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Abb. 0.1: Investmentvolumen nach Objektkategorie in Mio. Euro, 1 Hj. 2025
Fig. 0.1 Investment volume by property category, in million euros, HI 2025

Aufschwung auf dem Transaktionsmarkt

Das erste Halbjahr 2025 zeigt eine erneute Belebung
am Investmentmarkt fir Light Industrial Immobilien.
Nach einer Phase der investorenseitigen Zuriick-
haltung, die durch volatile Zinsentwicklungen und
makrookonomische Unsicherheiten beeinflusst war,
stieg die Investmentaktivitat wieder an. Das Transak-
tionsvolumen erreichte 829,8 Millionen Euro und lag
damitum 13,1 % Uber dem ersten Halbjahr 2024 und
sogar um 81,3 % liber dem zweiten Halbjahr 2024.
Bereits im ersten Halbjahr 2025 wurden knapp
70 % des Transaktionsvolumens des Gesamtjahres
2024 erreicht. MalRgeblich zu dieser Entwicklung
beigetragen haben Produktionsimmobilien, die mit
339 Millionen Euro die dominierende Assetklasse
darstellten. Charakteristisch flir diese Objektkatego-
rie ist der hohe Anteil an Eigennutzertransaktionen,
die - nicht zuletzt durch verstarkte Aktivitaten aus
Branchen wie der Riistungsindustrie - stabilisierend
auf den Markt wirken, wahrend das wirtschaftliche
Umfeld weiterhin von Unsicherheiten gepragt ist.

Executive Summary

Gewerbeparks
Business parks

Lagerimmobilien
Warehouse properties

Produktionsimmobilien
Light manufacturing properties

Recovery on the transaction market

The first half of 2025 saw an upturn in the invest-
ment market for light industrial properties. Follow-
ing a period of investor caution influenced by vola-
tile interest rate developments and macroeconomic
uncertainties, investment activity started to increase
again. The transaction volume reached €829.8 mil-
lion, up 13.1% on the same period last year and even
81.3% higher than in the second half of 2024.

In the first half of the year alone, almost 70%
of the transaction volume for the entire year 2024
was achieved. Production properties contributed
significantly to this development, representing the
dominant asset class with €339 million. This prop-
erty category is characterised by a high proportion
of owner-occupier transactions, which have a stabi-
lising effect on the market, not least due to increased
activity in sectors such as the defence industry, while
the economic environment remains uncertain.
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Steigerung des Flachenumsatzes um 21%
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1. HALBJAHR 2025 - H12025

Abb. 0.2: Flichenumsatze nach Objektkategorie in T'sd. gm, 1 Hj. 2025
Fig. 0.2: Take-ups by property type, in ‘000 m?> HI 2025
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Spiirbare Zunahme des Flachenumsatzes

Der Flachenumsatz von Unternehmensimmobilien
entwickelte sich im ersten Halbjahr 2025 positiv.
Mit 1,16 Millionen Quadratmetern wurde eine Steige-
rungvon 21% gegeniiber zweiten Halbjahr 2024 ver-
zeichnet. Diese Nachfrageentwicklung unterstreicht
die Attraktivitat des Light Industrial-Segments fiir
breite Nutzergruppen, die sich trotz anhaltender
wirtschaftlicher Herausforderungen fiir zeitgemafie
Standorte entscheiden. Produktionsimmobilien blei-
ben weiterhin die dominierende Objektkategorie und
spiegeln die solide Nachfrage nach modernen Pro-
duktionsstandorten wider.

Executive Summary

Gewerbeparks
Business parks

Lagerimmobilien
Warehouse properties

Produktionsimmobilien
Light manufacturing properties

Take-up increased by 21%

Significant increase in take-up

Take-up of light industrial property developed posi-
tively in the first half of 2025. At 1.16 million square
metres, an increase of 21% was recorded compared
with the second half of 2024. This demand trend
underscores the attractiveness of the light industri-
al segment for broad user groups who are opting for
contemporary locations despite ongoing economic
challenges. Production properties remain the domi-
nant property category, reflecting solid demand for
modern production sites.
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Investmentvolumen erholt sich nach
schwachem Vorjahr

