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Das Segment Serviced Apartments zahlt hinsichtlich der Transparenz des
Marktes derzeit noch nicht zu einer vollsténdig etablierten Assetklasse. Da es
noch keine fundierten Statistiken gibt, wird vielmehr auf Befragungen bzw.
Recherche der derzeitigen Anbieter fur Serviced Apartments abgestellt. Daher
wird es aktuell von uns als Nischenprodukt eingestuft. Dieser Real Estate
Special ,Serviced Apartments in Deutschland“ gibt einen Markttberblick und
liefert insbesondere auch einen Vergleich bzw. eine Abgrenzung der verschie-
denartigen Konzepte. Dabei wird gezielt auf den Trend zu kettengeflihrten
Apartmenthotels abgestellt.

Der Standort Deutschland gilt aufgrund des robusten Arbeitsmarktes, der stei-
genden Realldhne und des Niedrigzinsumfeldes als weiterhin sicherer Hafen
far Immobilieninvestments. Zum aktuellen Zeitpunkt wird fir 2016 ein konjunk-
turelles Wachstum auf Vorjahresniveau erwartet. Darliber hinaus stitzt u.a.
die hohe Liquiditat am Markt weiterhin die starke Nachfrage nach deutschen
Gewerbeimmobilien. Die Investitionsentscheidung bleibt auch aufgrund regio-
naler Tendenzen zu Preistbertreibungen und der Knappheit an Core-Objekten
einhergehend mit einem anhaltenden Druck auf die Renditen mehr denn je
sehr einzelobjektabhangig. Ein Nischenprodukt kann daher unter den aktuell
sehr gunstigen Rahmenbedingungen als Anlagealternative in Frage kommen,
obgleich die Qualitat des Assets mit seinen objekt- und standortspezifischen
Gegebenheiten Vorrang vor der Renditeerzielung haben sollte. Grundséatzlich
bleiben auch hier die nachhaltigen Investitionskriterien in einer Immobilien-
hochphase maf3gebend.

°
5 Finanzgruppe Wir bitten um Beachtung der besonderen Hinweise auf den letzten Seiten dieser Studie.
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2. Grundlagen

Begrifflichkeit:
noch sehr mannigfaltig
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2015 2016 2017

BIP 1,7 1,6 1,6
Privater Konsum 1,9 1,7 1,4
Offentl. Konsum 2,4 2,9 2,1
Investitionen 2,2 3,4 2,8
Exporte 5,4 2,0 4,7
Importe 5,8 3,2 4,7
AuRenbeitrag’ 0,2 -0,4 0,3
Inflation? 0,1 0,3 1,9
Arbeitslosenquote?® 6,4 6,2 6,1
Haushaltssaldo* 0,6 0,3 0,1
Leistungsbilanzsaldo* 8,6 8,4 8,2

Veranderung gg. Vj. in %; * Wachstumsbeitrag; 2 HVPI; 2 in % der ziv. Erwerbspersonen
(BA-Definition); # in % des BIP

Quelle: NORD/LB Economics & Strategy

Der deutsche Investmentmarkt fur Hotelimmobilien verzeichnete in 2015 ein
Rekordjahr. Das Transaktionsvolumen steigerte sich um ca. 44 Prozent auf
insgesamt rd. 4,5 Mrd. EUR deutlich im Vergleich zum Vorjahr. Dennoch steht
der Hotelinvestmentmarkt flr einen vergleichsweise geringen Anteil von weni-
ger als 10 Prozent am gesamten Transaktionsvolumen deutscher Gewerbei-
mmobilien. Durch einen generellen Branchentrend zu steigender Mobilitét
verbunden mit erhdhten Ansprichen an den Wohnkomfort riicken neben dem
klassischen Hotel auch andere Betriebsarten in den Fokus der Marktteilneh-
mer. Als aktuelle Nische auf dem Immobilienmarkt treten die Serviced Apart-
ments in Erscheinung. Diese vereinen die Unterbringung auf Zeit in einem
Apartment mit der Moéglichkeit der Inanspruchnahme von hotelahnlichen Ser-
viceleistungen. Der deutsche Markt fur Serviced Apartments ist hinsichtlich der
Komponenten Preis, Qualitat und Lage sehr vielfaltig und durch wenige Stan-
dards definiert.

Hotel Wohnen

Tbis3Nachie > 4 bis o0 Nachio

Quelle: Adagio, eigene Darstellung

Zundchst ist festzuhalten, dass es derzeit keine einheitliche Begrifflichkeit fir
die Betriebsart der Serviced Apartments gibt. Weitere Termini sind u.a.
Boardinghouse, Aparthotel, Apartmenthotel und long-stay-Hotel.

Der Deutsche Hotel- und Gaststattenverband e.V. (DEHOGA) definiert das
Boardinghouse als einen Beherbergungsbetrieb, der sich meist an Langzeit-
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Zielgruppen:
Geschaftsreisende im
Fokus
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nutzer in stadtischer Umgebung wendet. Die Zimmer sind von ihrer Ausstat-
tung her an privaten Wohnungen ausgerichtet. Der Service reicht von einem
sehr geringen Angebot bis hin zu einem hotelmaRigen Roomservice. Eine
Klassifizierung durch DEHOGA oder den DTV (Deutscher Tourismusverband
e.V.) existiert bisher jedoch nicht.

