennzahlen zum Stand und Marktumfeld
der Akteure schwer ableitbar. Dies ist primdr auf die bestehende Intransparenz auf dem deutschen Immobilien-
markt und die unzureichende Erfassung des Sanierungsgrades des Gebdudebestandes zuriickzufiihren. Erschwert
wird dies zudem durch unklare begriffliche Abgrenzungen sowie eine Vielzahl beteiligter Disziplinen.

Die vorliegende Studie zielt darauf ab, die aktuelle Situation und das Marktpotenzial im Handels- und Biirosektor

zu beleuchten und wesentliche Treiber dieser Entwicklung herauszuarbeiten. Dariiber hinaus werden auch die
Chancen und Risiken, die mit der zu erwartenden Marktdynamik einhergehen, aufgezeigt.

1 BBSR Expertenpanel 2012
2 Fachlexikon Immobilienwirtschaft 2004, HypZert 2013

Wir bitten um Beachtung der besonderen Hinweise auf den letzten Seiten dieser Studie.
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Quelle: BBSR 2012, eigene Darstellung

Situation und Marktpotenzial im Einzelhandelssektor

Hohe Investorennachfrage Einzelhandelsimmobilien erfreuen sich seit 2005 einer steigenden Investo-

nach Einzelhandelsimmobilien ~ rennachfrage. Wahrend der Krise 2008/2009 sowie in den Folgejahren konn-
ten sie mit einem Anteil von 30 bis 40 % des in Gewerbeimmobilien investier-
ten Transaktionsvolumens zwischenzeitlich sogar den Blrosektor Uberholen
und erreichten 2011 einen Hochstwert von 46 %. In den letzten acht Jahren
wurden durchschnittlich knapp 10 Mrd. Euro in deutsche Handelsimmobilien
investiert.

Verantwortlich flr die glinstige Entwicklung war die gute Performance im Ver-
gleich zu den Biroimmobilien. So erzielten Handelsimmobilien im Zeitraum
2005 bis 2012 durchschnittlich einen Total Return (Cash Flow Rendite und
Wertdnderungsrendite) von 9,4 % p. a., wahrend dieser bei Bliroimmobilien
mit 8,9 % p. a. etwas niedriger ausfiel3.
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Quelle: BNP Paribas, eigene Darstellung

3 BulwienGesa AG (2013): German Property Index
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Run auf die Top-Lagen hélt an

Immer schneller alternder
Bestand an Shopping Centern

Alter deutscher Shopping Center
(Eréffnungsjahr)
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Der deutsche Einzelhandelsmarkt bleibt trotz eines in wirtschaftlicher Hinsicht
durchwachsenen Jahres 2012 sowie moderater kurzfristiger Konjunkturprog-
nosen stark umkdampft. Neben nationalen sind vor allem auch internationale
Retailer auf der Suche nach geeigneten Ladenlokalen in den Top-
Einkaufslagen. In der Folge war der Nachfragedruck im letzten Jahr erneut
hoch. Aufgrund der im europdischen Vergleich positiven Rahmenbedingun-
gen mit Beschaftigtenzahlen auf Rekordniveau und steigenden Léhnen ist der
deutsche Einzelhandelsmarkt vor allem fiir Konzepte aus dem Ausland attrak-
tiv. Projektentwickler haben auf diesen Bedarf reagiert und engagieren sich
verstdrkt im Einzelhandelssegment. Obwohl sowohl neue Flachen geschaffen
sowie Bestandsflaichen zunehmend qualitativ aufgewertet werden, kdnnen
viele Anfragen nach wie vor nicht bedient werden.

Der immer noch verhaltenen Neubautatigkeit steht ein immer schneller al-
ternder Bestand an Einzelhandelsimmobilien gegeniber. Ein Blick auf die Al-
tersstruktur von Shopping Centern, die einen Grolsteil des Handelsimmobili-
enbestandes ausmachen und fir die differenzierte Daten zum Gebdudealter
vorliegen, zeigt, dass 64 % aller Center in Deutschland vor dem Jahr 2000 er-
richtet wurden und damit vergleichsweise alt sind. Dies entspricht in etwa 9
Mio. m? Shopping Center-Flache. Nimmt man das Jahr 2003 als Referenz, so
weisen 347 Center (76,3 %) ein Alter von mindestens 10 Jahren auf. Es liegen
zwar keine Daten Uber den aktuellen Sanierungsstand einzelner Center vor.
Dennoch zeigen diese Zahlen bereits, dass hierin einerseits ein enormes
Marktpotenzial und andererseits eine grol3e Herausforderung fir die kom-
menden Jahre besteht. Denn fehlende Investitionen konnen einen Teufels-
kreis aus mangelnder Umsatzperformance, Auszug von Mietern, Leerstanden,
Mietausfallen und Wertverlust ausldsen.

45
41
40
35
30
25
20
15 13

10 7 7

o |

bis 1970 1971-1979 1980-1989 1990-19992000 - 2009 ab 2010

Anteil der Shopping Centerin %

Quelle: GfK GeoMarkting, Shopping Center-Datenbank 2013, eigene Berechnung und Darstellung
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Abkehr von der griinen Wiese

Shopping Center Generationen
und Merkmale

Renovierungszyklen werden
immer kirzer

Durchschnittliche
Renovierungszyklen im
Einzelhandel

4EHI 2012
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Grundsatzlich kdnnen bei der Entstehung der deutschen Shopping Center
sieben Generationen mit bestimmten Merkmalen unterschieden werden. Wah-
rend bis zum Ende der 1990er Jahre neue Shopping Center vor allem auf der
grinen Wiese eroffnet wurden, dominieren aktuell bei Neuerdffnungen die
innerstddtischen Lagen. Derzeit befinden sich 45 % aller Shopping Center in
den Innenstddten, weitere 40 % in Stadtteilzentren sowie lediglich 15 % auf
der grinen Wiese*. Der Trend zu neuen Geschdftskonzepten in Innenstadtla-
gen ist schon seit einigen Jahren zu beobachten und wird auch in den kom-
menden Jahren weiter anhalten. Er geht einher mit einer generellen Renais-
sance der Stadte. Neben steigenden Benzinpreisen und dem Wunsch der Ver-
braucher nach kurzen Wegen spielt die Wiederentdeckung der Stadt als
Wohn- und Lebensraum eine zentrale Rolle.

Typ Hauptmerkmal Zeitraum
1 Eingeschossige GroRprojekte auf der griinen Wiese 1964 - 1975
2 Mehrgeschossige, Uberwiegend stadtische Standorte 1970 - 1980
3 Innerstddt. Passagen fur umfassenden Tagesbedarf 1980 - 1990
4 Revitalisierung bestehender Center 1985 - 1995
5 Fachmarktzentren in den neuen Bundesldndern 1990 - 1997
6 Kleinere, mehrgeschossige City-Galerien 1998 - heute
7 Revitalisierung bestehender Center ab 2005

Quelle: EHI 2012

Shopping Center sollten laut Angaben von Branchenexperten nach spatestens
10 Jahren modernisiert werden. Aufgrund der sich schnell dndernden Kun-
denerwartungen, des demographischen Wandels und ricklaufiger Einzelhan-
delsumsétze empfiehlt sich aber durchaus friiher eine Verjlingung. Der anhal-
tend hohe Wettbewerb um Kunden macht zudem eine regelmaRige Uberprii-
fung und Weiterentwicklung bestehender Einzelhandelsflachen und -konzepte
erforderlich. Dass die Renovierungszyklen immer kirzer werden, ldsst sich
bereits anhand von Daten des EHI ablesen. Allein im Zeitraum von 2003 bis
2010 sind die Renovierungszyklen Uber alle Einzelhandelsformate hinweg von
durchschnittlich 9 auf 7 Jahre gesunken.