Die deutliche Steigerung des Transaktionsvolumens
im Vergleich zum Vorjahr ist ein Indikator flr eine
Erholung des Marktes, wenngleich das Niveau im
historischen Vergleich noch moderat bleibt. Mit rund
37 % unter dem Median der Ergebnisse der Jahre
2020 bis 2024 zeigt sich, dass der Investmentmarkt
fur Unternehmensimmobilien noch nicht zu seiner
friheren Starke zurlickgefunden hat.
Produktionsimmobilien legten in der Gunst der
Investoren zu und dominierten mit einem Handels-
volumen von 339 Millionen Euro das Transaktionsge-
schehen. Gegeniiber dem schwachen zweiten Halb-
jahr 2024, als lediglich 58 Millionen Euro in diesem
Segment investiert wurden, hat sich das Investment-
volumen somit beinahe versechsfacht. Gewerbe-
parks folgen mit einem Transaktionsvolumen in Hohe
von 299 Millionen Euro auf dem zweiten Rang und
verzeichneten gegeniiber dem ersten Halbjahr des
Vorjahres einen Zuwachs von 47,6 %. Lagerimmo-
bilien erreichten mit 192 Millionen Euro ein Plus von
472 % gegenlber der zweiten Jahreshilfte 2024.

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Investment volume recovers after
weak previous year

The significant increase in transaction volume com-
pared to the previous year is an indicator of a mar-
ket recovery, although the level remains moderate
in historical terms. At around 37% below the medi-
an of the results for the years 2020 to 2024, it is
clear that the investment market for commercial
real estate has not fully regained its former strength.

Production properties became more popular
among investors and dominated transaction activi-
ty with a trading volume of 339 million euros. Com-
pared to the weak second half of 2024, when only
58 million euros were invested in this segment, the
investment volume has thus increased almost six-
fold. Business parks followed in second place with a
transaction volume of 299 million euros, represent-
ing anincrease of 47.6% compared with the first half
of the previous year. Warehouse properties achieved
a 47.2% increase compared with the second half of
2024, reaching 192 million euros.

Abb. OIL: Investmentvolumen nach Objektkategorie in Mio. Euro
Fig. OI: Investment volume by property category in million euros
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Hochstes Transaktionsvolumen bei
Produktionsimmobilien

Im ersten Halbjahr 2025 verzeichneten Produktions-
immobilien die héchste Investorennachfrage. Das
Transaktionsvolumen dieser Assetklasse belief sich
auf rund 339 Millionen Euro, was einem Anteil von
40,8 % am gesamten Halbjahresvolumen entspricht.
Zu den bedeutendsten Transaktionen zdhlten der
Verkauf des Hamburger Gewerbeparks ,,Brookkamp®
sowie die Ubernahme des Alstom Werks in Gorlitz
durch den Rustungskonzern und Eigennutzer KNDS.

Bemerkenswert ist, dass alle Assetklassen im
Vergleich zur zweiten Jahreshilfte 2024 ein héheres
Transaktionsvolumen erzielten. Diese Entwicklung
deutet auf eine vorsichtige Stabilisierung der Inves-
titionstatigkeiten im Bereich der Unternehmensim-

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Highest transaction volume for
production properties

In the first half of 2025, light manufacturing prop-
erties recorded the highest investor demand. The
transaction volume for this asset class amounted
to around 339 million euros, which corresponds to
a 40.8% share of the total half-year volume. The
most significant transactions included the sale of
the Brookkamp business park in Hamburg and the
acquisition of the Alstom plant in Gorlitz by the
defence contractor and owner-occupier KNDS.

It is noteworthy that all asset classes achieved a
higher transaction volume compared to the second

mobilien hin. half of 2024. This development indicates a cautious
stabilisation of investment activity in the light indus-

trial property sector.

Abb. O1: Investmentvolumen nach Objektkategorie in Mio. Euro
Fig. OI: Investment volume by property category in million euros
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Asset-/Fondsmanager/Private Equity
bleiben aktivste Kaufergruppe

Asset- und Fondsmanager sowie Private-Equity-
Gesellschaften behaupten ihre Spitzenposition als
aktivste Kaufergruppe mit einem Investitionsvolu-
men von 264,8 Millionen Euro in der ersten Jahres-
halfte 2025. Der Anstieg um rund 94 % gegenliber
dem zweiten Halbjahr 2024 zeigt eine deutliche
Belebung der Investitionstatigkeit dieser Akteurs-
gruppe. Spezialfonds sicherten sich mit 197 Millio-
nen Euro den zweiten Platz, wahrend Eigennutzer
mit 131,8 Millionen Euro die Top-3 vervollstandigen.