Darliber hinaus weist DEHOGA auch das Apartmenthotel als Betriebsart aus.
Dies ist ein Hotel, in dem die Unterbringung in Studios oder Apartments er-
folgt. Im Gegensatz zum Boardinghouse kann fir das Apartmenthotel der Kri-
terienkatalog fir die deutsche Hotelklassifizierung Anwendung finden. Diese
hauseigene Einstufung erfolgt auf freiwilliger Basis ohne Prifung der Kriterien
durch einen Dritten. Hierbei ist anzumerken, dass die Gr63e der Zimmer noch
kein wichtiges Kriterium ist, aus denen sich die Anzahl der Hotelsterne ermit-
telt. Entsprechend dient die deutsche Hotelklassifizierung zwar der Markt-
transparenz, jedoch kann eine vollstandig objektive Vergleichbarkeit der
Apartmenthotels nur schwer ermdglicht werden.

Im Allgemeinen kann zwischen einem 1-Zimmer-Apartment (Studio) bis zu
einem 3-Zimmer-Apartment (2-bedroom-apartment) gewahlt werden. Mit Be-
zug auf das bisher hybride Angebot an Wohneinheiten bietet die Zertifizierung
Certified Serviced Apartment einen standardisierten Uberblick. Trager ist der
Verband Deutsches Reisemanagement e.V. (VDR). In dieser Studie werden
unter dem Begriff Serviced Apartment das klassische Apartment-
haus/Boardinghouse sowie das Apartmenthotel gefasst. Eine Unterscheidung
erfolgt anhand der Ausgestaltung des jeweiligen Konzeptes.

Das Hauptaugenmerk der Anbieter von Serviced Apartments liegt hinsichtlich
der Zielgruppe auf Geschéftsreisenden. Die veranderten Arbeitsbedingungen
und die damit einhergehende Mobilitat erfordern alternative Ubernachtungs-
maoglichkeiten. Das Konzept der Serviced Apartments begegnet diesen wach-
senden Ansprichen mit der Mdglichkeit héheren Komforts und individueller
Aufenthaltsdauer. Beispielhafte Berufssparten wie Messeaussteller, IT-
Spezialisten und Wirtschaftsprifer sind Gaste in Serviced Apartments. Die
Zielgruppe der Geschaftsreisenden kann im Detail in drei Sparten unterteilt
werden. Diese sind zunachst Einzelpersonen auf Geschéftsreise, die eine
individuelle Buchung vornehmen. Desweiteren gibt es Geschéftsreisende, die
unter die Sparte ,MICE" (Meeting Incentives Conventions Events) fallen. An
dritter Stelle, und fur Apartmenthotels aufgrund der Mdoglichkeit eines langer-
fristigeren Aufenthalts besonders interessant, folgen die Kooperationen mit
Unternehmen im Rahmen sogenannter Corporate Rates.

Die weitere Hauptzielgruppe sind Touristen, ob als Individualreisende oder in
Gruppen, organisiert Uber Reiseveranstalter. Hier treten u.a. die sogenannten
,Millennials®, das hei3t die Reisenden in einem Alter zwischen 20 und 40 Jah-
ren, vermehrt hervor. Sie zeichnen sich durch eine hohe Reisefreudigkeit aus.
Klassische Hotelkonzepte mit einem einheitlichen Friihsticksbuffet oder hoch-
klassigen Luxusrestaurants sind fir diese Zielgruppe nicht von Bedeutung.
Stattdessen bevorzugen die Millennials preisgunstigere Varianten mit Selbst-
versorgungsmoglichkeiten. Diese Zielgruppe kann jedoch nur in Stadten mit
touristischen Reizen bedient werden.

Aus Betreibersicht ist eine klare Definition der Zielgruppe von elementarer

Bedeutung. Mdgliche Abhangigkeiten der Auslastung der Zimmer von der
fokussierten Zielgruppe (beispielsweise von grdl3eren Unternehmen an den



Erfolgsfaktor:
Flexibilitat

Drittverwendungsfahigkeit:

gemeinhin gegeben

Hotelimmobilienbewertung:

mit erh6hter Anforderung
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spezifischen Standorten) gilt es dabei abzuwagen. Das auf die Zielgruppe
abgestellte Konzept einschlie3lich der angebotenen Serviceleistungen ist we-
sentlicher Erfolgsfaktor des Serviced Apartments.

gestaffelte
| Preisgestaltung |
([ Unabhangigkeit &
| Selbstversorgung |
Komfort & Service
Aufenthaltsdauer
Standort