97 95

Renovierungszyklenin Jahren

Insgesamt Food NonFood
m2003 m2007 m2010

Quelle: EHI 2013, eigene Darstellung
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Trend zur Nachhaltigkeit sowie
sich verscharfende gesetzliche
Anforderungen 16sen Nachfrage
nach Modernisierungen bzw.
Revitalisierungen aus

Zertifizierung zur
Differenzierung
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Auch der Trend zur Nachhaltigkeit wird den Lebenszyklus von Einzelhandels-
immobilien fundamental verkiirzen und 16st eine enorme Nachfrage im Be-
reich Modernisierung bzw. Revitalisierungen aus. Die Entwicklung nachhalti-
ger Center beinhaltet dabei sowohl die ékonomischen und soziokulturellen
Aspekte wie auch die Berlicksichtigung der 6kologischen Qualitat der Shop-
ping Center. Einerseits legen die Investoren zunehmend Wert auf Nachhaltig-
keit, andererseits sucht der Einzelhandel verstarkt nach Standorten, die zu
seinen Nachhaltigkeitsstrategien passen. Gerade im Verdrangungswettbe-
werb des Einzelhandels kommt dem Nachhaltigkeitsaspekt eine groRRe Bedeu-
tung zu. Der Bau bzw. die Revitalisierung von Shopping Centern bietet die
Chance, Nachhaltigkeit im groBen Malstab, d. h. auf einer groRen Verkaufsfla-
che und mit einer groBen Zahl von Einzelhandelsunternehmen, zu verwirkli-
chen. Da ein Entwickler flr das komplette Center verantwortlich ist, kann er die
Messlatte bei der Planung und Durchfihrung hoch ansetzen. AuRBerdem er-
moglicht es die Zentralisierung von Klimatechnik, Beleuchtung und Stromver-
sorgung, Skaleneffekte zu nutzen und Anlagen zu installieren, die in einem
einzelnen Ladengeschaft nicht wirtschaftlich waren. Innerstadtische Shopping
Center, die den Nachhaltigkeitskriterien gentigen, kdnnen nicht zuletzt zu ei-
nem Symbol fir die zukunftsfahige Architektur einer Stadt werden.

Ein nachhaltiges Center verspricht steigende Mieten, weniger Leerstande, ge-
ringere Risiken, verbesserte Mieterbindung, leichteren Kapitalmarktzugang
und damit eine Wertsteigerung der Immobilie. Es ist davon auszugehen, dass
nachhaltig entwickelte oder revitalisierte Handelsimmobilien in den kommen-
den Jahren einen deutlichen Wachstumsschub erleben und langfristig zum
Standard werden. Aufgrund der steigenden Energiekosten und der sich immer
weiter verscharfenden gesetzlichen Vorgaben im Zuge der Energiewende wird
sich der Wert nicht nachhaltiger Gebdude wahrscheinlich unterdurchschnitt-
lich entwickeln.

Als Nachweis fur das Mal} der Zielerreichung haben sich international ver-
schiedene Zertifikate herausgebildet. So beriicksichtigt das noch junge, aber
anspruchsvolle deutsche Gltesiegel nachhaltigen Bauens der Deutschen Ge-
sellschaft fiir Nachhaltiges Bauen (DGNB) 6kologische, 6konomische und so-
ziokulturelle Kriterien in weltweit einmaliger Weise — fir Shopping Center und
andere Handelsimmobilien speziell mit dem Profil ,Handelsneubauten®. Aber
auch fur Bestandsimmobilien besteht zukiinftig verstarkt die Moglichkeit der
Zertifizierung. Demgegenilber decken andere Umweltsiegel wie ,Leadership
in Energy and Environmental Design® (LEED) aus den USA und das britische
System ,Building Research Establishment Environmental Assessment Me-
thod“ (BREEAM) fast ausschlieBlich 6kologische und gesundheitliche Aspekte
ab. Bei Handelsimmobilien besteht zwar noch hoher Nachholbedarf, dennoch
ist in diesem Segment immer starker ein Umdenken zu spiren. Die Zertifikate
dienen vorrangig der Kommunikation, da in Due-Dilligence-Prozessen darge-
legt werden kann, auf welchem Niveau sich die Immobilie befindet und welche
Investitionen zu erwarten sind. Die Zertifizierungen sind heute noch ein Mittel
der Differenzierung, jedoch ist absehbar, dass diese in naher Zukunft den
Marktstandard darstellen werden. Ohne Zertifikat werden neue Produkte nicht
mehr platzierbar sein —weder beim Investor noch beim Mieter.
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Trend zum Onlineshopping
erfordert Anpassungsstrategien

Umsatz im B2C-E-Commerce in
Deutschland

Enormes
Refurbishmentpotenzial bei
Handelsimmobilien

5 KPMG/EHI 2012
6 VG Research LAB 1/2011
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Nicht zuletzt fihrt auch der Trend zum Onlinehandel zu strukturellen Verdnderun-
gen der Einzelhandelsbranche und macht Anpassungsstrategien wie Revitalisie-
rungen, Erweiterungen oder eine zunehmende Erlebnisorientierung erforderlich.
Der Umsatz mit E-Commerce wachst seit Jahren ungebremst und hat sich allein im
Zeitraum 1999 bis 2012 mehr als verzwanzigfacht. Es ist zwar auch in Zukunft mit
einem weiteren Anstieg des Onlineshoppings zu rechnen, dennoch wird auf ab-
sehbare Zeit der stationdre Handel die Haupteinkaufsquelle bleiben. Multi-
Channel-Ansdtze nehmen jedoch weiter zu: Der stationdre Einzelhandel wird auf
der einen Seite verstdrkt ins Onlinegeschaft einsteigen, auf der anderen Seite ist
zu beobachten, dass die Eréffnung eigener lokaler Geschéfte durch bisher reine
Onlinehdndler zunimmt.> Shopping Center missen sich zunehmend dieser Her-
ausforderung stellen und zu einer Plattform fur Marken und Trends werden.
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Quelle: HDE 2013, eigene Darstellung

Die IVG hat einen Versuch unternommen, das Refurbishmentpotenzial von
Einzelhandelsimmobilien in Deutschland zu quantifizieren. Demnach mussen
bis zu 40 % des deutschen Verkaufsflachenbestandes von 122 Mio. m?in den
kommenden Jahren revitalisiert werden®. Da die Revitalisierungskosten je
nach Objektart und Sanierungsstand sehr unterschiedlich ausfallen, wurde fir
Instandsetzungskosten fiir Supermarkte bei regelmaRigen Investitionen rund
120 Euro/m? angesetzt. Bei Shopping Centern kénnen die Kosten hingegen
bei einem vdlligen Refurbishment auf bis zu 2.500 Euro/m? steigen. Unter Be-
ricksichtigung von durchschnittlichen Instandhaltungs- und Sanierungskos-
ten von 250 Euro/m? wurde der Sanierungsaufwand fir deutsche Handelsim-
mobilien in den kommenden Jahren auf 9,5 bis 12 Mrd. Euro geschatzt.