Eigennutzer dominierten die Verkauferseite mit
einem Transaktionsvolumen von 287 Millionen Euro,
was auf fortlaufende Portfoliooptimierungen hin-
weist. Die Platze zwei und drei belegen sonstige Ver-
kaufer sowie Projektentwickler und Bautrager. Alle
drei fihrenden Verkaufergruppen bleiben jedoch
unter ihren jeweiligen Medianwerten aus dem Ver-
gleichszeitraum 2020 bis 2024.

AufRenansicht einer Lagerimmobilie Exterior view of a warehouse property

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Asset/fund managers/private equity
remain the most active buyer group

Asset and fund managers as well as private equity
companies maintained their leading position as the
most active buyer group with an investment volume
of 264.8 million euros in the first half of 2025. The
increase of around 94% compared to the second
half of 2024 shows a significant upturn in invest-
ment activity among this group of stakeholders.
Institutional funds secured second place with 197
million euros, while owner-occupiers completed the
top three with 131.8 million euros.

Owner-occupiers dominated the seller side with
a transaction volume of 287 million euros, indicat-
ing ongoing portfolio optimisation. Second and third
place went to miscellaneous sellers and property
developers. However, all three leading seller groups
remain below their respective median values from
the comparison period 2020 to 2024.

Quelle Source: Aventos




Abb. 02: Kaufe und Verkaufe nach Akteuren in Mio. Euro
Fig. 02: Acquisitions and disposals by type of player in million euros
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Anstieg der Portfoliotransaktionen,
jedoch weiterhin mit untergeordneter
Bedeutung

Portfoliotransaktionen habenim Vergleich zum zwei-
ten Halbjahr des Vorjahres leicht zugelegt. Mit einem
Anteil von rund 7,5 % am Gesamtvolumen spielen
sie jedoch weiterhin eine untergeordnete Rolle -
Einzeltransaktionen bestimmen nach wie vor das
Marktgeschehen.

Investoren bleiben bei Portfolios weiterhin vor-
sichtig. Die Bewertung grofRerer Immobilienpakete
ist komplex und die unterschiedlichen Objektquali-
taten innerhalb eines Portfolios erschweren Inves-
titionsentscheidungen. Viele Akteure bevorzugen
daher weiterhin den direkten, objektspezifischen
Ansatz bei Einzeldeals.

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Increase in portfolio transactions,
but still of minor importance

Portfolio transactions increased slightly compared
with the second half of the previous year. Howev-
er, with a share of around 7.5% of the total volume,
they continue to play a minor role - individual trans-
actions still dominate market activity.

Investors remain cautious when it comes to port-
folios. Valuing larger property packages is complex,
and the varying quality of properties within a portfo-
lio makes investment decisions difficult. Many play-
ers therefore continue to prefer the direct, proper-
ty-specific approach to individual deals.

Abb. 03: Investmentvolumen nach Art der Transaktion

Fig. 03: Investment volume by type of transaction
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Gesunkene Aktivitat von Kaufern
aus dem Ausland

Auf der Kauferseite lasst sich eine deutliche Zunah-
me des Anteils deutscher Investoren beobachten.
Gegeniber zum Vorjahr stieg deren Anteil um rund 11
Prozentpunkte auf 62 %.Im Gegenzug reduzierte sich
der Anteil auslandischer Kaufer von 48 % auf gegen-
wartig 38 % des Gesamttransaktionsvolumens.

Bei den internationalen Kaufern dominieren
europdische Kaufer mit 21 % des Gesamtvolumens,
gefolgt von nordamerikanischen Investoren mit
6,5 %. Weitere 10 % entfallen auf sonstige Her-
kunftslander, wiahrend Kaufe aus Australien, Asien
und dem Nahen Osten ausblieben.

Auf der Verkauferseite zeigt sich ein stabiles Bild:
Deutsche Akteure stellen mit 75 % des Transaktions-
volumens weiterhin die wichtigste Verkaufergruppe
dar, europaische Akteure folgen mit 14 %. Diese Ver-
teilung entspricht dem langjahrigen Durchschnitt.

Der starke Heimfokus deutscher Investoren im
ersten Halbjahr 2025 ist einerseits eine Folge von
Transaktionen, die durch Eigennutzer getatigt wur-
den, andererseits spiegelt sich hier eine Vertrautheit
mit den lokalen Markten wider. In einem noch immer
volatilen Umfeld setzen viele Akteure auf bewahrte
Strukturen und bekannte Risikoprofile.

