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DIE INITIATIVE 1

MARKTBERICHT NR. 3 DER INITIATIVE
UNTERNEHMENSIMMOBILIEN

Die neue Assetklasse Unternehmensimmobilien ist in Deutsch-
land durch die ersten beiden Marktberichte verstarkt in das Be-
wusstsein der Investoren und Akteure geriickt und konnte weiter
im Immobilieninvestmentmarkt etabliert werden.

Trotzdem lautet ein Ergebnis des vorliegenden Marktberichtes,
dass das Investitionsvolumen in Unternehmensimmobilien im ers-
ten Halbjahr 2015 gegentber dem gleichen Zeitraum des Vorjahres
zurtickgegangen ist. Ist die neue Assetklasse also nicht attraktiv
genug? ,Eher zu attraktiv”, ist unsere Antwort. Es gibt nach
Meinung der Akteure innerhalb der INTiaTIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN
(kurz 1UI) derzeit schlicht zu wenig Angebot, das die Nachfrage
nach Unternehmensimmobilien befriedigen kann. In der aktuellen
Niedrigzinsphase halten die Eigentimer in Gewerbe-, Misch- und
Industriegebieten hartnackig an ihrem Grundvermdégen fest.

Entsprechend wichtig ist der Dialog zwischen den Corporates und
den Spezialisten fir Unternehmensimmobilien. Hier hat die wach-
sende Markttransparenz in den zurlickliegenden Monaten einen
regen Austausch angestoBBen. Es ist davon auszugehen, dass sich in
diesem Jahr erstmals Teilnehmer der INmiATIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN
anschlieBen, die die Eigentiimerseite in der deutschen GroBindu-
strie reprasentieren. Auch der deutsche Mittelstand ist herzlich
eingeladen sich in diesen Dialog einzuklinken.

Die INmaTive UNTERNEHMENSIMMOBILIEN entwickelt sich also weiter. Be-
suchen Sie uns auf unternehmensimmobilien.net, um auf dem
Laufenden zu bleiben.

Die InimiaTive UNTERNEHMENSIMMOBILIEN ist eine Kooperation von:

«c

ATOS

aurelis

Real Estate Management

GIRBE 56

LOGISTIC AG

‘BERUN

SEGRO

WHERE BUSINESS WORKS

1m seven

REAL ESTATE

CORPUS SIREO

REAL ESTATE

Hansteen 4 investa

Immobiliengruppe

- Sirius

facilities

VALAD
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VERSCHIEDENE KATEGORIEN
DER UNTERNEHMENSIMMOBILIEN

Abb. 01: Die verschiedenen Kategorien der Unternehmensimmobilien

Assetklassen

Unternehmensimmobilien Etablierte Assetklassen
als alternative Assetklasse im Immobilienbereich

Vielzahl von Nutzern aus
unterschiedlichen Branchen
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Quelle: bulwiengesa AG/
INTIATIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN
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WAS SIND
UNTERNEHMENSIMMOBILIEN?

Unternehmensimmobilien sind gemischt genutzte Gewerbeob-
jekte mit typischerweise mittelstandischer Mieterstruktur. Die
Mischung umfasst dabei Buro-, Lager-, Fertigungs-, Forschungs-,
Service- und/oder GroBhandelsflachen sowie Freiflachen.

Zu den Unternehmensimmobilien gehoren vier
unterschiedliche Immobilienkategorien:

- Transformationsimmobilien

- Gewerbeparks

- Lager-/Logistikimmobilien

- Produktionsimmobilien

Alle vier Kategorien zeichnen sich durch die Merkmale Drittver-
wendungsfahigkeit, Nutzungsreversibilitat und eine grundsatzliche
Eignung fir Mehr-Parteien-Strukturen aus. D. h. die Starke der
Unternehmensimmobilien liegt in ihrer Flexibilitat, nicht nur die
Nutzung, sondern auch die Nutzer betreffend.

A ﬁ TRANSFORMATIONS-
IMMOBILIEN

Transformationsimmobilien sind meist umgenutzte und revi-
talisierte Gewerbeliegenschaften. Dabei handelt es sich in der
Regel um ehemalige Produktionsanlagen oder Industrieareale
mit Nachverdichtungspotenzial. Aufgrund des industriellen oder

GSG-HOF LOBECKSTRASSE

Adresse: LobeckstraBe 36, 10969 Berlin

Eigentiimer: GSG Berlin

GroBe: 9.144 m2

Flachenarten: Biro-, Produktions-, Atelier- und Lagerflachen
Zielgruppe: Start-Ups, KMU's, Software/IT, Informations- und
Kommunikationsunternehmen, Kreativwirtschaft

historischen Images sind sie haufig mit besonderem Charme ver-
sehen (Red-Brick-Charakter). Durch den historischen Hintergrund
liegen sie haufig an relativ innerstadtischen Lagen und weisen
eine gute Erreichbarkeit per Individualverkehr und OPNV auf. Die
Ensembles bestehen zumeist aus einem Mix aus revitalisierten
Altbestanden und Neubauten. Die Multi-Tenant-Objekte weisen
eine Vielzahl unterschiedlicher Flachentypen und -gréBen und so-
mit Flexibilitat auf.

CAMPUS OBERHAFEN

Adresse: Weismdllerstr. 37-47/Daimlerstr. 40-42, 60314 Frankfurt
Eigentiimer: BEOS Corporate Real Estate Fund Germany I
GroBe: 41.324 m2

Flachenarten: Biro-, Labor-, Lager-,

Gastronomie- und GroBhandelsflachen

Zielgruppe: Verarbeitendes Gewerbe, Technologie,
Rechenzentren, Dienstleistungen, GroBhandel

© 2015 INITIATIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN
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ﬁﬁﬁ GEWERBEPARKS

Gewerbeparks wurden meist gezielt fiir die Vermietung entwickelt
und gebaut. Sie bestehen haufig aus einem Ensemble einzelner
Gebaude oder zusammenhangender Mietabschnitte. Sie verfiigen
Uber ein zentral organisiertes Management und eine gemeinsame
Infrastruktur. Gewerbeparks beherbergen meist alle Flachentypen
bei variierenden Anteilen von Buroflachen zwischen 20 % und
50 %. Auch Gewerbeparks sind durch eine Vielmieterstruktur
gepragt. Im Gegensatz zu den Transformationsimmobilien liegen
Gewerbeparks eher in Stadtrandlage mit guter Erreichbarkeit fur
den Autoverkehr. Darliber hinaus haben sie meist einen geringeren
Anteil an Mietergruppen aus dem Dienstleistungsgewerbe sowie
des kreativen Milieus. Demgegentber werden sie haufiger von
Nutzern aus dem Bereich Verarbeitendes Gewerbe und/oder
Lager/Logistik bezogen.