Der geringste Sanierungsbedarf ist demnach bei innerstddtischen Geschafts-
hausern vorzufinden (rund 25 %), der héchste bei Fachmarkten (70 %). Insbe-
sondere bei Fachmadrkten steht ein junger, moderner Bestand einer Vielzahl
an Objekten mit strukturellem Leerstand gegeniiber.
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Sanierungsstau nach Vertriebstypen Anteil Revitalisierungskosten nach Objektarten
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Quelle: IVG Research, eigene Darstellung Quelle: IVG Research, Sonae Sierra/GMA, eigene Darstellung

Der grofite Anteil der Revitalisierungskosten entfallt aufgrund der héheren
Komplexitdt sowie der damit verbundenen hoheren Kosten einer gemeinsa-
men Studie von Sonae Sierra und der GMA Gesellschaft fir Markt- und Absatz-
forschung (2010) zufolge, auf Shopping Center. Mit rund 5,2 Mrd. Euro entfallt
auf diese Objektart weit mehr als die Halfte des Sanierungsaufwandes.

Fast 50 % der deutschen Fast 50 % aller deutschen Shopping Center wurden im Rahmen dieser Studie,
Shopping Center in der erstmalig der Revitalisierungsbedarf deutscher Shopping Center be-
revitalisierungsbedurftig rechnet wurde, als potenziell revitalisierungsbedurftig eingestuft’. Die Ergeb-

nisse untermauern, dass unter den deutschen Einkaufszentren ein hoher Revi-
talisierungsbedarf besteht.

Revitalisierungsbedarf nach Bundeslédndern Revitalisierungsbedarf nach OrtsgroBe
Sachsen-Anhalt 82,6 .
Brandenburg 67,9 Uiber 500.000 bis 50.000 EW
Rheinland-Pfalz/Saarland 66,7 EwW 34%
Sachsen 63,4
Niedersachsen ) 60,7
Mecklenburg-Vorpommern : 58,8
Schleswig-Holstein 50
Deutschland I 48,4
Thiringen ) 48,4
Bayern : 47,7
Baden-Wirttemberg " 37,1
Nordrehin-Westfalen | 35,9 100.000 bis
Berlin  — 30,6 500.000 EW 50.000 bis
Hessen s 28 26% 100.000 EW
0 10 20 30 40 50 60 70 80 0 21%
Quelle: Sonae Sierra/GMA, eigene Darstellung
Shopping Center: Eine Differenzierung der Ergebnisse nach Bundeslandern zeigt, dass der Revi-
Hoher Revitalisierungsbedarfin  talisierungsbedarf erwartungsgemald in den ostdeutschen Bundesldndern, in
ostdeutschen Bundeslandern denen zu Beginn der 90er Jahre zahlreiche Center errichtet wurden, Uber-
sowie in Klein- und durchschnittlich hoch ist. Uber die Hélfte der revitalisierungsbediirftigen Cen-
Mittelstadten ter befinden sich in Klein- und Mittelstadten (55 %), wéhrend die Metropolen

eher einen geringen Teil ausmachen (19 %). Bezogen auf die Objektlage sind
es vor allem Stadtteil- sowie Grline-Wiese-Center, die nicht mehr zeitgemal’
sind. Im Hinblick auf die Centergr6Be sind vor allem kleine und mittelgrof3e
Objekte renovierungsbeddirftig.

7 Dazu wurden alle deutschen Einkaufszentren basierend auf einer EHI-Liste nach GréRe, Alter, Frequenz und Qualitdt der Ankermieter geclus-
tert. Zudem wurden samtliche Shopping Center, die ab 2003 er6ffnet wurden, daraufhin untersucht, ob ihre Leistungskraft eine Neu- oder Um-
strukturierung erwarten lasst.
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Shopping Centern
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Es ist fraglich, ob alle als revitalisierungsbedirftig eingestuften Center in den
kommenden Jahren zur Revitalisierung anstehen werden. Dies ist insbeson-
dere vom Know-how, der Eigentlimerstruktur, den baulichen Mé&glichkeiten,
der Verfligbarkeit der Flachen und den Mietvertragslaufzeiten abhangig. An-
gesichts dieser Einschrdnkungen gehen Sonae Sierra und GMA davon aus,
dass von dem 2010 berechneten potenziellen Revitalisierungsvolumen in Ho-
he von 5,2 Mrd. Euro bis 2013/2014 eher ein Investitionsvolumen von 2,5 - 3,5
Mrd. Euro als wahrscheinlich gilt.

Dem EHI Retail Institute lagen zum Stichtag 01.01.2012 Informationen zu 42
Shopping Centern vor, in denen Revitalisierungen kirzlich abgeschlossen
oder zu diesem Zeitpunkt noch ausgefiihrt wurden. In einigen Féllen sind die
Handelsimmobilien jedoch auch aus der EHI Shopping Center Erhebung ganz
herausgefallen (aufgrund von Umwandlung in ein reines Mdbelhaus, durch
Verkleinerung, zu wenige Mieter). Bei anderen Einkaufszentren kann aufgrund
von Investorenwechsel, noch ausstehenden Beschlissen oder aus anderen
Grunden aktuell noch nicht genau vorher gesagt werden, welche Entwicklung
sich in absehbarer Zeit abzeichnen wird.?

Situation und Marktpotenzial im Biirosektor

Buroimmobilien erneut
attraktivste Investmentklasse

Nachfrage nach Biroimmobilien

8 EHI 2012: Shopping Center 2012

Der Birosektor hat im vergangenen Jahr am deutschen Investmentmarkt fir
Gewerbeimmobilien erneut die Fiihrungsposition ibernommen. Das Transak-
tionsvolumen legte in diesem Segment gegeniber 2011 um mehr als 50 %
auf rund 10,7 Mrd. Euro zu und entsprach damit rund zwei Drittel aller Invest-
ments in Gewerbeimmobilien. Dabei entfiel mit 9,3 Mrd. Euro bzw. 86 % der
Grol3teil der Blroinvestments wieder in verstarktem Mal3e auf die sieben groR-
ten Markte®. Die Risikobereitschaft der Investoren ist im Laufe des letzten Jah-
res gestiegen. Dies zeigt sich u. a. daran, dass die Anfangsrenditen fur hoch-
wertige, vermietete Blroobjekte im Durchschnitt nicht nur in den zentralen
Toplagen der grolRten Markte, sondern auch in ihren Cityrandlagen sowie in
den Regionalzentren leicht gesunken sind.