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Decline in activity among
foreign buyers

On the buyer side, there has been a significant
increase in the proportion of German investors.
Compared to the previous year, their share rose by
around 11 percentage points to 62%. In turn, the
share of foreign buyers fell from 48% to currently
38% of the total transaction volume.

European buyers dominate among internation-
al buyers, accounting for 21 % of the total volume,
followed by North American investors with 6.5 %. A
further 10 % is accounted for by other countries of
origin, while there were no purchases from Australia,
Asia or the Middle East.

The picture on the seller side is stable: German
players continue to be the most important seller
group, accounting for 75% of the transaction vol-
ume, followed by European players with 14%. This
distribution is in line with the longterm average.

The strong domestic focus of German investors in
the first half of 2025 is partly a result of transactions
carried out by owner-occupiers, but it also reflects
their familiarity with local markets. In an environ-
ment that remains volatile, many players are relying
on proven structures and familiar risk profiles.

Abb. 04: Kaufe und Verkaufe nach Herkunft der Akteure
Fig. 04: Acquisitions and disposals by origin of players
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Seitwartsbewegung der
Renditeentwicklung

Die Leitzinssenkungen der Europiischen Zentral-
bank im ersten Halbjahr 2025 haben zu einer spur-
baren Annaherung zwischen Kaufer- und Verkaufer-
erwartungen gefiihrt. Diese Entwicklung stabilisiert
die Renditeentwicklung auf dem Transaktionsmarkt, Sideways movement in

wo sich eine anhaltende Seitwiartsbewegung beob- yield development

achten lasst.

Gewerbeparks verzeichnen stabile Renditen auf  The European Central Bank’s key interest rate cuts
Vorjahresniveau. Die Spitzenrendite verharrt bei inthe first half of 2025 have led to a noticeable con-
6,3 %, wahrend absolute Top-Objekte mit herausra- vergence between buyer and seller expectations.
genden Lage- und Ausstattungsmerkmalen Renditen  This development has stabilised yield development
von bis zu 5,2 % erreichen kdnnen. Diese Stabilitit  on the transaction market, where a sustained side-
reflektiert die besonderen Eigenschaften moderner ways movement can be observed.

Gewerbeparks - ihre hohe Nutzungsflexibilitat und Business parks are showing stable yields at the
Uberdurchschnittliche Drittverwendungsfahigkeit same level as last year. The prime yield remains at
reduzieren das Investitionsrisiko erheblich. 6.3%, while absolute top properties with outstand-

ing location and amenity features can achieve yields

ofup to 5.2%. This stability reflects the special char-
acteristics of modern business parks - their high

flexibility of use and above average suitability for
third-party use significantly reduce the investment
risk.

Abb. 05: Bruttoanfangsrenditen* nach Objektkategorie
Fig. 05: Gross initial yields* by property category

* Die erzielbaren Renditen werden als Bruttoanfangsrendite (BAR) ausgewiesen. Sie stel- = Max. Rendite Max. yield
len den Quotienten der Nettorohmieteinnahmen und der Nettokaufpreise zum Zeitpunkt
der Transaktion dar. Sie beriicksichtigt somit die Ertragskraft als auch den Wert einer Tendenziell Ankaufsobjekte . . .
Immobilie und unterscheidet sich damit von einer langfristigen Performancekennziffer Tendential purchase object g===Durchschnittsrendite Average yield

wie dem GPI. Eine Definition der Bruttoanfangsrendite (BAR) sowie des GPI sind im -
Glossar aufgefiihrt. Marktiibliches Spektrum

The achievable yields are posted in gross initial yields (GIY). It represents the ratio of the Standard market spectrum
net rental income and the net purchase price at the time of the transaction. Accordingly,
it reflects both the profitability and the value of a given property, which sets the ratio
apart from long-term performance indicators such as the GPI. For a definition of the
gross initial yield (GIY) and the GPI, please see the glossary. Min. Rendite Min. yield

*

Tendenziell Verkaufsobjekte mewws  Spitzenrendite Prime yield
Tendential sales object

Relativer Anteil des Transaktionsvolumens am Gesamtvolumen
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Abb. 05: Bruttoanfangsrenditen* nach Objektkategorie
Fig. 05: Gross initial yields* by property category
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Gerade in unsicheren Zeiten zahlt sich ihre Anpas-
sungsfahigkeit aus, da Mietflichen ohne grof3ere

bauliche Eingriffe bedarfsgerecht angepasst werden

konnen. Lagerimmobilien profitieren von einer ahn-
lich positiven Risikobewertung und notieren entspre-
chend auf vergleichbarem, stabilen Renditeniveau.