EUROPARC KERPEN

Adresse: Heinrich-Hertz-StraBe 6-12, 50170 Kerpen
Eigentiimer: aurelis Asset GmbH

GroBe: 9.406 m2

Flachenarten: BlUro-, Gewerbe- und Serviceflachen
Zielgruppe: E-Commerce, GroBhandel,
Leichtproduktion, Umschlaglogistik

AIRCOM PARC

Adresse: HalskestraBe 22, 24, 26/Harkortstral3e 2, 6,
40880 Ratingen

Eigentliimer: M7 Real Estate

GrofBe: 25.916 m2

Flachenarten: Lager- und Biroflachen
Zielgruppe: Mittelstandische Unternehmen,
Handel, Lager- und Logistikwirtschaft

© 2015 INITIATIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN
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. LAGER-/LOGISTIK- e ) g pman aman A5
A" MMOBILIEN

Lager-/Logistikimmobilien werden im Rahmen der Unterneh-
mensimmobilien schwerpunktméaBig als Bestandsobjekte mit
vorwiegend einfachen Lagermoglichkeiten verstanden. Stel-
lenweise verfligen sie Uber Serviceflachen sowie moderate bis
hohere Anteile an Buroflachen. Sie grenzen sich insbesondere
durch ihre GroBe von den modernen Logistikhallen ab, die meist
deutlich Gber 10.000 m? Nutzflache aufweisen. Auch liegen sie
im Gegensatz zu den Neubauten, eingebunden in gewachsenen
Gewerbegebieten mit verkehrsgtinstiger Anbindung. Durch ihr
sehr unterschiedliches Baualter sind sie durch unterschiedlichste
Ausbau- und Qualitatsstandards gepragt. Auf der anderen Seite
stehen hierdurch sehr flexible und preisgtinstige Flachenarten zur
Verfiigung. Lager-/Logistikimmobilien sind in der Regel reversibel
und fur héherwertige Nutzungen geeignet — etwa durch Nach-
risten von Rampen und Toren.

LAGER-/LOGISTIKOBJEKT HANSTEEN

Adresse: Burgweintinger StraBe 31/Junkersstrae 16, 18, 20,
93055 Regensburg

Eigentliimer: Hansteen

GroBe: 9.672 m2

Flachenarten: Biro- und Logistikflache

Zielgruppe: Lager- und Logistikwirtschaft

LAGER-/LOGISTIKOBJEKT NEUSS Flachenarten: Buro- und Logistikflache
Adresse: FuggerstraBe 2-6, 41468 Neuss Zielgruppe: Verarbeitendes Gewerbe, Lager- und
Eigentliimer: M7 Real Estate Logistikwirtschaft

GroBe: 16.082 m2

© 2015 INITIATIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN 9
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&°\, PRODUKTIONS-
L IMMOBILIEN

Produktionsimmobilien bestehen gréBtenteils nicht aus Ensembles,
sondern aus einzelnen Hallenobjekten. Sie weisen meist nur einen
moderaten Buroflachenanteil auf. Sie sind prinzipiell geeignet fur
vielfaltige Arten der Fertigung. Sie sind grundsétzlich jedoch auch
fur andere Zwecke wie Lagerung, Forschung und Service sowie fur
GroB- und Einzelhandel einsetzbar und somit flexibel und reversibel
nutzbar. Die Drittverwendungsfahigkeit ist dabei in erster Linie
standortabhangig zu bewerten. Im Gegensatz zu den Multi-User-
Objekten liegen Produktionsimmobilien haufiger in dezentralen
Stadtteilen und gewachsenen Gewerbe- und Industriegebietslagen
mit gutem Anschluss an die HauptverkehrsstraBBen.

PRODUKTIONSIMMOBILIE SCHENCK

Adresse: PallaswiesenstraBe 100/RoBlerstraBe 87,

64293 Darmstadt

Eigentiimer: VALAD Europe

GroBe: ca. 17.600 m2

Flachenarten: Biro-, Produktions-, Lager- und Logistikflachen
Zielgruppe: Verarbeitendes Gewerbe, Lager- und
Logistikwirtschaft

PRODUKTIONSIMMOBILIE BOBLINGEN GroBe: ca. 52.000 m?
Adresse: Hewlett-Packard-StraBe 2, 71034 Boblingen Flachenarten: Logistik-, Produktions-, Labor- und Buroflachen
Eigentiimer: aurelis Asset GmbH Zielgruppe: Medizintechnik, Automotive und Logistik

© 2015 INITIATIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN 10
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DER INVESTMENTMARKT FUR
UNTERNEHMENSIMMOBILIEN IM 1. HJ. 2015

Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum ging das Investmentvolumen
im ersten Halbjahr 2015 um 19,9 % zurtick. Dennoch erfreuen
sich Unternehmensimmobilien weiterhin einer regen Nachfrage.
Es wurden 72 Unternehmensimmobilien im ersten Halbjahr 2015
gehandelt. Im gesamten Jahr 2014 wurden insgesamt nur 92 Ob-
jekte gehandelt. Daher ist das rucklaufige Transaktionsvolumen
eher der vergleichsweise geringen GréBe und/oder Qualitat der
gehandelten Objekte geschuldet und nicht einem mangelnden
Interesse. Viele hochwertige und teure Objekte wurden bereits
in der jungeren Vergangenheit gehandelt. Die aktuellen Transak-
tionen entfielen vor allem auf Objekte der Investmentkategorien
,Value Add” und ,Opportunistic”. Zusammengenommen sum-
miert sich das Investmentvolumen flr Unternehmensimmobilien
im ersten Halbjahr 2015 auf rund 532,2 Mio. Euro. Von den bis-
her investierten 24 Mrd. Euro in gewerbliche Immobilien entfallen
somit rund 2,2 % auf Unternehmensimmobilien. Damit ging der
Anteil gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 2,5 % zurtck.