Der Begriff der Drittverwendungsfahigkeit beschreibt die anderweitige Nut-
zungsmoglichkeit einer Immobilie in der Zukunft. Ob ein Objekt drittverwen-
dungsfahig ist, wird im Rahmen der Beleihungswertermittlung festgelegt. Der
Ausweis eines Beleihungswertes und somit auch die Pfandbriefdeckungsfa-
higkeit konkludiert die Drittverwendungsfahigkeit der Immobilie, da diese in die
Bewertungsanséatze des Beleihungswertes einfliet. Nach Expertenmeinung
ist die Drittverwendungsfahigkeit flr Serviced Apartments grundsatzlich gege-
ben. Es kann zwischen der objektiven und subjektiven Drittverwendungsféhig-
keit unterschieden werden. Die mdgliche anderweitige Flachennutzung eines
klassischen Apartmenthauses als kleinteiliger Wohnraum kann unter die ob-
jektive Drittverwendungsfahigkeit beispielhaft gefasst werden. Subjektiv konn-
te ein anderer Betreiber, beispielsweise eine andere Hotelkette, ein bestehen-
des Apartmenthotel Gbernehmen. Eine Einzelbewertung, bei der eine marktib-
liche Pacht u.a. unter Berlicksichtigung des Betreiberkonzeptes unabhéngig
von den baulichen Gegebenheiten ermittelt wird, bleibt individuelles Entschei-
dungskriterium fur die Drittverwendungsfahigkeit.

Die Bewertung der Hotelimmobilie, insbesondere von Apartmenthotels, unter-
liegt erhdhten Anforderungen an die Konkurrenzanalyse des jeweiligen Stan-
dortes, die Machbarkeitsstudie bei Neubauprojekten und die Kostenkalkulati-
on. Dies ist im Wesentlichen auf die im Vergleich zum klassischen Hotel der-
zeit noch wenig vorhandenen Vergleichszahlen fiir die einzelnen Betriebe und
die Kategorisierung als Nischenprodukt zuriickzufihren. Da die Beurteilung
und Transparenz des Betreiberkonzeptes eng mit der Immobilienbewertung
verzahnt ist, liegt ein besonderes Augenmerk auch auf der Qualitat des Mana-
gements. Daher haben in der Regel Kettenhotels fir Serviced Apartments im
Betriebsvergleich einen Vorteil vor inhabergefihrten Hausern.



DEUTSCHE/HYPO

NORD/ LB Ein Unternehmen der NORD/LB
3. Konzepte

Konzeptvarianten:
Vielfalt pragt den Markt

Hinsichtlich der Konzeptvarianten lasst sich analog der Begriffsabgrenzung
das reine Boardinghouse vom Apartmenthotel unterscheiden. Die finf grof3ten
Anbieter von Serviced Apartments in Deutschland (siehe 4. Anbieter) fallen
unter das Konzept Aparthotel/Apartmenthotel mit gewerblichem Charakter,
jedoch verbunden mit vorzugsweise Langzeitaufenthalten. Die nachfolgende
Ubersicht soll als Leitplanke zur Unterscheidung der Konzepte der Serviced
Apartments dienen. Die Ausgestaltung der Konzepte bleibt weiterhin anbieter-
abhéangig und sehr individuell.

Konzeptvarianten

wohnwirtschaftliche Konzepte

gewerbliche Konzepte

(teil)-mobliertes Apartment

klassisches Apartmenthaus/
Boardinghouse

Aparthotel/
Apartmenthotel

Konzept

Standorte

HausgroRle

Betreiber

Charakter

Aufenthaltsdauer

Rezeption

Inhouse-
Einrichtungen

Selbstver-
sorgung des
Gastes

Service-
Leistungen

Anteil Longstay

standardisiert, multiplizierbar
Konzentration auf zentrale
Innenstadtlagen in
Hauptwirtschaftsdestinationen
meist > 150 Einheiten

i.d.R. Wohnungsbau-
gesellschaften

Wohnen im Vordergrund

Fokus auf Longstay
6 Mon. +

keine

keine

i.d.R. woll funktionsfahige
Kiichenzeile

keine

i.d.R. 100 %

individuell

Uberwiegend im urbanen Umfeld,
sowohl in Hauptwirtschafts- sowie
Nebendestinationen

haufig < 50 Einheiten

i.d.R. inhabergefiihrt

Wohnen im Vordergrund

Fokus auf Longstay
28 Nachte +

eingeschrankte Offnungszeiten
und i.d.R. Schlusselsafe

relativ eingeschrankt: kleines
Fruhsticksangebot, kein
Restaurant, keine Bar, kein
Tagungsbereich, kein weitldufiges
Fitness- und Wellnessangebot
(Abdeckung Uber externe
Anbieter/ Kooperationen)

i.d.R. woll funktionsfahige

Kichenzeile, erganzt durch
Automatenangebot

eingeschrankt, auf Langzeitgaste
abgestimmt (z.B. Einkaufssenice)

i.d.R. >50 %

standardisiert, multiplizierbar
Konzentration auf zentrale
Innenstadtlagen in
Hauptwirtschaftsdestinationen
sowie touristisch attraktiven
Standorten

meist > 100 Einheiten

i.d.R. durch Ketten gefiihrt

Wohnen im Vordergrund, wobei
starker auf die Belange des
Kurzzeitgastes eingegangen
wird, Hotelatmosphére