Die Zahl der Blrobeschaftigten, die eine Schliisselgréf3e der Bironachfrage
darstellt, hat sich deutschlandweit seit 2008 um 7,5 % erh&ht. Allein im letzten
Jahr gab es einen Anstieg von 2,3 %.1° Es ist davon auszugehen, dass im Zuge
des demographischen Wandels, der mit einer zunehmenden Alterung und
einem rlcklaufigen Erwerbspersonenpotenzial einhergeht, deutschlandweit
die Birobeschaftigung zukinftig zurlickgehen wird.

9 Berlin, DUsseldorf, Frankfurt a. M., Hamburg, K&ln, Miinchen und Stuttgart.

101W Kéln 2013
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Riickgang der Leerstandsquote

Fertigstellungsvolumen -
Anstieg auf niedrigem Niveau

W KoIn 2011
12 Savills 2013
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Der Riickgang verlauft jedoch regional sehr unterschiedlich. Wahrend weite
Teile des Landes kraftige EinbulRen erleben werden, dirften sich die dynami-
schen Ballungszentren gut behaupten. Fiihrende Birozentren wie Frankfurt
am Main werden daher mit den demographischen Problemen nicht oder nurin
geringerem MaRe konfrontiert. Ob sich hier jedoch der Trend einer steigenden
Bilrobeschaftigtenquote fortsetzen wird, ist fraglich. So ist in birorelevanten
Bereichen wie der Finanzbranche oder dem offentlichen Sektor langfristig
nicht mehr mit einer Uberdurchschnittlichen Beschdftigungsentwicklung zu
rechnen, wahrend nicht biroaffine Bereiche wie der Gesundheitssektor Uber-
durchschnittlich abschneiden sollten.

Dartber hinaus dirfte der anhaltende Trend zunehmender Flacheneffizienz zu
niedrigeren Pro-Kopf-Biroflachen fuhren. Hierflir sprechen die im internatio-
nalen Vergleich grofdzligigen Blroflachen. Zudem kénnten ein weiterhin stei-
gender Anteil von Teilzeitbeschaftigten sowie die zunehmende Verbreitung
von Telearbeit dazu fuhren, dass sich zukinftig immer mehr Personen einen
Blroarbeitsplatz teilen werden. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen
und Trends dirfte die Flachennachfrage langfristig in den deutschen Birozen-
tren zwar nicht einbrechen, aber doch gedampft werden.

In den vergangenen Dekaden zeichnete sich der Blromarkt infolge eines
Uberangebotes durch einen hohen Leerstand aus. Die Leerstandsquote ist in
den 125 groten deutschen Staddten von 1990 bis 2010 von einem auf etwa
7,5 % gestiegen. In den Top 7 Stadten lag die Leerstandsquote 2010 sogar bei
10,4 %." Seither konnte der Leerstand reduziert werden. Obwohl die Anmie-
tungsaktivitditen 2012 gegenlber dem Vorjahr infolge des Konjunkturab-
schwungs zurtickgingen, hat sich der Riickgang der Leerstandsquote sowohl
in den fuhrenden Immobilienhochburgen als auch in den Regionalzentren im
letzten Jahr fortgesetzt. Viele Unternehmen hatten angesichts der Ausweitung
ihrer Belegschaft Bedarf an zuséatzlichen Biroflachen. Die Nettoabsorption fiel
2012 deutlich positiv aus.

Forderlich fir den Leerstandsabbau war auch, dass die Fertigstellungen als
Spatfolge der Finanzkrise sowie aufgrund der restriktiven Kreditvergabebe-
dingungen im Projektentwicklungsgeschdft sehr moderat ausfielen und in
einigen Standorten, wie z. B. Frankfurt am Main, obsolete Biroflachen anderen
Nutzungsarten zugefthrt oder sogar abgerissen wurden. Das Fertigstellungs-
volumen verharrte auf einem relativ niedrigen Niveau. In diesem Jahr werden
in den fuhrenden Birohochburgen voraussichtlich etwa 940.000 m? Birofla-
che fertig gestellt.’? Das sind zwar 40 % mehr als im Vorjahr, aber immer noch
etwas weniger als im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre. An den gerin-
gen Fertigstellungszahlen wird sich angesichts der Situation an den Finanzie-
rungsmarkten mittelfristig voraussichtlich nichts @ndern. Fir spekulative Pro-
jekte gibt es nach wie vor keine Finanzierung und die Vorvermietungshiirde
von 30 bis 50 % ist gerade fiur kleinere Projekte hoch. Zudem fehlt es an
hochwertigen Fldachen in zentralen Lagen.
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Da kaum spekulative Neubautéatigkeit stattfindet, ist mit einer weiteren Ver-
knappung moderner Birofldchen zu rechnen. Das Angebot an modernen Fla-
chen hat sich jedoch noch nicht so stark verknappt, dass im Altflachenseg-
ment von einer Markterholung auszugehen ware. Daher besteht hier ein Risiko
hinsichtlich der Wiedervermietung. Chancen bestehen hingegen fiir Flachen-
modernisierungen und -sanierungen, sofern der Mikrostandort der Immobilie
dauerhaft stimmt.

Eine Betrachtung von Biroimmobilien in den 127 grél3ten deutschen Stadten
nach Gebdudealter zeigt, dass rund 70 % des Gebdudebestandes vor 1990
erbaut wurde und damit vergleichsweise alt ist.!3> Mehr als die Hélfte aller Bau-
ten ist zwischen 1950 und 1990 entstanden.!* Zwischen den deutschen Biro-
zentren lassen sich im Hinblick auf das Baualter Unterschiede erkennen. Wah-
rend der Anteil neuerer Gebaude in Frankfurt am Main relativ hoch ist, ist er in
Berlin eher gering.

Baualter von Biirogebduden in deutschen Stadten (%) Baualtersklassen in ausgewdhlten Stadten
80.0 1 206 100% B
700 | 50% - = m s

60,0
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400
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Quelle: BulwienGesa AG, RIWIS-Datenbank, eigene Berechnung und Darstellung

13 BulwienGesa AG, RIWIS-Datenbank
14 Jones Lang Lasalle 2012
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Birosektor

Treiber des Refurbishments von
Buroimmobilien

Nachhaltigkeit als Treiber fir
Refurbishments

15 Savills Research 2011
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Der Markt fur Bdroimmobilien hat sich in den letzten Jahren zweigeteilt. Ne-
ben einer wachsenden Anzahl von neuwertigen und qualitativ hochwertigen
Immobilien gibt es eine Vielzahl an Fldchen, die den Anspriichen der Nutzer
nicht mehr genligen und die Basis fiir den sog. Sockelleerstand darstellen.
Von den Standortanspriichen abgesehen, ist es vor allem die Qualitat der Fla-
chen, welche fir die Vermietbarkeit entscheidend ist. Deshalb missen Inhaber
von Blrogebduden darauf achten, dass die Flachen kontinuierlich den Anspri-
chen angepasst werden.

Der Aufwand, dltere Gebdude in Schuss zu halten, wird mit steigendem Alter
immer gréBRer und kapitalintensiver. Bemerkenswert ist in diesem Kontext die
Nettoersatzquote, d.h. das Verhdltnis von Neubau oder Totalsanierung ge-
geniiber dem Bestand. Die Quote bewegt sich auf einem sehr geringen Niveau
und liegt selbst in Stadten wie Paris oder London (City) unter 3 %. Dies deutet
auf ein hohes Refurbishmentpotenzial hin.