»IM ERSTEN HALBJAHR
2015 WURDEN BEREITS

72 UNTERNEHMENSIMMO-
BILIEN IN DEUTSCHLAND
GEHANDELT «

Abb. 02: Investitionsvolumen in Mio. Euro nach Objektkategorie

Mit einem Gesamtumsatz von rund 196,6 Mio. Euro entfiel auf
Gewerbeparks das hochste Transaktionsvolumen. Im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum betragt der Rickgang lediglich 6,9 %.
Zweitstarkste Assetklasse im Betrachtungszeitraum sind die
Produktionsimmobilien mit einem Volumen von rund 148,3 Mio.
Euro. Im Vergleich zum Vorjahr entspricht das einem Riickgang
von 11,1 %. Ahnlich entwickelte sich der Markt fiir Lager- und
Logistikimmobilien. Mit einem Gesamtvolumen von ca. 105,8
Mio. Euro blieb das Transaktionsvolumen 15,1 % hinter dem
Vorjahreszeitraum zurtick. Besonders auffallig ist der Ruickgang
des Investmentvolumens bei den Transformationsimmobilien.
Mit einem Investmentvolumen von Uber 342 Mio. Euro erreichte
diese Objektkategorie im zweiten Halbjahr 2014 ein herausra-
gendes Ergebnis und das hdchste aller Kategorien seit Beginn
der Marktdokumentation. Doch gerade bei den Transformations-
immobilien gibt es nur eine begrenzte Anzahl an hochpreisigen
und bereits modernen Standards entsprechenden revitalisierten
Objekten. Diese werden aufgrund der guten Mietrendite oft Gber
langere Zeitraume im Bestand gehalten und wechseln nicht sehr
haufig den Besitzer. Daher ist auch ein Ruckgang des Investiti-
onsvolumens um gut 76 % zum zweiten Halbjahr 2014 nicht
ungewodhnlich. Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum betragt der
Rickgang 49,5 %. Die spektakuldren Zuwachsraten des Vorjah-
res haben sich damit wieder normalisiert. Von einer Flaute kann
dennoch nicht gesprochen werden. Die Anzahl der gehandelten
Objekte zeigt das weiterhin ungebrochen hohe Interesse an der
Assetklasse. Es wurden lediglich mehr Entwicklungsobjekte mit
Werterhéhungspotenzial erworben als im Vorjahr.

300.0
250.0
200.0
150.0
B 242013
100.0
B 1.Hj. 2014
50.0 2.Hj.2014
) - © N o © m m
g - S g e - B
0.0 m © N 2 a2 2 = = 1. Hj. 2015
Transformations- Gewerbeparks Lager-/Logistik- Produktions-

immobilien

immobilien immobilien
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»ASSETMANAGER
WEITERHIN AKTIVSTE
GRUPPE«

Wie schon in den beiden Halbjahren 2014 waren auch im ersten
Halbjahr 2015 die Assetmanager wieder die aktivsten Akteure
auf dem Investmentmarkt. Mit einem gesamten Handelsvolumen
(Kaufe und Verkaufe) von gut 228 Mio. Euro ist ihre Spitzenposi-
tion allerdings nicht mehr so ausgepragt wie im Vorjahr. Die As-
setmanager waren zuletzt vor allem auf der Kauferseite aktiv — sie
kauften Objekte im Wert von gut 169 Mio. Euro. Ebenfalls sehr
aktiv waren 2015 die Eigennutzer. Bei ihnen ist das Verhaltnis von
Kaufen und Verkaufen recht ausgeglichen — 111 Mio. Euro bei
den Kaufen zu 95 Mio. Euro bei den Verkdufen. Die ,Sonstigen”
kommen auf ein Handelsvolumen von gut 109 Mio. Euro und
liegen damit noch knapp vor den Projektentwicklern mit rund
106 Mio. Euro. Dass der Anteil dieser Gruppe so hoch ist, beruht
dabei vor allem auf der immer noch vorhandenen Intransparenz

Abb. 03: Kdufe/Verkaufe im 2. Hj. 2014 nach Akteursgruppen in Mio. Euro

Assetmanager

Spezialfonds
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Industrie

Pensionskasse/
Versorgungswerk

Bank

Opportunity Fonds

'”Hm””'

Offentlich/Staatlich
Leasinggesellschaft
REIT

Versicherung

o

50 100 150 200 250

sortiert nach dem gréBten
Transaktionsvolumen

. K&ufe

. Verkaufe

in dieser Assetklasse. Bei den entsprechenden Objekten handelt
es sich vornehmlich nicht um Objekte aus dem Teilnehmerkreis
der INTIATIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN.

An funfter Stelle, gemessen am Gesamthandelsvolumen, liegen
die offenen Fonds. Allerdings sind sie aktuell lediglich auf der
Verkauferseite aktiv. Insgesamt verauBerten sie Unternehmens-
immobilien im Wert von gut 96 Mio. Euro. Relativ dicht hinter
ihnen liegen die Immobilien-AGs mit einem Handelsvolumen von
rund 81 Mio. Euro. Besonders auffallig zu den beiden Vorjahren
ist der hohe Anteil an Transaktionen durch REITs. Allmahlich hat
auch dieser Investorentyp die Assetklasse Unternehmensimmo-
bilien in Deutschland fir sich entdeckt und dabei insgesamt ein
Transaktionsvolumen von 64 Mio. Euro generiert. Mit gut 40 Mio.
Euro liegt das Volumen der Kaufe dabei deutlich Gber dem Anteil
der Verkaufe mit rund 23 Mio. Euro. Auffallend zurtickgegangen
hingegen ist der Anteil der privaten Transaktionen. Diese lagen in
den beiden vorangegangenen Halbjahren jeweils noch auf dem
sechsten Platz des Handelsvolumens, wahrend sie im 1. Hj. 2015
den neunten Rang einnehmen.

Abb. 04: Kaufe/Verkaufe im 1. Hj. 2015 nach Akteursgruppen in Mio. Euro
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»ANTEIL DER AUSLANDISCHEN
AKTEURE AUF DEM INVEST-
MENTMARKT RELATTV STABIL«

Das erste Halbjahr 2014 war mit Blick auf die Herkunft der
Handler noch relativ ausgeglichen. Vom Investitionsvolumen ent-
fielen damals rund 42 % auf auslandische Akteure. Im zweiten
Halbjahr 2014 ging ihr Anteil dann deutlich zurtick auf 21 %.