Fokus auf Short- und Midstay

24-Stunden-Rezeption

(kleine) Fitness- und
Wellnessbereiche, i.d.R. mind.
ein Besprechungsraum fur bis
zu 10 Personen, z.T. Bar und
Restaurant im Haus

i.d.R. Kitchenette, erganzt
durch Room-Senice

hotelahnliche Dienstleistungen,
um Senviceleistungen fir
Langzeitgaste erganzt (z.B.
Einkaufs- und Waschesenice)
bis hin zum kompletten
Seniceangebot

i.d.R. 10 bis 15 %
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Durchschnittliche
Aufenthaltsdauer:
abhangig vom Konzept

4. Anbieter

Anbieterstruktur:
Apartmenthauser
Uberwiegen

Anbieterformen fur
Serviced Apartments

Hotelketten holen auf
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Aufenthaltsdauer

Art klassisches Apartm enthaus/ Aparthotel/
Boardinghouse Apartmenthotel
Shortstay 1 bis 6 Nachte 1 bis 3 Nachte
Mediumstay 7 bis 27 Nachte 4 bis 14 Nachte
Longstay 28 Néachte + 15 Nachte +

Quelle: Boardinghouse Consulting; eigene Darstellung

Die Serviced Apartments weisen eine sehr individuelle durchschnittliche Auf-
enthaltsdauer je nach Konzept von mehreren Tagen bis mehreren Monaten
auf.

Der deutsche Markt fir Serviced Apartments ist durch das Konzept des klassi-
schen Apartmenthauses mit einem Anteil von bisher fast 50 Prozent am Ge-
samtangebot von Serviced Apartments gepragt. Wie das nachfolgende
Schaubild zeigt, verzeichnen auch die Serviced Apartments mit Hotelcharakter
bereits einen wesentlichen Anteil.

mreines Boardinghouse/
Apartmenthaus

Hotel mit Apartments im
separaten Gebéaude

u Hotel mit Apartments im
gleichen Geb&ude

Quelle: Georg Consulting, eigene Darstellung

Die franzdsische Hotelgruppe Accor als grofdte Hotelkette auf dem europai-
schem Festland bezeichnet sich mit der Marke Adagio und derzeit 101
Aparthotels als Europas Nummer Eins im Segment fur Apartmenthotels. In
Deutschland platziert sich die Kette Adagio mit aktuell drei Hausern unter den
Top 5 fur Serviced Apartments.

Das familiengeflihrte, mittelstandische Unternehmen Derag Livinghotels AG
mit 12 Apartmenthotels in Deutschland liegt auf Platz Eins, gefolgt von den
internationalen Hotelketten Adina und Citadines auf dem zweiten bzw. dritten
Platz.
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Top 5 - ein Uberblick der gréRten Anbieter von Serviced Apartments in Deutschland -

Name des Anbieters

Kettenhotel/ international/ Apartmenteinheiten  Anzahl der Betriebe

familiengefuhrt deutsch gesamt
Derag Livinghotels AG familiengefihrt deutsch 1.416 12
Adina Apartment Hotels Kettenhotel international 670 5
Citadines ApartHotels Kettenhotel international 556 4
Aparthotels Agadio Kettenhotel international 526 3
GHOTEL hotel & living Kettenhotel deutsch 485 5

Preise nach Aufenthalts-
dauer gestaffelt

Preisniveau:

Standortranking deutscher

Apartmenthotels

5. Betreiber

Betreiberstruktur: derzeit
mittelstandisch
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Die Preisgestaltung von Serviced Apartments ist aufgrund der Heterogenitat
des Marktes sehr unterschiedlich und bisher untereinander wenig vergleich-
bar. Erhebliche Preisdifferenzen, die vorzugsweise auf den Standort und die
Ausstattung zurickzufiihren sind, kdnnen vereinzelt festgestellt werden. Eine
preisbestimmende Konkurrenz besteht unter den Anbietern aufgrund der bis-
her geringen Anzahl von Serviced Apartments als Unterkunftsform im Ver-
gleich zum klassischen Hotel noch nicht. Trotz der Preisunterschiede der ver-
schiedenen Anbieter ist in der Regel eine degressive Preisgestaltung in Ab-
héangigkeit einer zunehmenden Aufenthaltsdauer zu verzeichnen. Dies besté-
tigt auch unsere Stichprobenauswahl von 30 Apartmenthotels marktfiihrender
Anbieter von Serviced Apartments. Im deutschlandweiten Vergleich ausge-
wahlter Stadte ist Frankfurt am Main mit der Hauptzielgruppe der Geschéfts-
reisenden der derzeit teuerste Standort flr Apartmenthotels, gefolgt von Min-
chen auf dem zweiten Platz und Berlin auf Platz Drei. Die von der Aufents-
haltsdauer abhéangige, degressive Preisgestaltung ist in Berlin weniger ausge-
pragt. Dies ist auf die Preisanspriiche von Touristen mit vorzugsweise Kurz-
zeitaufenthalten in der Bundeshauptstadt zuriickzufiihren.