Stadt Nettoersatz pro Jahrin %
Stockholm 1,0
Mailand 1,5
Paris 1,8
Amsterdam 2,2
Madrid 2,2
Frankfurt 2.3
London 2,6
Lissabon 2,8
Brussel 3,0
Dublin 6,0
Warschau 9,7
Prag 13,8
Moskau 36,8

Quelle: Jones Lang LaSalle 2012

Sowohl der deutsche als auch der europdische Birosektor werden -
Untersuchungen von Jones Lang LaSalle im Rahmen des Programms ,Office
2020" zufolge —in der ndchsten Dekade durch eine beschleunigte Wertminde-
rung und sich weiter verkiirzende Lebenszyklen geprdgt sein. Diese Entwick-
lung beruht auf den steigenden rechtlichen Anforderungen im Bereich der
Nachhaltigkeit, den sich verdndernden Anforderungen seitens der Bironutzer
und der weiter zunehmenden Nutzung neuer Technologien.

Der Megatrend ,Nachhaltigkeit” hat sich auf dem Biromarkt am starksten
etabliert. Etwa die Halfte aller in Deutschland zertifizierten Geb&ude sind BU-
roimmobilien.’> Mit Abstand am weitesten verbreitet sind hierbei die bereits
genannten beiden Zertifizierungssysteme DGNB und LEED.
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Geringer Anteil zertifizierter Bislang ist nur ein geringer Anteil der Birofldchen in den deutschen Biro-

Biroflachen hochburgen (Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg und Minchen) zertifi-
ziert!®. Wahrend Frankfurt mit einem Anteil an Zertifizierungen am Gesamtbe-
stand von 9,1 % zu den Spitzenreitern zahlt, weist Berlin mit 2,5 % den ge-
ringsten Wert unter den TOP 5 Biromarkten auf. Es ist jedoch davon auszuge-
hen, dass die Mieter fir das Thema Nachhaltigkeit zunehmend sensibilisiert
werden und die Zertifizierung von Objekten zu einem Anforderungsmerkmal
machen werden. Dieser Forderung werden die Vermieter sich nicht entziehen
kénnen, sofern sie einen Wettbewerbsvorteil haben wollen.'”

Zertifizierungen in den flihrenden Biirohochburgen

Buroflachenbestand Zertifizierungen Zertifizierungen
Gesamtbestand CBD
(in Mio. m?) (in Mio. m?) Anteil in % (in Mio. m?) Anteil in %
Berlin 17,03 0,43 2,5 0,18 42,2
Dusseldorf 8,98 0,36 4,0 0,04 12,2
Frankfurt/M 11,94 1,09 9,1 0,54 49,8
Hamburg 14,65 0,42 2,9 0,08 19,0
Miinchen Region 19,97 0,60 3,0 0,01 2,0

Quelle: Jones Lang LaSalle 2013

Die Mehrheit der zertifizierten Gebdude befindet sich im jeweiligen Central
Business District (CBD) der Stadte, wie die Anteile in Frankfurt am Main (50 %)
und Berlin (42 %) zeigen. Dies ist nicht zuletzt auf den hohen Anteil an Neu-
bauprojekten in diesem Teilbereich des Marktes zurtickzufihren. Diese Tatsa-
che wird vor allem — nicht Uberraschend —im Biromarkt der Hauptstadt deut-
lich. Die Anteile der Zertifizierungsvorhaben und zertifizierten Flachen am je-
weiligen Gesamtbestand sind im Hamburger CBD (19,0 %) und im Dusseldor-
fer CBD (12,2 %) deutlich geringer. Miinchen bildet mit einem Anteil von 2 %
das Schlusslicht. Im Ergebnis zeigt sich, dass Zertifizierungen in Markten mit
hohem Leerstand einen entscheidenden Wettbewerbsvorteil darstellen. Wah-
rend die Blromarkte in Berlin, Miinchen und Hamburg — gemessen am Um-
satzvolumen — relativ konstant sind und die Leerstandsquote sich auf einem
vergleichsweise niedrigem Niveau bewegt (8,2 bis 8,5 %), muss nach Angaben
von Jones Lang LaSalle in Frankfurt und Dusseldorf (Leerstandsquote fast
12 % bzw. 11 %) deutlich mehr um Mieter gekdmpft werden. Zertifizierungen
sind entsprechend in schwdcheren Markten als Qualitatsmerkmal umso wich-
tiger.

16 Als zertifizierte Flachen wurden alle Flachen mit angemeldetem Zertifizierungsvorhaben sowie bereits zertifizierte Flachen erfasst. Dabei
wurden alle gangigen Zertifikate berticksichtigt (DGNB, LEED, BREEAM)
7 Jones Lang LaSalle: CESAR - Certification and Sustainability Radar, Januar 2013
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Insgesamt zeigen diese Zahlen, dass es in den deutschen Immobilienhoch-
burgen noch ein groBes Nachhaltigkeitspotenzial gibt, das im Zuge der Ener-
giewende aktiviert werden muss. Einschdtzungen von Jones Lang LaSalle zu-
folge kdnnte ein an den Vorgaben der Energiewende orientiertes Nahziel
25 % des Gesamtbestandes bis 2020 sein.

»Green Buildings“ werden sich an den grol3en deutschen Biromadrkten in den
nachsten Jahren hochstwahrscheinlich zum Standard entwickeln. Allein die
mit einer fehlenden Zertifizierung verbundene Unsicherheit auf Seiten der
Investoren, ob sie ein nicht zertifiziertes Objekt auch in funf oder zehn Jahren
noch im Spitzensegment platzieren konnen, dirfte dazu fihren, dass fir viele
von ihnen eine anerkannte Green-Building-Zertifizierung unumganglich wird.
Es ist daher nicht unwahrscheinlich, dass sich die Frage nach dem monetdren
Mehrwert einer Zertifizierung nicht in einem Kaufpreisaufschlag fur zertifizier-
te Objekte beantwortet, sondern mit einem Abschlag auf jene Objekte, die
keine Zertifizierung vorzuweisen haben.

Weitere Treiber von Refurbishments sind die bereits erwahnten sich veran-
dernden Anforderungen an Biroimmobilien seitens der Blronutzer. Eine zent-
rale Anforderung ist die Nutzungsflexibilitdt von Blrogebduden. Diese wird in
einem Markt, der sich durch steigenden Wettbewerbsdruck und zunehmende
Globalisierung kennzeichnet, zu einem bedeutenden Gebaudemerkmal. Die
Blroimmobilie muss einer steigenden Reaktionsgeschwindigkeit auf Markt-
verdnderungen genlgen. Fir Nutzungsanderungen oder Neuaufteilungen von
Biroflachen sind dementsprechend VorhaltemalRnahmen hinsichtlich Er-
schlieBung, Versorgungsschachten und separater Abrechnung von Mieten
und Verbrauchseinheiten sinnvoll. Ziel ist es, mittels nutzungsflexibler Biro-
immobilien Leerstdnde zu vermeiden, um dadurch eine hohe Flachenwirt-
schaftlichkeit und eine gesicherte Rendite zu erzielen.