Im ersten Halbjahr 2015 liegt ihr Anteil wieder etwas hoher bei
23 %. Deutschland wird im Ausland aber immer noch als siche-
rer Hafen fUr Immobilieninvestitionen angesehen. Das zeigt das
Investitionsvolumen von gut 125 Mio. Euro, das aus dem Ausland
in deutsche Unternehmensimmobilien geflossen ist. Lediglich der
ausgepragte Fokus auf Einzelhandels- und auch Hotelimmobilien
in diesem Jahr fiel auch zu Ungunsten der Unternehmensimmo-
bilien aus. Die gute Basis eines starken gewerblichen Mittelstandes
wird auch weiterhin die Attraktivitat der Unternehmensimmobilien
in Deutschland befordern.

Abb. 05/06: Kaufe und Verkaufe nach Herkunft der Akteure in %, 2. Hj. 2014

. Kaufer aus Deutschland

. Internationaler Kaufer

Die deutschen Akteure waren im ersten Halbjahr 2015 mit einem
Anteil von rund 76 % bzw. gut 407 Mio. Euro deutlich aktiver.
Sie profitieren jedoch haufig von einem besseren Marktzugang
und auch einer besseren lokalen Vernetzung in den deutschen
Standorten. Auf der Verkduferseite war ihr Anteil mit knapp 72 %

. Verkaufer aus Deutschland

. Internationaler Verkaufer

marginal geringer als auf der Kauferseite. Sie verduBerten Unter-
nehmensimmobilien im Wert von rund 281 Mio. Euro. Die aus-
landischen Marktakteure verkauften Objekte im Wert von rund
150 Mio. Euro bzw. gut 28 % des Verkaufsvolumens. Damit
liegen sie auf dem Niveau des Vorjahreszeitraums.

Abb. 07/08: Kaufe und Verkaufe nach Herkunft der Akteure in %, 1. Hj. 2015

I Kaufer aus Deutschland

. Internationaler Kaufer

B Verkaufer aus Deutschland

. Internationaler Verkaufer

© 2015 INITIATIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN
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»ITRANSAKTIONSVOLUMEN
IM VERDICHTUNGSRAUM
RHEIN-RUHR MIT ABSTAND
AM HOCHSTEN«

Die regionale Betrachtung der Investmenttatigkeit zeigt, dass
der Verdichtungsraum Rhein-Ruhr, als bevolkerungsreichster
Teilraum, auch das hochste Investitionsvolumen generiert hat.
Mit einem Umsatz von rund 134 Mio. Euro entfielen gut 25 %
des Transaktionsvolumens auf diese Region. Mit klarem Abstand
folgt der Verdichtungsraum Rhein-Main-Neckar mit einem In-
vestitionsvolumen von rund 98 Mio. Euro. Knapp dahinter liegt
die Region Sud mit gut 90 Mio. Euro. Die ebenfalls bevolke-

rungsreichen Bundesldnder Bayern und Baden-Wurttemberg
sind auch abseits der Metropolregionen Miunchen und Stuttgart
bei den Investoren sehr beliebt. Hier bietet sich ein wirtschaftlich
prosperierendes Umfeld mit einer Vielzahl mittelstandischer Un-
ternehmen als potenzielle Nutzer von Unternehmensimmobilien.

Berlin und Umland als Spitzenreiter des Vorjahres verzeichnete im
ersten Halbjahr 2015 lediglich ein Investitionsvolumen von rund
49 Mio. Euro. Deutlich Anteile hinzugewinnen konnte die Region
Munchen und Umland. Fast 53 Mio. Euro wurden hier im ersten
Halbjahr 2015 investiert. Die bayerische Hauptstadt liegt im
Fokus der Investoren, auch wenn dort die Preise schon verhaltnis-
maBig hoch sind. Die Attraktivitat des Marktes liegt eher in seiner
Stabilitat und Liquiditat begriindet. Am wenigsten wurde in der
Region Ost investiert. Lediglich 15,9 Mio. Euro flossen im ersten
Halbjahr 2015 in Unternehmensimmobilien in dieser Region.

Abb. 09: Verteilung der Transaktionsvolumina im rollierenden Zeitvergleich nach Region in Mio. Euro
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Abb. 10: Geografische Verteilung der Transaktionen in Deutschland, 1. Hj. 2015 nach Objektkategorie
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»AKTEURE KONNEN BEREITS
NACH WENIGEN MARKT-
BERICHTEN DER IUI UBER-
HOHTE KAUFPREISE REALIS-
TISCH EINSCHATZEN«

Die erzielbaren Renditespannen werden in Bruttoanfangs-
Renditen (BAR) ausgewiesen. Sie stellen den Quotienten der
Nettorohmieteinnahmen und der Nettokaufpreise zum Zeit-
punkt der Transaktion dar. Sie bezieht somit die Ertragskraft als
auch den Wert einer Immobilie mit ein. Dadurch unterscheidet
sie sich von einer langfristigen Performancekennziffer wie dem
GPI'. Die durchschnittliche BAR im Betrachtungszeitraum liegt
bei 9,9 %. Damit hat sich die BAR im Vergleich zu 2014 (9,6 %)
wieder leicht erhéht. Ahnlich wie bei dem Investitionsvolumen
liegt der Anstieg vor allem darin begriindet, dass viele Premi-
umobjekte bereits in der jungeren Vergangenheit gehandelt
wurden und die Kaufpreise fur hochwertige und revitalisierte
Objekte zuletzt entsprechend deutlich anzogen. Die Nachfrage
und das Interesse nach diesen Objekten sind ungebrochen hoch.
Jedoch fuhrten die gestiegenen Kaufpreise und das limitierte
Angebot zu Transaktionen mit einem geringeren Volumen. Mit
einer zunehmenden Transparenz und einem allgemein gestei-
gerten Interesse an Unternehmensimmobilien als Assetklasse
kénnen die Akteure bereits nach wenigen Marktberichten der
INTIaTIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN (berhdhte Kaufpreise realistisch
einschatzen. Solange einige Akteure auf dem Markt jedoch ver-
suchen, einzelne Objekte zu Uberhhten Preisen anzubieten,

Abb. 11: Bruttoanfangsrenditen im Zeitverlauf nach Objektkategorie in %
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. Durchschnittsrendite Spitzenrendite

werden fur Investoren Nischenobjekte innerhalb der Assetklasse
immer attraktiver.