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Their adaptability pays off, especially in uncertain
times, as rental space can be adapted to suit require-
ments without major structural alterations. Ware-

house properties benefit from a similarly positive risk
assessment and are therefore trading at a compara-
ble, stable yield level.

Innenansicht einer Lagerimmobilie /nterior view of a warehouse property

Quelle Source: Aurelis ©krischerfotografie

Der Investmentmarkt The Investment Market

12



Q-West - AuBenansicht eines Gewerbeparks in Maisach bei Miinchen Q-West - exterior view of a business park in Maisach near Munich Quelle Source: BEOS AG, © Jens Kiisters

Bei den Produktionsimmobilien zeigt sich hingegen
ein leichter Renditeaufschlag. Die Spitzenrendite
stieg um 10 Basispunkte auf 7,2 %, fur Top-Objek-
te mit herausragenden Ausstattungs- und Lage-
merkmalen konnen Renditen von bis zu 6,1 % erzielt
werden. Obwohl diese Immobilien meist langfristige
Mietvertrage aufweisen, flihrt ihr Single-Tenant-Cha-
rakter zu einem allgemeinen Risikoaufschlag. Moder-
ne, ESG-konforme Produktionsimmobilien bleiben
dennoch attraktive Investmentoptionen fur entspre-
chend positionierte Investoren.

Production properties, on the other hand, are show-
ing a slight yield premium. The prime yield rose by 10
basis points to 7.2%, and yields of up to 6.1% can be
achieved for top properties with outstanding amen-
ities and location features. Although these proper-
ties usually have longterm leases, their singletenant
character leads to a general risk premium. Never-
theless, modern, ESG-compliant production proper-
ties remain attractive investment options for corre-
spondingly oriented investors.
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Region Siid wird bedeutendster
Investitionsstandort

Die regionale Investmentverteilung zeigt eine neue
Rangfolge der fiihrenden Mérkte: Die Region Siid hat
den Verdichtungsraum Rhein-Ruhr vom Spitzenplatz
verdrangt und fihrt nun mit einem Transaktionsvo-
lumen von 166,5 Millionen Euro, was rund 20 % des
Gesamtvolumens ausmacht. Der Verdichtungsraum
Rhein-Ruhr folgt knapp dahinter mit 161,1 Millionen
Euro auf Position zwei, wahrend die Region Ost mit
88,6 Millionen Euro den dritten Rang belegt.

Abb. 06: Investmentvolumen nach Region
Fig. 06: Investment volume by region

. Verdichtungsraum Rhein-Ruhr | Conurbation Rhine-Ruhr

. Verdichtungsraum Rhein-Main-Neckar | Conurbation Rhine-Main-Neckar
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[ Region West | Western region
Region Siid | Southern region

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Southern region becomes most
important investment location

The regional distribution of investment shows a new
ranking of the leading markets: the southern region

has overtaken the Rhine-Ruhr conurbation to take

the top spot, now leading with a transaction volume

of €166.5 million, which accounts for around 20%

of the total volume. The Rhine-Ruhr conurbation

follows closely behind in second place with 167.71 mil-
lion euros, while the eastern region ranks third with

€88.6 million.

Region Ost | Eastern region
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Diese Neuordnung unterstreicht die anhaltende

Attraktivitat siddeutscher Standorte fir institutio-

nelle Investoren. Die wirtschaftsstarken Regionen

Bayern und Baden-Wirttemberg profitierenvonihrer  This realignment underlines the continuing attrac-

diversifizierten Industriestruktur und stabilen Nach- tiveness of southern German locations for institu-

frage nach hochwertigen Unternehmensimmobilien.  tional investors. The economically strong regions

Der Verdichtungsraum Rhein-Ruhr behauptet sich  of Bavaria and Baden-W!irttemberg are benefiting

weiterhin als wichtiger Investmentstandort, wahrend  from their diversified industrial structure and sta-

sich die Region Ost als Wachstumsmarkt mit Poten-  ble demand for high-quality light industrial proper-

zial positioniert. ty. The Rhine-Ruhr conurbation continues to assert
itself as an important investment location, while the
eastern region is positioning itself as a growth mar-

ket with potential.
Abb. 06: Investmentvolumen nach Region
Fig. 06: Investment volume by region
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DER VERMIETUNGSMARKT
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Abb. 09: Flachenumséatze nach Region
Fig. 09: Take-ups by region
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Nachfrage nach Light Industrial
Immobilien stark standortabhangig