Auch durch den Einsatz moderner Informations- und Kommunikationstechno-
logien, welche die Blroarbeit selbst verandern, ergeben sich neue Anforde-
rungen an Blroimmobilien. Die Blroarbeit wird damit zunehmend flexibler,
mobiler und dezentraler. Moderne Biroimmobilien missen sowohl den Ein-
satz der neuen Technologien als auch Kommunikation und Wissenstransfer
ermdoglichen. Der technische Fortschritt wird die Anforderungen an Biroim-
mobilien zwar deutlich verdndern, diese aber nicht Uberflissig machen. Die
grundsatzliche Konzentration auf einige Blirohochburgen wird sich ebenfalls
nicht wesentlich wandeln, auch wenn dezentral mehr Birofldche entstehen
wird.18

Schatzungen der IVG (2011)!° zufolge betragt das Sanierungsvolumen fir Bi-
rogebdude in Deutschland — abzlglich der Verwaltungsbauten der &ffentli-
chen Hand — fur die nachsten 5 Jahre 23 Mrd. Euro. Als Kosten fir Instandset-
zung, Instandhaltung und Mietflachenausbau wurden dabei 19 Euro/m? zu-
grunde gelegt. Angesichts der in den letzten Jahren gestiegenen Sanierungs-
kosten dirfte das Sanierungsvolumen aktuell noch gréer ausfallen.

18 Fir weitere Informationen siehe auch Deutsche Hypo (2010): Biroimmobilienmarkt der Zukunft.

19 |VG Research 3/2011
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Chancen von Refurbishments

20 BMWi 2012, Statistisches Bundesamt 2013
21 Bayer MaterialScience AG 2012
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Werden Einzelhandels- und Biroobjekte aufgrund ihres fortgeschrittenen Rei-
fegrades im Lebenszyklus obsolet, so bleibt hdufig keine Alternative zum
Refurbishment, d. h. der vollstdndigen Neukonzeptionierung und baulichen
Neugestaltung der Immobilie. Die Revitalisierung zielt auf den Werterhalt bzw.
die Wertsteigerung von Immobilien und damit einhergehend auf héhere
Mieteinnahmen ab. Insbesondere bei sinkenden Kaufpreisen fiir nicht mehr
zeitgemdRen Bestand kdnnen Investoren durch Sanierungen - richtiges
Know-how vorausgesetzt — eine lukrative Erhéhung des Kapitalwertes ihrer
Immobilie erzielen. Zudem konnen durch eine héhere Mieterzufriedenheit
sowie einen reduzierten Leerstand zusatzliche Mieteinnahmen generiert wer-
den. Bei Einzelhandelsimmobilien wird darlber hinaus eine Steigerung der
Handelsumsdtze angestrebt.

Zudem eroffnen sich durch nachhaltige Technologien und eine 6kologische
Bauweise zusatzliche Wertsteigerungspotenziale. Angesichts steigender
Energiepreise gewinnt die Energieeffizienz von Gebduden zunehmend an Be-
deutung. Die Strompreise sind seit dem Jahr 2000 um rund 120 % und die
Heizdlpreise um 116 % gestiegen.?® Der Energieverbrauch eines nachhaltigen
Supermarktes kann beispielsweise dank energetischer Optimierung und auf
der Basis einer intelligenten Kombination moderner Materialien und Techno-
logien um bis zu 75 % reduziert werden. Zu diesem Ergebnis kommt eine Stu-
die der Bayer MaterialScience AG gemeinsam mit dem Architekturbiiro Plan-
quadrat im Rahmen des EcoCommercial Building Programms. Demzufolge
kann bei einem Einzelhandelsgebdaude mit einer Nutzflache von 3.500 m? ein
energetisches Einsparpotenzial von 60.000 Euro pro Jahr erzielt werden. Die
Energiekosten wiirden von 23 Euro auf nur noch 6 Euro pro m? sinken?’. Diese
Ergebnisse zeigen, dass das Thema nachhaltige Bewirtschaftung im Einzel-
handel zukinftig unumgénglich ist.

Dem Nachhaltigkeitsgedanken kann auf vielfdltige Weise Rechnung getragen
werden. Die Verwendung von erneuerbaren Energien (Photovoltaik, Warme-
pumpen, Ferngas), die Optimierung der Gebdudehulle (u. a. durch Warme-
ddmmung und Isolierglas) sowie der Einsatz energieeffizienter Haustechnik
sind nur einige Beispiele fiir die Senkung der Energiekosten. Einige Einzel-
handelsketten haben bereits damit begonnen, ihre Markte nach Energieeffizi-
enz- und Nachhaltigkeitsstandards zu bauen. Durch Tageslichtarchitektur,
energiesparende Bautechniken, hochwertige Ddmmung, nachhaltige Materia-
lien und den Einsatz regenerativer Energiequellen sollen hier zukiinftig die
Nebenkosten stark reduziert werden. Berlcksichtigt man die Uberwiegend
dltere Bausubstanz im Biro- und Einzelhandelssektor in Deutschland, so ent-
stehen im Hinblick auf die nachhaltige Repositionierung von Immobilien eine
neue Marktdynamik und zusatzliche Chancen fr Investoren.
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Risiken von Refurbishments
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Ein Verzicht auf Refurbishmentmallnahmen kann schnell zu einer Perfor-
mance-Licke fuhren. Es kommt folglich zu einer Abnahme der durch die Im-
mobilie generierten Mieteinnahmen bzw. Umsatze. Der Abstand zwischen der
Performance des eigenen Objektes und der vergleichbarer handelstblicher
bzw. revitalisierter Objekte vergroRert sich immer mehr. Diese Erfahrung
mussten in den vergangenen Jahren in Deutschland einige Investoren ma-
chen, denen lange Mietvertrage und das restriktive Planungsrecht ein Sicher-
heitsgefuihl vermittelt haben. Es wurden Renditen generiert, wahrend gleich-
zeitig notwendige Investitionen aufgeschoben wurden. Vor allem auslandi-
sche Investoren versaumten es, in den vergangen Jahren — teils aus mangeln-
dem Know-how — die Werthaltigkeit ihrer Investments durch gezielte Mal3-
nahmen zu sichern.??