Auf die einzelnen Objektkategorien heruntergebrochen bestatigen
sich diese Annahmen. Teure Objekte mit Renditen unterhalb von
6 % wurden 2015 bisher noch gar nicht gehandelt. Somit stiegen
die Renditen in fast allen Objektkategorien auch wieder leicht an,
mit Ausnahme der Produktions- und Lager-/Logistikimmobilien. Im
ersten Halbjahr 2015 fiel die Spitzenrendite bei Produktionsimmo-
bilien von 6,5 % um 38 Basispunkte auf 6,12 %, wohingegen die
Durchschnittsrendite um 40 Basispunkte von 9,2 % auf 9,6 %
anstieg. Gerade die 2014 haufig gehandelten Transformations-
immobilien waren im ersten Halbjahr 2015 nur vereinzelt Gegen-
stand einer Transaktion. Insbesondere Premiumobjekte waren die
Ausnahme. Entsprechend stieg die Spitzenrendite auch wieder um
40 Basispunkte von 5,9 % auf 6,3 % an. Dass in diesem Segment
vor allem weniger Premiumobjekte gehandelt wurden, bestatigt
auch die Stagnation der Durchschnittsrendite. Diese liegt unver-
andert bei 9,7 %. Die Kategorie der Lager-/Logistikobjekte ver-
zeichnete ebenfalls eine marginale Verbesserung der Spitzenren-
dite um 6 Basispunkte von 6,7 % auf 6,64 %. Allerdings zeigt
auch hier ein deutlicher Anstieg der Durchschnittsrendite, dass
viele der gehandelten Objekte eher den Segmenten , Value Add”
und ,, Opportunistic” zuzuschreiben sind. Die Durchschnittsrendite
fir Lager-/Logistikobjekte nahm im ersten Halbjahr 2015 um 130
Basispunkte zu und liegt aktuell bei 10,2 %. Die Gewerbeparks
entwickelten sich ahnlich wie die Transformationsimmobilien.
Auch hier steht einem Anstieg der Spitzenrendite ein Rtickgang der
Durchschnittsrendite gegenlber. Wahrend die Spitzenrendite um
120 Basispunkte auf 6,9 % stieg, sank die Durchschnittsrendite im
selben Zeitraum um 63 Basispunkte und liegt aktuell bei 9,87 %.
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' Eine Definition der Bruttoanfangsrendite (BAR) sowie des GPI sind im Glossar aufgefiihrt.
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VERMIETUNGSMARKT FUR
UNTERNEHMENSIMMOBILIEN IM 1. HJ. 2015

»DER BEDARF AN FLACHEN
IN UNTERNEHMENSIMMO-
BILIEN STEIGT UM 37 %«

Im ersten Halbjahr 2015 ist die Entwicklung des Flachenumsatzes
in Unternehmensimmobilien sehr dynamisch verlaufen. Mit einer

Steigerung von Uber 37 % zum zweiten Halbjahr 2014 wird
deutlich sichtbar, dass der Bedarf an Flachen in Unternehmen-
simmobilien ungebrochen ist. Mit Ablauf des ersten Halbjah-
res wurden insgesamt knapp 660.000 m?, also rund 180.000
m2 mehr Flache von den Nutzern nachgefragt. Diese Steige-
rung ist dabei nicht auf den gewachsenen Teilnehmerkreis in
der INmaTive UNTERNEHMENSIMMOBILIEN zurUckzuflhren, sondern

tatsachlich auf die gestiegene Nachfrage.

Abb. 12: Absolute Flachenumsatze im rollierenden Vergleich, 2. Hj. 2013 bis 1. Hj. 2015

Stuttgart und Umland 128.000 121.000
Verdichtungsraum Rhein-Main-Neckar 37.000 33.500
Verdichtungsraum Rhein-Ruhr 175.500 61.000
Berlin und Umland 77.000 71.500
Region West 37.500 16.500
Region Sud 16.500 45.500
Hamburg und Umland 66.000 11.000
Minchen und Umland 30.000 22.500
Region Nord 11.000 46.500
Region Ost 3.500 11.000
Gesamt 582.000 440.000

47.500 137.000 433.500
90.500 122.500 283.500
48.500 113.500 398.500
123.500 68.500 340.500
13.000 66.000 133.000
61.500 42.500 166.000
6.000 38.500 121.500
26.500 24.500 103.500
60.000 24.000 141.500
3.500 21.500 39.500
J— —_— B nach Regionen, absteigend nach

Flachenumsatz 1. Hj. 2015 sortiert

© 2015 INITIATIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN

19



MARKTBERICHT NR. 3
1.HALBJAHR 2015

DIE MARKTE ;

»STUTTGART UND DIE
WESTLICHEN VERDICH-
TUNGSRAUME MIT DER
GROSSTEN NACHFRAGE«

Bei der Flachennachfrage standen im ersten Halbjahr 2015
insbesondere die Regionen in und um Stuttgart sowie die Ver-
dichtungsraume Rhein-Main-Neckar und Rhein-Ruhr im Fokus

der Nachfrage. Wahrend Stuttgart einen zyklischen Charakter
mit Nachfragespitzen jeweils im ersten Halbjahr des laufenden
Jahres aufweist, haben die Verdichtungsrdume, allen voran
Rhein-Main-Neckar, sukzessive an Bedeutung hinzugewonnen.
In den anderen Metropolregionen nimmt die Nachfrage dage-
gen ab. Die Ausnahme bildet die Region Hamburg, die in den
vorherigen Halbjahren jedoch eher wenig Nachfrage erfuhr. Bei
der Flachennachfrage auBerhalb der Metropolregionen sticht der
Anstieg im Westen heraus, wahrend im restlichen Stden und
Norden die Nachfrage zurtickgeht.

Abb. 13: Flachenumsatze im rollierenden Vergleich, 2. Hj. 2013 bis 1. Hj. 2015 in Tsd. m?
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Abb. 14: Absolute Flachenumsatze im rollierenden Vergleich nach Regionen in m?
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»GROSSE MIETEINHEITEN
WERDEN AKTUELL STARKER
NACHGEFRAGT«

Ein Qualitatskriterium von Unternehmensimmobilien ist die Viel-
falt unterschiedlich groBer Flacheneinheiten, die den Mietern

zur Verfligung stehen. Wahrend das vergangene Halbjahr noch
durch einen ausgeglichenen GroBenmix im Flachenumsatz ge-
kennzeichnet war, legt die aktuelle Nachfrage einen Fokus auf
die groBeren Flachenkontingente. Insbesondere Einheiten jen-
seits der 10.000 m2 kénnen daher aktuell gut vermietet werden.
Fur Unternehmensimmobilien sind jedoch die kleinen bis sehr
kleinen Einheiten pragend, die in Summe ebenfalls eine stabile
Nachfrage erfahren.