Frankfurt @
Minchen

am Main
Berlin

T SR Y gy e

Neben der Entscheidung fur die reine Immobilie ist fir Investoren und Geldge-
ber auch das Betreiberkonzept bzw. die Betreibergesellschaft maRgebend.
Der deutsche Markt fir Serviced Apartments ist derzeit durch eine mittelstan-
dische Betreiberstruktur mit Fokus auf das klassische Apartmenthaus gepragt.



Deutsche Hotelvertrage im
Wandel
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Durch den verstarkten Markteintritt von internationalen Hotelketten entwickelt
sich die Konzeptvariante Aparthotel/Apartmenthotel sehr dynamisch und wird
tendenziell transparenter im Hinblick auf die unterschiedlichen Betreiber.

Die Ausgestaltung der Hotelvertrage fiir Serviced Apartments unterscheidet
sich im Vergleich zum klassischen Hotel nicht. Der nachfolgende, graphische
Vergleich der Betreiberkultur in Deutschland zum Wirtschaftsraum EMEA
zeigt, dass die Investoren Ihre Schwerpunkte noch unterschiedlich akzentuie-
ren. Es zeichnet sich jedoch bereits ab, dass der fur Deutschland bisher typi-
sche Festpachtvertrag infolge des Marktzuganges internationaler Ketten wei-
ter an Bedeutung verliert. Beispielsweise treten auch hybride Vertragsformen
wie Kombinationen aus Mindest-, Umsatz- und Ergebnispacht in den Vorder-
grund. Fur den deutschen Markt wird es eine weitere Anndherung an interna-
tional anerkannte Vertragsformen in den nachsten Jahren geben. Dariliber
hinaus legen internationale Hotelgesellschaften ihren Schwerpunkt nicht mehr
nur auf das reine Betreiben des Hotels, sondern auch auf den direkten Kauf
der Hotelimmobilie und somit die Eigentiimerposition.

Deutschland EMEA (Europe, Middle East, Africa)

Kein Wandel ohne Risiko

LJ
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m Pachtvertrag

m Managementvertrag

m Pachtvertrag

Betreiberfrei Betreiberfrei

B Managementvertrag

Franchisevertrag

Franchisevertrag

36%

Fur Investoren gibt es viele Mdglichkeiten, mit dem Betreiber eines Hotels
bzw. eines Serviced Apartments einen Vertrag abzuschlieRen. Im Allgemeinen
ist der Festpachtvertrag nach wie vor die sicherste Vertragsform fir den Ho-
telinvestor, gefolgt von hybriden Pachtvertragen. Letztere bieten dem Investor
trotz verschiedenster Mischformen in der Regel weiterhin eine Risikoabschir-
mung bei einem Ausfall des Betreibers. Im Gegensatz dazu tragt bei Ma-
nagementvertragen der Hotelinvestor das volle Ausfallrisiko. Obgleich Fran-
chisevertrdge nur einen sehr geringen Anteil (< ein Prozent) am deutschen
Hotelmarkt verzeichnen, werden sie der Vollstéandigkeit halber in die nachfol-
gende Ubersicht zur Risikoausgestaltung integriert. Die Ausfallwahrscheinlich-
keit der an den Umsatz gebundenen Franchisegeblihr ist hierbei ausschlag-
gebend. Eine genaue rechtliche Prifung der Vertragsdokumentation wird auch
zukinftig mit Blick auf den weiterhin fortschreitenden Wandel der Hotelvertra-
ge und der gegebenenfalls erhdhten Risiken in den Vertragsformen fir Inves-
toren erforderlich sein. Es ist davon auszugehen, dass sich hinsichtlich der
Ausgestaltung der Hotelvertrdge der Markt fir Serviced Apartments, insbe-
sondere in der Auspragung der Aparthotels/Apartmenthotels, an der Entwick-
lung der klassischen Hotellerie zun&chst orientieren wird.



Kosteneffizienz versus
hohere erforderliche
Auslastung

Kostengegentberstellung
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Zunehmendes Risiko aus Sicht des Investors

Festpacht- Hybrider Franchise- Management-

vertrag Pachtvertrag vertrag vertrag

Im Allgemeinen bieten Serviced Apartments aus Sicht der Betreiber eine ge-
ringere Saisonalitat als klassische Hotels, obgleich auch sie konjunkturellen
Schwankungen &hnlich stark ausgesetzt sind. Im Folgenden wird exempla-
risch die Kostenstruktur der Aparthotels naher beleuchtet. Diese ermdglicht
eine bessere Kalkulationsgrundlage durch geringere Schwankungen in der
Auslastung und die Mdglichkeit eines effizienteren Kostenmanagements als in
der klassischen Hotellerie. Dies begriindet sich wie folgt:

Das Konzept des Langzeitaufenthaltes ist fir die Betreiber in der Regel eine
kostengunstigere Unterkunftsform, da ausgewdahlte Personalkosten aufgrund
verminderter Serviceleistungen wegfallen kénnen. Hier sind vor allem die Rei-
nigungskosten gemeint, da in den meisten Konzepten nur eine wochentliche
Reinigung bei langeren Aufenthalten eingeplant ist. Des Weiteren fallen Kos-
ten im Bereich Food & Beverage (F&B) weg, da sich die Gaste in ihren Apart-
ments selbst versorgen kénnen. Ebenso sind Extraleistungen wie Wellnessbe-
reiche teilweise nicht vorgesehen und kénnen dadurch zur Kostenminimierung
beitragen. Somit kann ein gunstigerer Preis an den Kunden weitergegeben
werden. Aus Sicht der Betreiber vermindert sich der Verwaltungsaufwand mit
der Aufenthaltsdauer, da u.a. weniger Gaste im Zeitverlauf an- und abreisen.

Neben dem vorgenannten Effizienzpotenzial in der Kostenstruktur ist als we-
sentliches Unterscheidungskriterium zum klassischen Hotel herauszustellen,
dass ein Apartmenthotel fir den gleichen wirtschaftlichen Erfolg im Allgemei-
nen eine hohere Grundauslastung benétigt. Eine hohere Auslastung zur Erzie-
lung des gleiches RevPar (Erlds pro verfugbarem Zimmer) ist erforderlich, da
das Apartmenthotel bei gleicher Flache in der Regel weniger Zimmer bereit-
halt. Eine Konkurrenz- und Projektanalyse flr den jeweiligen Standort ist da-
her essentiell fir den nachhaltigen Erfolg des Apartmenthotels.

Schlussfolgernd sind die Entwicklung des Beherbergungsumsatzes als in der
Regel groRte Einnahmenposition eines Hotels und die Steuerung der Perso-
nalkosten als grof3ter Kostenblock von einem qualitativ hochwertigen Hotel-
Management jedwedem Segments abhangig.

Anteil Personalkosten inkl. GOP - operatives Ergebnisim
Reinigungskosten am Gesamtumsatz Verhéltnis zum Gesamtumsatz
Apart-Hotels 20-22% Apart-Hotels 40-60%
Budget Hotels 20-23% Budget Hotels z.t. bis 60%
Mid class Hotels 28-30% Mid class Hotels 35-40%
First class Hotels (4*) 30-32% First class Hotels (4%) 30-40%
Luxury class Hotels (5%) >32% Luxury class Hotels (5*%) <30%




6. Standorte

Berlin mit Rickenwind

Apartmenthotels der
Top 5 Anbieter im
Standortvergleich

7. Ausblick

Nischenprodukt mit
Wachstumspotenzial und
Zukunft
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Je nach Konzeptvariante gelten fur Serviced Apartments unterschiedliche
Standortkriterien. Als Standortvorteil fir Apartmenthotels ist in der Regel die
innerstadtische Lage in GroRstadten mit mehr als 500.000 Einwohnern ent-
scheidend. Dabei kénnen u.a. Berlin, Minchen und Frankfurt am Main als
derzeit attraktivste Standorte benannt werden. Der Markt fir Gewerbeimmobi-
lien, inbesondere der Assetklasse Blro, entwickelt sich in der Metropole Berlin
im Stadtevergleich derzeit sehr dynamisch. Berlin ist ein nachgefragter Unter-
nehmensstandort geworden und daher auch vermehrt im Fokus von Anbietern
fur Serviced Apartments, um u.a. dem zunehmenden Strom an Geschéftsrei-
senden mit langerfristigem Aufenthalt zu begegnen.

Fur das klassische Apartmenthaus kann auch eine Sekundarlage erfolgsver-
sprechend sein. Bei neuen Projekten werden dabei vermehrt auch Einzelhan-
delsflachen, beispielsweise Supermarkte, integriert.

Ausschlaggebend bei der Standortfrage ist die Kombination aus Konzeptvari-
ante, Gro3e des Hauses und Zielgruppe. Die nachfolgende Karte verdeutlicht
die derzeitigen Hauptstandorte flr Apartmenthotels in den Big 5 Metropolen
Deutschlands. Dabei gibt der unverandert starke Wirtschaftsstandort Miinchen
den Ton an, doch mittlerweile dicht gefolgt von Berlin.