Performance
der Immobilie

N Modernisierungs- &
Refurbishment-
bedarf
Modernisicrungs- & i Anforderung
Refurbishment-
bedarf

Anforderung

v

Ub
£r9ao Performance-

Quelle: IVG Research nach Mole/Ohemeng, eigene Darstellung

Mit einem Refurbishment gehen jedoch auch zahlreiche Risiken einher. So
muss zundchst geprift werden, ob das vorliegende Planungsrecht iberhaupt
die Umsetzung der geplanten MaRnahmen erlaubt. Oftmals stehen Flachen-
und Nutzungsbeschrankungen einer zligigen Umsetzung im Wege. Insbeson-
dere bei der Revitalisierung von innerstadtischen Shopping Centern verfolgen
die involvierten Parteien wie Politik, Entwickler/Eigentiimer und der Handel
unterschiedliche Ziele. Deshalb kann sich allein der Planungsprozess fir gro-
RBere Projekte Uber mehrere Jahre hinziehen. Zudem muss die geplante Neu-
positionierung des Objektes an dem jeweiligen Standort und den Zielgruppen
bzw. Verbrauchern ausgerichtet sein. Dariiber hinaus lassen sich Konzepte
nicht beliebig auf andere Standorte Uibertragen. Vielmehr geht es insbesonde-
re bei Shopping Centern um die Bildung einer eigenen Marke, um sich von
vergleichbaren Objekten abzuheben. Auch bei der Auswahl der kiinftigen Mie-
ter muss darauf geachtet werden, dass dem Image der Immobilie kein Scha-
den entsteht und diese sogar besser positioniert werden kann. Beim Erwerb
eines sanierungsbedurftigen Objektes muss genau geprift werden, ob sich
— gerade in dezentraleren Lagen — die geplanten Mieten zukiinftig noch erzie-
len lassen. Bei allen genannten Aspekten sind letztendlich die mit dem Refur-
bishment verbundenen Kosten und die ihnen gegeniiberstehenden Umsatz-
und Mietsteigerungspotenziale entscheidend.
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Es sollte daher genau geprift werden, ob sich das Investment rechnet und
welche MaRRnahmen sich am besten zur Wertsteigerung eignen. Entscheidend
ist letztendlich das Kosten-Nutzen-Verhdltnis des Refurbishments. Dies ist
genau abzuwiegen, da sich selbst beim besten Willen nicht immer das Refur-
bishment eines Objektes lohnt. In einigen Fallen ist ein Abriss unumganglich.

Risiken

Werterhalt oder Wertsteigerung

Erhéhung der vermietbaren Flache

Ausbau der Nutzungsflexibilitat

Verbesserung der Ausstattung bzw.
Qualitatsmerkmale

Erhohung der Mieterzufriedenheit

Reduzierung des Leerstandes

Aufrechterhaltung bzw. Erhéhung der
Mieteinnahmen

Senkung der Energiekosten

Erfullung von Nachhaltigkeitskriterien
Verbesserte 6kologische Bewertung/

Chancen auf Zertifizierung als Wettbewerbsvorteil
Zukinftige Nachweise gegeniiber Regulierungen

Planungsrisiko: planungs- und bauordnungs-
rechtliche Anforderungen (Flachen- und Nut-
zungsbeschrdnkungen), Dauer des Planungs-
prozesses

Konzeptionsrisiko: Neues Konzept muss
tragfahig und zielgruppenorientiert sein
Standort-/Lagerisiko

Umsatzrisiko (bei

Einzelhandelsimmobilien)
Positionierungsrisiko

Imagerisiko

Mieterrisiko

Kostenrisiko (Kosten-Nutzen-Verhdltnis der
Revitalisierung)

im Zuge der Energiewende

Quelle: eigene Zusammenstellung

Fazit

Refurbishment als
dynamischstes Geschéftsfeld
des Gewerbeimmobilienmarktes

Uberalterung des
Gebaudebestandes

Wie die vorangegangene Analyse gezeigt hat, kommt dem Thema Refurbish-
ment angesichts der geringen Neubautatigkeit und des immer stdrker altern-
den Gebdudebestandes in Deutschland sowie zunehmender energetischer
Anforderungen im Kontext der Energiewende eine immer gréf3ere Bedeutung
zu. Von der Mehrheit der Immobilienexperten wird der Bereich ,Modernisie-
rung, Sanierung, und Refurbishment” derzeit als dynamischstes Geschaftsfeld
und zentraler Motor des Gewerbeimmobilienmarktes angesehen.

Die Betrachtung der Altersstruktur von Shopping Centern hat gezeigt, dass
64 % aller Center in Deutschland vor dem Jahr 2000 errichtet wurden und
damit vergleichsweise alt sind. Dies entspricht rund 9 Mio. m? Shopping Cen-
ter-Flache. Auch der Birosektor weist eine Uberalterung der Geb&udesub-
stanz auf: Insgesamt wurden 70 % des Biirobestandes vor 1990 erbaut. Uber
die Halfte aller Blroimmobilien stammen aus der Zeit zwischen 1950 und
1990.
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Der Refurbishmentbedarf fiir Einzelhandelsimmobilien wird durch folgende
Entwicklungen und Trends weiter verstarkt:

¢

Es existiert eine hohe Investorennachfrage nach hochwertigen Einzel-
handelsobjekten in zentralen Lagen.

Renovierungszyklen werden aufgrund der sich schnell andernden
Kundenerwartungen, des demographischen Wandels und riickldufiger
Einzelhandelsumsdtze immer kirzer.

Der Trend zur Nachhaltigkeit sowie sich verscharfende gesetzliche An-
forderungen 16sen Nachfrage nach Refurbishment aus.
Zertifizierungen von Einzelhandelsimmobilien dienen in einem star-
ken Wettbewerbsumfeld der Differenzierung und werden in naher Zu-
kunft den Marktstandard darstellen.

Der Trend zum Onlineshopping macht Anpassungsstrategien wie Re-
vitalisierungen, Erweiterungen und eine zunehmende Erlebnisorien-
tierung erforderlich.

Auch im Birosektor fiihren zahlreiche Entwicklungen und Trends in Zukunft zu
einer weiteren Erhéhung des Refurbishmentbedarfs:

¢

Es besteht eine hohe Investorennachfrage nach hochwertigen Bi-
roobjekten in den Birozentren bei gleichzeitiger Verknappung mo-
derner Fldchen.

Die Nettoersatzquote, d. h. das Verhéltnis von Neubau oder Totalsan-
ierung gegenliber dem Bestand, ist duerst gering.

Lebenszyklen von Biroimmobilien werden aufgrund von steigenden
rechtlichen Anforderungen im Bereich der Nachhaltigkeit, sich veran-
dernder Anforderungen seitens der Blronutzer und der weiter zu-
nehmenden Nutzung neuer Technologien immer kirzer.

Der Anteil zertifizierter Blroflachen ist bislang noch gering. Zertifizie-
rungen stellen jedoch einen Wettbewerbsvorteil dar und werden in
schwacheren Méarkten mit hoherem Leerstand als Qualitatsmerkmal
umso wichtiger. Vor dem Hintergrund der Energiewende besteht hier
noch ein enormes Nachhaltigkeitspotenzial.

Insbesondere die Nutzungsflexibilitdt von Birogebduden wird in ei-
nem Markt, der sich durch steigenden Wettbewerbsdruck und zu-
nehmende Globalisierung kennzeichnet, zu einem bedeutenden Ge-
bdudemerkmal. BlUroimmobilien missen zukinftig verstarkt einer
steigenden Reaktionsgeschwindigkeit auf Marktveranderungen ge-
nigen.