Abb. 15: Umsatzleistung nach FlachengréBenklassen im rollierenden Zeitvergleich
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»LANGFRISTIGE MIETVER-
TRAGSLAUFZEITEN MIT
STEIGENDER BEDEUTUNG«

Unternehmensimmobilien ermdglichen es ihren Mietern, je nach
Bedarf Flachen flexibel anzumieten. Dies ermdglicht es den Un-
ternehmen, in ihrer Flache zu ,atmen”, ohne stets eine langfristige
Mietbindung eingehen zu missen. Diese Flexibilitat bringt teil-

. Umsatz groBer als 10.000 m?
Il 7.500bis 10.000 m?

B 5.000 bis 7.499 m?

B 2.500 bis 4.999 m?

[ 1.000 bis 2.499 m?

19,5%

101 bis 999 m?
3,9% bis 100 m? Flache
1. Hj. 2015

weise sehr kurzlaufende Mietvertrage mit sich. Es ergeben sich
aber auch immer ausreichend langlaufende Mietvertrage, die
nachhaltig stabile Mieteinnahmen generieren.

Die Mietvertrage im ersten Halbjahr 2015 sind durch eine zuneh-
mende Laufzeit gepragt. Im Schnitt liegt diese bei 2,4 Jahren,
wahrend sie im vergangenen Halbjahr noch bei 1,8 Jahren lag.
Der am langsten laufende Mietvertrag im Betrachtungszeitraum
lag bei 21,7 Jahren.

Abb. 16: Durchschnittliche Mietvertragslaufzeiten bei Neuvermietungen im rollierenden Zeitvergleich
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Sehr kurzlaufende Mietvertrdge haben dennoch eine grofe
Bedeutung fur Unternehmensimmobilien. Knapp ein Viertel der
Mietvertrage lauft nur bis zu einem Jahr. Insbesondere dieser
Anteil ist fur die Flexibilitat der Assetklasse pragend. In Kombina-
tion mit der Laufzeit von ein bis zwei Jahren werden sogar Uber
50 % der Mietvertrage als Kurzlaufer unterschrieben. Mit tber
11 % gibt es dartber hinaus einen groBen Anteil an Mietvertra-
gen ohne feste Vertragslaufzeit, die im Rahmen der gesetzlichen
Kundigungsfrist von drei Monaten wieder freigezogen werden
kénnen — oder langfristig belegt bleiben. Der Anteil von mittel-
bis langlaufenden Vertragen nimmt darlber hinaus ein gutes
weiteres Drittel ein.

»LAGER-/LOGISTIKIMMOBI-
LIEN ERNEUT MIT GROSSEN
NACHFRAGESTEIGERUNGENc«

Die Logistikwirtschaft boomt derzeit. Zwar wirkt sich dies nicht
auf den Investmentmarkt von Unternehmensimmobilien aus,
doch die Flacheninanspruchnahme von Lager-/Logistikflachen
ist bei Unternehmensimmobilien auch hier ungebrochen. Be-
reits im vergangenen Halbjahr hat daher die Objektkategorie
Lager-/Logistikflache die hochste Wachstumsrate verzeichnet.
In diesem Halbjahr setzt sich dieses Bild fort. Die Nachfrage

Abb. 18: Flachenumsatz nach Objektkategorie im rollierenden Zeitvergleich

200.000
150.000
100.000
50.000
0

Transformations-
immobilien

Gewerbeparks

Korrelierend mit den Objektkategorien fallt die Nachfrage in den
entsprechenden Flachentypologien aus. Der groBte Zuwachs liegt
mit Uber 113 % bei den Produktionsimmobilien, gefolgt von den
Lager-/Logistikflachen mit einem Anstieg um knapp 42 %. Mit

2Siehe auch die Definition zu Flex Space im Glossar.

Abb. 17: Anteile der Mietvertrage nach Dauer, 1. Hj. 2015
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in diesem Segment steigt um weitere 56 % zum vorherigen
Halbjahr an. Das groéBte Plus verzeichnet jedoch die Kategorie
Produktionsimmobilie, die um 140 % mehr Nachfrage auf sich
vereint. Die Nachfrage in Transformationsimmobilien ist nahezu
konstant geblieben.

2. Hj. 2013

1. Hj. 2014
2. Hj. 2014

1. Hj. 2015

Lager-/Logistik-

E f Produktions-
immobilien

immobilien

einem Plus von 25 % kann auch die Fldchenkategorie Biro-/
Sozialflache an Umsatz zulegen. Der Typ Flex Space? hingegen
verliert an Bedeutung. Hier wurde tber 11 % weniger Fldche im
Vergleich zum vorherigen Halbjahr nachgefragt.
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Abb. 19: Rollierender Flachenumsatz in m?, anteilig nach Flachentypen
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»VERSCHIEBUNG DES NACH-
FRAGESCHWERPUNKTES
SETZT SICH FORT«

Bereits seit dem ersten Halbjahr lasst sich eine nahezu gleich-
laufende Verschiebung des Nachfrageschwerpunktes feststellen.
Der Wirtschaftsbereich Logistik und Transport vereint dabei einen
zunehmenden Anteil der Nachfrage auf sich. Dies ist dem gene-

B 2+ 2013

B 1.Hj. 2014

2. Hj. 2014

1. Hj. 2015

absteigend nach
Flachenumsatz
. 1. Hj. 2015 sortiert

Produktions-
flachen

Flex Space

rellen Nachfragetberhang in diesem Segment und dem Mangel
an verfugbaren Flachen in der GroBflachenlogistik geschuldet.
Die Zielgruppen weichen daher auf kleinteiligere Angebote in
Unternehmensimmobilien aus. In Summe bedeutet dies, dass die
Ubrigen Wirtschaftszweige teilweise ebenfalls zulegen (Verarbei-
tendes Gewerbe, Industrie und Produktion und Andere), relativ
gesehen jedoch an Bedeutung verlieren. Die Dienstleistungs-
branche, die traditionell eine starke Zielgruppe von Buroflachen in
Multi-Tenant-Objekten war, fragt sowohl absolut als auch relativ
gesehen weniger Fldchen in Unternehmensimmobilien nach.