Hamburg

. Apartmenteinheiten: 255
Anzahl Apartmenthotels 2

. Berlin

Diisseldorf Apartmenteinheiten: 811

Apartmenteinheiten: 226 Auzahl Apartmenthotels 8

Anzahl Apartmenthotels 2

@ Frankfurt/M
Apartmenteinheiten: 546
Anzahl Apartmenthotels 3

Miinchen

@ Apartmenteinheiten: 1.065
Anzahl Apartmenthotels 9

Der Markt fur Serviced Apartments in Deutschland ist derzeit noch zersplittert.
Die Standardisierung und Etablierung als Assetklasse wird in 2016 weiter vo-
ranschreiten, obgleich es mittelfristig aufgrund der noch geringen Anzahl an
gualitativ hochwertigen Serviced Apartments ein Nischenprodukt bleiben wird.
Die grof3te Herausforderung ist dabei, eine eindeutige Begriffsabgrenzung zu
privaten Anbietern von moblierten Wohnungen und inhabergefiihrten Apart-
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menthdusern zu erreichen. Schlussfolgernd wird weiterhin eine einzel-
objektabhéngige Investitionsentscheidung malRgebend sein.

Die robuste Wirtschaft und der solide Arbeitsmarkt in Deutschland werden sich
auch in 2016 positiv auf den gewerblichen Immobilienmarkt auswirken, auch
wenn es fur Investoren weiterhin tendenziell schwieriger wird, attraktive In-
vestments zu finden. Durch die glinstigen fundamentalen Rahmenbedingun-
gen in Deutschland wachst das Interesse grof3er internationaler Ketten an
dem Segment Apartmenthotel stetig. Neben den aktuell Top 5 Marktakteuren
in Deutschland dréngen auch weitere internationale Ketten wie Starwood Ho-
tels & Resorts, die nach erfolgter Fusion mit Marriott zukunftig groRte Hotelket-
te weltweit, (Marke Element) und Fraser (Marke Capri) auf den Markt fir
Apartmenthotels. Dies fuhrt langfristig dazu, dass kleinere Anbieter von Ser-
viced Apartments verdréngt werden bzw. sich deren Zielgruppe mehr am Kon-
zept eines klassischen Apartmenthauses ausrichtet.

Das grofite Wachstumspotenzial sehen wir in kettengefiihrten Apartmentho-
tels, die neben Geschéftsreisenden auch vermehrt Touristen als Zielgruppe
ansprechen. Es werden sich B-Lagen an A-Standorten fiir dieses Segment
weiter durchsetzen. Fir die Standortwahl wird dabei auch die wirtschaftliche
Betrachtung fur Apartmenthotels eine wichtige Rolle spielen, um die Grund-
stiickskosten pro Zimmer im Vergleich zu einem klassischen Hotel mit mehr
verfugbaren Zimmern bei gleicher Nutzlache angemessen zu kalkulieren. Ge-
nerell gilt mit Blick auf die Mikrolage des jeweiligen Standortes, dass das aus-
gewdhlte Konzept des Serviced Apartments dem unmittelbaren Umfeld des
Objektes entsprechen sollte.

Die Nachfrage nach flexiblen Ubernachtungskonzepten wird in Deutschland in
den kommenden Jahren aufgrund der steigenden Mobilitdt am Arbeitsmarkt
und der touristischen Attraktivitdt des Landes weiter zunehmen. Die weitere
dynamische Entwicklung des Marktes fur Serviced Apartments wird insbeson-
dere von den geplanten Konzepten der grof3en Anbieter abhangig sein. Die
derzeit am Markt bestehenden Konzeptvarianten fur Serviced Apartments
werden sich dabei im Bereich Apartmenthotels an Metropolstandorten weiter
angleichen. Hier ist bereits heute ein Trend zu mehr Flexibilitat fur den Gast
als wesentlicher Erfolgsfaktor des jeweiligen Konzeptes zu erkennen. Dabei
wird auch die fortschreitende Digitalisierung die Ausgestaltung der Konzepte
beeinflussen. Beispielhaft bleibt abzuwarten, ob eine ,digitale Rezeption* das
Einchecken via Mobile Phone zukiinftig im Hotelsegment vermehrt ermogli-
chen und dauerhaft vom Gast angenommen wird.

Die derzeit im Vergleich zur klassischen Hotellerie noch geringe Konkurrenz
unter den Anbietern von Apartmenthotels in Deutschland infolge des bisher
Uberschaubaren Angebotes wird sich in der Preisentwicklung und Auslastung
der Apartments erst in den nachsten Jahren zeigen. Auf internationaler Ebene
entwickelt sich die Angebotsseite sehr dynamisch, u.a. infolge einer zuneh-
menden Konkurrenz durch Anbieter von privat gefiihrten Apartments. ,Airbnb*
als Anbieter von mittlerweile Giber einer Million Wohnungen weltweit sei hierbei
beispielhaft genannt. Daher bleibt fur den langfristigen Erfolg von Serviced
Apartments jedweder Ausgestaltung mal3gebend, inwieweit Zielgruppe,
Standort und Konzept aufeinander abgestimmt werden. Insbesondere die
Apartmenthotels kdnnen sich dabei durch individuelle, hotelahnliche Service-
leistungen und gestaffelte Preisgestaltung vom Wohnungsmarkt auf Zeit ab-
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heben.