Rund 40 % des deutschen Verkaufsflachenbestandes von 122 Mio. m? missen
Angaben der IVG zufolge in den kommenden Jahren revitalisiert werden. Der
Sanierungsaufwand fur deutsche Handelsimmobilien wurde in den kommen-
den Jahren auf 9,5 bis 12 Mrd. Euro geschatzt. Der grof3te Anteil der Revitali-
sierungskosten entfallt mit rund 5,2 Mrd. Euro auf Shopping Center. Fast die
Halfte aller Shopping Center ist demnach revitalisierungsbeddrftig. Die Ergeb-
nisse untermauern, dass unter den deutschen Einkaufszentren ein hoher Revi-
talisierungsbedarf besteht.
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Auch im Birosektor existiert ein enormer Refurbishmentbedarf: Das Sanie-
rungsvolumen fur Blrogebdude liegt Schatzungen der IVG zufolge — abziglich
der Verwaltungsbauten der 6ffentlichen Hand —in den kommenden Jahren bei
23 Mrd. Euro. Angesichts der in den letzten Jahren gestiegenen Sanierungs-
kosten dirfte das Volumen aktuell noch groRer ausfallen.

Mit einem Refurbishment sind viele Chancen verbunden. Die Generalliberho-
lung der Immobilie zielt auf den Werterhalt bzw. die Wertsteigerung der Ob-
jekte ab, die aufgrund ihres fortgeschrittenen Reifegrades im Lebenszyklus
obsolet sind. In der Folge kénnen hdhere Cash-Flows realisiert werden. Dies
ist insbesondere durch die mit der Modernisierung einhergehenden héheren
Mieterzufriedenheit sowie einem reduzierten Leerstand realisierbar. Bei Ein-
zelhandelsimmobilien bieten Refurbishments dariiber hinaus die Mdglichkeit,
steigende Handelsumsédtze zu erwirtschaften. Zudem kann durch ein Refur-
bishment eine deutliche Reduktion der Energiekosten erreicht werden.

Mit einem Refurbishment gehen jedoch auch Risiken einher. Dazu zahlt bei-
spielsweise das Planungsrisiko (Flachen- und Nutzungsbeschrdankungen,
Denkmalschutz; Verzégerung des Planungsprozesses aufgrund fehlender Ei-
nigung verschiedener Parteien). Zudem muss die geplante Neupositionierung
des Objektes an dem jeweiligen Standort und den Zielgruppen bzw. Verbrau-
chern ausgerichtet sein. Dartiber hinaus lassen sich Konzepte nicht beliebig
auf andere Standorte Ubertragen. Auch bei der Auswahl der kiinftigen Mieter
muss darauf geachtet werden, dass dem Image der Immobilie kein Schaden
entsteht. Letztendlich sind die mit dem Refurbishment verbundenen Kosten
und die ihm gegeniberstehenden Umsatz- und Mietsteigerungspotenziale
entscheidend. Das Kosten-Nutzen-Verhaltnis muss genau abgewogen werden,
da sich nicht bei allen Objekten ein Refurbishment lohnt.

Mit der zunehmenden Dynamik des Refurbishmentmarktes geht eine wach-
sende Finanzierungsnachfrage einher. Diese steht jedoch einer immer kleiner
werdenden Gruppe von finanzierenden Banken gegeniber, die in der Lage
sind, Projekte dieser Art zu begleiten. Denn egal ob Neubau oder Refurbish-
ment — die Anforderungen an Investoren und Finanzierungspartner sind dabei
im Wesentlichen identisch. Derzeit treten zwar neue Finanzierungsgeber ver-
starkt am Markt auf oder planen den Markteintritt. Diese sind jedoch primér an
bereits fertiggestellten und langfristig vermieteten Core-Objekten in Toplagen
interessiert und weniger an Refurbishments. Um die sich abzeichnende Liicke
zwischen Finanzierungsangebot und Finanzierungsnachfrage im Projektent-
wicklergeschaft zu schlieRen, wird zuklnftig eine wesentliche Aufgabe der
Banken darin bestehen, Konsortien mit ausreichendem Kapital und dem not-
wendigen Projektwissen zusammenzustellen. Unseres Erachtens kann dieses
Zusammenwirken — bei angemessener Risikobeteiligung aller Seiten — zu ei-
nem interessanten und ertragsstarken Businessmodell fiihren.
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Wichtige Hinweise

Diese Studie ist erstellt worden im Auftrag der DEUTSCHEN HYPOTHEKENBANK AG (,Deutsche Hypo®“) von der NORDDEUT-
SCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB").

Diese Studie dient allein Informationszwecken und stellt insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe eines
solchen Angebotes zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung irgendeines Anlagetitels oder einer Finanzdienstleistung dar.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Studie im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufsprospekt oder einen sonstigen
anderen Bérsenprospekt. Insofern stellen die in dieser Studie enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und die-
nen nicht als Grundlage einer mdglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Vielmehr wird dringend empfohlen,
dass jeder Investor vor seiner Kaufentscheidung die vollstandigen Verkaufs- bzw. Bérsenprospekte liest.

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen ersetzen alle vorherigen Versionen einer solchen Studie und beziehen sich
ausschliellich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen. Zukiinftige Versionen dieser Studie ersetzen die vorliegen-
de Fassung. Eine Verpflichtung der Deutsche Hypo, die Informationen in dieser Studie zu aktualisieren oder in regelmaRigen
Abstanden zu Uberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gege-
ben werden.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die von uns fur
zuverldssig erachtet wurden. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Studie gedul3erten Meinungen und Prognosen
stellen unverbindliche Werturteile unseres Hauses dar, fuir deren Richtigkeit und Vollstdndigkeit keinerlei Gewahr Gbernom-
men werden kann. Zudem enthalt diese Studie im Zusammenhang mit der Deutsche Hypo diverse zukunftsgerichtete Aussa-
gen und Informationen, die auf den Uberzeugungen der Deutsche Hypo-Geschéftsleitung sowie auf Annahmen und Informati-
onen basieren, die dem Deutsche Hypo-Management derzeit zur Verfligung stehen. Ausgehend von den bekannten und un-
bekannten Risiken, die dem Geschéft der Deutsche Hypo anhaften sowie Unsicherheiten und anderen Faktoren, kénnen die
zuklnftigen Resultate, Wertentwicklungen und Ergebnisse abweichen, die aus solchen zukunfts- oder vergangenheitsgerich-
teten Aussagen hergeleitet wurden. Daher soll in solche zukunfts- oder vergangenheitsgerichteten Aussagen kein uneinge-
schranktes Vertrauen gesetzt werden.

Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck oder sonstige Reproduktion des Inhalts
oder von Teilen dieser Studie ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung der Deutsche Hypo zuldssig.

Die Verteilung oder Weitergabe dieser Studie und der hierin enthaltenen Informationen kann in manchen Rechtsordnungen
unzuldssig sein oder bestimmten Restriktionen unterliegen. Soweit Personen in diesen Rechtsordnungen in den Besitz dieser
Studie gelangen oder Kenntnis von deren Inhalten erlangen, sind diese selbst zur Einhaltung solcher Restriktionen verpflich-
tet.

Eine Annahme und Verwendung dieser Studie und der hierin enthaltenen Informationen ist nur bei Akzeptanz der vorstehen-
den Bedingungen zuldssig.
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