Abb. 20: Flachenumsatz im rollierenden Vergleich nach aggregierten Wirtschaftszweigen in Tsd. m?
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»SPITZENMIETEN HABEN
DEN SCHEITELPUNKT
VORERST UBERSCHRITTEN«

Trotz der steigenden Nachfrage hat der Anstieg der Spitzenmieten
vorerst seinen Scheitelpunkt tUberschritten. Im Vergleich zum ver-
gangenen Halbjahr sank die Spitzenmiete in allen Flachentypen.
Der Ruckgang war bei den Buro-/Sozialflachen mit 20 Cent/m?
jedoch nur marginal. Die anderen Flachentypen gaben hingegen
nahezu gleichlaufend um 70 bis 80 Cent/m? nach. Die Produk-
tions- und Flex Space-Flachen deuten dabei eine Normalisierung
auf hohem Niveau an, nachdem sie in den letzten Halbjahren

Abb. 21: Entwicklung der Spitzenmieten nach Flachentypen und
rollierendem Halbjahr in Euro/m?/Monat

14,0

120 %
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. Buro-/Sozialflache . Lager-/Logistikflache

Da insbesondere Lager-/Logistikflachen in Unternehmensim-
mobilien in der GroBenstruktur sehr unterschiedlich ausfallen,
ist die Analyse nach GréBenklassen sinnvoll. Hier zeigt sich, dass

Abb. 23: Lager-/Logistikmieten in unterschiedlichen GréBenklassen,
1. Hj. 2015 in Euro/m?/Monat

S
soom:
Gesamt |

vergleichsweise stark gestiegen sind. Die Lager-/Logistikflachen
schwanken im rollierenden Vergleich relativ stark.

Die Entwicklung der Durchschnittsmieten verlauft im ersten
Halbjahr 2015 weniger einheitlich. Auch hier sinken die Biro-/
Sozialflachen nur marginal um 40 Cent/m? und bleiben damit
auf einem hohen Niveau. Die Mieten bei Flex Space-Flachen
sinken jedoch vergleichsweise deutlich um ganze 1,60 Euro/m2,
was auf die sehr unterschiedliche Qualitat dieses Flachentyps
zurlckzufhren ist. Die Lager-/Logistikflachen setzen ihren Ab-
wartstrend fort und sinken ebenfalls vergleichsweise deutlich um
70 Cent/m?. Lediglich fir Produktionsflachen kénnen wieder
etwas héhere Durchschnittsmieten (plus 40 Cent/m?) durchge-
setzt werden.

Abb. 22: Entwicklung der Durchschnittsmieten nach Flachentypen
und rollierendem Halbjahr in Euro/m?/Monat
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die Lagermieten bei kleinen Mietflachen deutlich héher ausfallen
als bei gréBeren Einheiten. ZukUnftig wird dieser Sachverhalt
ausfuhrlicher analysiert.
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DER MARKT FUR UNTERNEHMENSIMMOBILIEN
IN DEUTSCHLAND IM 1. HJ. 2015

Abb. 24: Flachenvolumen von Gewerbeimmobilien in Deutschland
ohne Hotel in Mio. m?im 1. Hj. 2015

Marktwerte und Flachenvolumen von Unternehmensimmobilien
verandern sich aufgrund der GréBenverhaltnisse nur in kleinen
MaBstaben. Sie werden daher in den Halbjahresberichten zwar

aktualisiert?, aber nur in den Ganzjahresberichten kommentiert.

Abb. 25: Marktwerte von Gewerbeimmobilien in Deutschland ohne
Hotel in Mrd. Euro im 1. Hj. 2015
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Abb. 26: Marktwerte der Objektkategorien von
Unternehmensimmobilien in Mrd. Euro im 1. Hj. 2015
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Abb. 27: Ubersicht von Flachen und Werten deutscher Unternehmensimmobilien im 1. Hj. 2015

Objektkategorie innerhalb der

Unternehmensimmobilien ALKt

in Mio. m? in %
Transformationsimmobilien 60,8 6,5 %
Gewerbeparks 7.7 0,8 %
Lager-/Logistikimmobilien 329,2 35,0 %
Produktionsimmobilien 543,2 57,7 %
Alle Unternehmensimmobilien 935,5 100,0 %

Gesamtwert davon investmentfahig
in Mrd. Euro in % in Mrd. Euro in %
42,6 7,8 % 21,3 50,0 %
10,4 1,9 % 9,3 90,0 %
195,1 35,7 % 1171 60,0 %
298,8 54,6 % 119,5 40,0 %
543,5 100,0 % 266,2 49,0 %

3Die Zahlen basieren auf Angaben des Instituts der deutschen Wirtschaft Kéln, Wirtschaftsfaktor Immobilien — Die Immobilienmérkte aus gesamtwirtschaftlicher Sicht (2010/2013) sowie Fort-
schreibungen einzelner Immobilientypen in den Objektdatenbanken der bulwiengesa AG. Angaben zu Unternehmensimmobilien stammen aus Berechnungen der bulwiengesa AG.
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Abb. 28: German Property Index (GPI), Total Return (in %) nach Segmenten (y-o-y), 1995-2019*
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Abb. 29: German Property Index (GPI), Cashflow-Rendite nach Immobiliensegmenten in Deutschland (y-o-y), 1995-2019 in %
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“Eine Definition sowohl zum GPI als auch zur Ankaufsrendite (BAR — Bruttoanfangsrendite) ist im Glossar aufgefuhrt.
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HINWEISE ZUR ANALYSE

Die Marktberichte der INmiaTIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN informie-
ren auf Halbjahresebene Uber die Marktgeschehnisse von Unter-
nehmensimmobilien. Die Inhalte der Marktberichte werden dabei
sukzessive erweitert und in der Detailtiefe vergréBert. Bei Riick-
fragen oder Analyseanfragen steht die Initiative fur einen offe-
nen Dialog zur Verfigung. Sofern Sie sich als Akteur in diesem
Marktumfeld bewegen, sind Sie herzlich eingeladen, sich mit uns
in Kontakt zu setzen.