AbschlieRend wird sich der deutsche Hotelmarkt auch in 2016 weiter positiv
entwickeln. Die externen Statistiken lasssen auf ein Transaktionsvolumen fir
2016 knapp unter dem Vorjahreswert schlieRen. Das dabei weiterhin limitierte
Angebot an attraktiven Hotelinvestments in Deutschland gibt dem Segment
Apartmenthotel zusatzlich Riickenwind.
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Ansprechpartner im NORD/LB-Konzern
Deutsche Hypo

Die Deutsche Hypo ist eine auf die Finanzierung von Gewerbeimmobilien spezialisierte Pfandbriefbank. Sie ist
ein Unternehmen der NORD/LB und bildet im Konzern das Kompetenzzentrum fir den Kerngeschéftsbereich
gewerbliche Immobilienfinanzierung (Biro- und Einzelhandelsimmobilien, Geschosswohnungsbau, Hotels und
Logistik). Die im Jahr 1872 gegriindete Deutsche Hypo ist in Deutschland, GroR3britannien, Frankreich, Bene-
lux und Polen geschéftlich aktiv. Sie hat ihren Hauptsitz in Hannover und ist zudem in Hamburg, Frankfurt und
Munchen sowie in Amsterdam, London, Paris und Warschau prasent. Mit rund 400 Mitarbeitern und einer
Bilanzsumme von 26,9 Mrd. EUR zahlt die Deutsche Hypo zu den grof3en deutschen Immobilienfinanzierern.
Weitere Informationen finden Sie unter www.deutsche-hypo.de.

Ansprechpartner:
Ralf Vogel Il_nei;(ra"rjImmoblllenf|nan2|erung +49 (511) 3045-790 ralf.vogel@deutsche-hypo.de
Sabine Barthauer Leiterin Strukturierte Finanzie- +49 (511) 3045-740 sabine.barthauer@deutsche-
rungen/Ausland hypo.de
Thomas Staats Leiter Vertrieb Ausland +49 (511) 3045-163 thhy(?)rg?jséstaats@deutsche-
Dieter Koch Lelter_ Real Estate Investment +49 (511) 3045-871 dieter.koch@deutsche-
Banking hypo.de
weiterer Ansprechpartner fir deutsche Hotelfinanzierungen:
Leiter Markt +49 (511) 3045-771 uwe.niemann@deutsche-
Uwe Niemann hypo.de

Hotelfinanzierungen

NORD/LB

Die NORD/LB ist die fuhrende Universalbank im Norden Deutschlands. Als Landesbank der Bundeslander
Niedersachsen und Sachsen-Anhalt unterstitzt sie die 6ffentliche Hand bei kommunalen Finanzierungen und
Ubernimmt die Aufgaben einer Zentralbank fur die Sparkassen in diesen beiden Landern sowie in Mecklen-
burg-Vorpommern. Seit Gber 20 Jahren ist die NORD/LB erfolgreich als Berater, Finanzier und Partner der
kommunalen Wohnungswirtschafts-Unternehmen tatig und gehoért heute zu den Top-10-Finanzierern der
Branche in Deutschland. Dank detaillierter Marktkenntnisse und langjahriger Expertise bei der Analyse von
Wohnungsunternehmen ist sie in der Lage, mafl3geschneiderte und innovative Finanzldsungen fir ihre Kunden
zu entwickeln. Weitere Informationen finden Sie unter www.nordlb.de.

Ansprechpartner:

) Firmenkunden _ )
Jens Zillmann ) +49 (511) 361-1539 jens.zillmann@nordlb.de
Wohnungswirtschaft

Bewertungsmanagement/
Qualitatssicherung

Dr. Martina Nof3 Sector & Regional Research  +49 (511) 361-8701 martina.noss@nordlb.de

Dr. Karsten Schroter +49 (511) 361-8790 karsten.schroeter@nordlb.de
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Wichtige Hinweise

Die vorstehende Studie ist erstellt worden von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB"). Die fiir
die NORD/LB zustandigen Aufsichtsbehorden sind die Européische Zentralbank, Kaiserstrae 29, D-60311 Frankfurt am Main,
und die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-
60439 Frankfurt am Main.

Diese Studie und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden aus-
schlie3lich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass die Studie einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten
darstellt. Sie wird fur die personliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten
Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Hal-
ten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten
und keine MaRBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kdnnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatséchlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von uns fir
zuverlassig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kénnen wir
keine Gewahr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der hierin enthaltenen Informationen ibernehmen. Die
aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Studie geaufRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile
unserer Analysten dar. Veranderungen der Pramissen konnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen
haben. Weder die NORD/LB, noch ihre die Organe oder Mitarbeiter kdnnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandig-
keit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen,
die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Studie vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen

Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen und kénnen sich
jederzeit andern, ohne dass dies notwendig angekundigt oder publiziert wird. Eine Garantie fir die fortgeltende Richtigkeit der
Angaben wird nicht gegeben.

Diese Studie stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fir die individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Studie
stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfanger der Studie dar. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentschei-
dung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand
dieser Studie sind, sowie fir weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine
individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

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 unserer vorherigen schriftichen Genehmigung zulassig.

Redaktionsschluss
22. April 2016
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