Die Erstellung der Investmentmarktanalyse wurde auf Basis von
Transaktionsmeldungen der Teilnehmer durchgeftihrt, die erganzt
wurden durch Transaktionen aus der RIWIS-Datenbank von bul-
wiengesa, die der Kategorisierung von Unternehmensimmobilien
entsprechen. Transaktionen aus der GroBflachenlogistik oder an-
deren Marktsegmenten waren nicht Bestandteil der Analyse.

ST R W

Innenansicht Lagerobjekt Kornwestheim

Fur die Mietmarktanalyse werden die Daten der teilnehmenden
Akteure ausgewertet. Fur das 1. Hj. 2015 standen 1.334 Da-
tensatze fur die Analyse zur Verfigung. Es wurden dabei aus-
schlieBlich Primérdaten verwendet, die von den Eigentiimern der
Immobilien selbst stammen. Ausgewertet wurden dabei reine
Vermietungsaktivitaten, Eigennutzertransaktionen wurden nicht
hinzugezogen. Genauso wenig wurden z. B. Untervermietungen
von Nicht-Immobilienunternehmen erfasst. Wir gehen davon aus,
dass der Bericht schatzungsweise Uber ein Drittel der am Markt
durchgefiihrten Vermietungen in diesem Marktbericht abdeckt.
Die ausgewiesenen Zahlen sind daher nicht als allgemeingultige
Trendaussagen zu verstehen, sondern als zuféllige Stichprobe. Sie
besitzen als Indikator jedoch eine gute Aussagekraft.

© 2015 INITIATIVE UNTERNEHMENSIMMOBILIEN

29



MARKTBERICHT NR. 3
1.HALBJAHR 2015

NACHWORT l

GLOSSAR

BRUTTOANFANGSRENDITE (BAR):

Die Bruttoanfangsrendite (BAR) spiegelt als transaktionsbasier-
ter Wert die tatsachlich erzielte Rendite einer Immobilientrans-
aktion wider. Die Bruttoanfangsrendite ermittelt sich aus dem
Kehrwert des Rohertragsvervielfachers, also dem Quotienten der
Nettomietroheinnahmen und dem Nettokaufpreis. Im Vergleich
zur Nettoanfangsrendite sind hier die nicht umlegbaren Neben-
kosten der Mieteinnahmen sowie die aktuell giltigen, am Markt
Ublichen Erwerbsnebenkosten noch enthalten. Die BAR wird hier
verwendet, da diese GroBen nicht immer bekannt sind und die
Transaktionsdaten so eine groBere Vergleichbarkeit bieten.

FLEX SPACE:

Der im Rahmen der Unternehmensimmobilien als Flex Space
bezeichnete Flachentyp ist nicht durch eine besondere Nutzung
(Buro, Lager, Produktion etc.) gepragt, sondern eignet sich
vielmehr fur diverse Nutzungsanforderungen. Diese werden den
Anforderungen der Nutzer entsprechend vom Vermieter angepasst
und vermietet bzw. vom Mieter entsprechend umgenutzt. Bei
Bedarf kann der Mieter die Nutzung von Buro zu Produktion oder
vice versa im bestehenden Mietverhaltnis andern, ohne dass dies
Einfluss auf den laufenden Mietvertrag bzw. die Miethéhe hat.
Im Vergleich zum ersten Marktbericht wurden nun auch Service-
und Werkstattflachen in diese Flachenkategorie einsortiert, da
diese Flachenarten tendenziell ebenfalls in Flex Spaces eingerichtet
werden konnen. Eine separate Ausweisung findet aus Griinden
der Einheitlichkeit nicht mehr statt.

GERMAN PROPERTY INDEX (GPI):

Der German Property Index (GPI) ist ein Immobilien-Perfor-
mance-Index, berechnet auf Basis verfligbarer Marktdaten. Er
wird erstellt fur die Segmente Blro, Handel sowie Gewerbe/
Logistik. In die Berechnung flieBen nach Verflgbarkeit diverse
immobilienwirtschaftliche Markt- und Planungsinformationen
ein. Zusatzlich werden aufgrund langjéhriger Marktkenntnis
Annahmen fur die Verwaltungs-, Instandhaltungs- sowie die
sonstigen nicht umlageféhigen Betriebskosten innerhalb der
verschiedenen Marktsegmente gebildet.

Der nationale GPI (= Total Return) der einzelnen Immobilien-
segmente ergibt sich aus der gewichteten Summe der laufenden
(stabilen) Mietertrage (Cashflow Return) und der gewichteten
Summe der Aussicht auf einen steigenden Verkaufswert (Wer-
tanderungsrendite bzw. Capital Growth Return) der 127 RIWIS-
Marktstadte. Die Gewichte unterscheiden sich zwischen den
einzelnen Sektoren und sind in der Zeit nicht konstant. Der Index
und seine Komponenten sind dabei wie folgt definiert:

Total Return:

Der Total Return ergibt sich aus der gewichteten Summe des
Capital Growth Returns und der gewichteten Summe des Cash-
flow Returns der 127 Stadte. Er beschreibt die Gesamtverzinsung
des investierten Kapitals innerhalb eines Zeitraums, d. h. die
prozentuale Veranderung gegentber dem Vorjahr.

Cash Flow Return:

Der Cashflow Return bezeichnet die Rendite, die aus der lau-
fenden, operativen Nutzung der Immobilie bezogen auf das ge-
bundene Kapital erwirtschaftet wird. Der Cashflow ist der Uber-
schuss der regelmaBigen Mieteinnahmen Uber die regelmaBigen,
laufenden betrieblichen Ausgaben.

Capital Growth Return:

Die Wertanderungsrendite beschreibt die auf den Marktwert
bezogene Wertdanderung des Immobilienobjektes innerhalb
einer Periode, bezogen auf den Wert der Vorperiode. Sie be-
rucksichtigt dabei sowohl wertbeeinflussende MaBnahmen
(Modernisierung, Vermietung leerstehender bzw. Verldngerung
bestehender Mietvertrage) am Objekt als auch allgemeine Ver-
anderungen der Grundstlcksmarktwerte.

Als Benchmark-Indikator erméglicht der GPI vornehmlich
langfristigen Bestandshaltern eine Performancemessung ihres
Portfolios. Damitstehterim Gegensatzzur Bruttoanfangsrendite,
die sich eher als Ankaufsrendite versteht.
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