Nach dem deutlichen Einbruch der Flichenumsitze
im zweiten Halbjahr 2024 zeigt sich im ersten Halb-
jahr 2025 wieder eine deutliche Marktbelebung.
Der Gesamtflaichenumsatz stieg auf 1.163.000 gm
und Uberschritt damit wieder die Millionenmarke.
Im zweiten Halbjahr 2024 war diese Schwelle mit
958.000 gm erstmals seit Bestehen dieses Markt-
berichts unterschritten worden.

Abb. 09: Flachenumséatze nach Region
Fig. 09: Take-ups by region

[l Verdichtungsraum Rhein-Ruhr | Conurbation Rhine-Ruhr

. Verdichtungsraum Rhein-Main-Neckar | Conurbation Rhine-Main-Neckar

. Stuttgart und Umland | Stuttgart and greater area
. Region West | Western region
[ Region Siid | Southern region

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Demand for light industrial properties
highly dependent on location

Following the significant drop in take-up in the sec-
ond half of 2024, the market showed clear signs of
revitalisation in the first half of 2025. Take-up rose
to 1163,000 square metres, exceeding the million
mark once again. In the second half of 2024, this
figure fell below this mark for the first time since this
market report was first published, at 958,000 sqgm.

Region Ost | Eastern region
"] Region Nord | Northern region
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. Hamburg und Umland | Hamburg and greater area
[l Berlin und Umland | Berlin and greater area
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Produktionsflachen in ,The Plant” Konstanz Light manufacturing space in,, The Plant” Constance

Regional zeigt sich ein interessantes Bild: Die Region
Ost erobert mit 296.000 gm und einem Anteil von
25 % Uberraschend die Spitzenposition. Besonders
bemerkenswert ist die Dynamik dieser Entwicklung -
mit einem Anstieg von nur rund 79.000 gm im Vor-
halbjahr auf das aktuelle Niveau hat sich der Flachen-
umsatz mehr als verdreifacht. Dieses Ergebnis wird
jedoch stark durch den grof3volumigen Eigennutz-
baustart von TSMC in Dresden beeinflusst.

Die traditionell starke Region Siid reiht sich mit
232.500 gm (20 % Marktanteil) auf Platz zwei ein,
dicht gefolgt vom Verdichtungsraum Rhein-Ruhr mit
188.500 gm. Beide Regionen verzeichneten gegen-
Uber dem zweiten Halbjahr 2024 leichte Riickgange,
bewegen sich aber weiterhin auf soliden Niveaus.

Der Vermietungsmarkt The Letting Market

The regional picture is interesting: the eastern region
surprisingly took the top spot with 296,000 sgm
and a share of 25%. The momentum of this devel-
opment is particularly noteworthy - with an increase
from just around 79,000 sgm in the previous half-
year to the current level, take-up has more than tri-
pled. However; this result is strongly influenced by the
large-volume owner-occupier construction project
started by TSMC in Dresden.

The traditionally strong southern region ranks
second with 232,500 sgm (20% market share),
closely followed by the Rhine-Ruhr conurbation with
188,500 sgm. Both regions recorded slight declines
compared with the second half of 2024, but remain
at solid levels.

Quelle Source: Investa, © Edmund Méhrle

20



MARKTBERICHT - MARKET REPORT #23

100 %

90 %

80 %

70 %

60 %

50 %

40 %

30%

20%

10%

0%

Steigende Nachfrage nach GrofRflachen

Die Analyse des Flachenumsatzes nach Grof3enklas-
sen zeigt eine markante Verschiebung hin zu grof3e-
ren Einheiten. Flachen tiber 10.000 gm legten deut-
lich zu: Ihr Anteil stieg von rund 28 % im zweiten
Halbjahr 2024 auf annZhernd 36 % im ersten Halb-
jahr 2025 und erreichte damit wieder ein Niveau
vergleichbar mit der zweiten Jahreshalfte 2023. In
diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass bereits
einzelne Grof3abschllsse erheblichen Einfluss auf die
Statistik haben kdnnen.

Auch die FlachengréfRen zwischen 1.000 bis
2.499 gm gewannen an Bedeutung und steigerten
ihren Anteil von 12 % auf 15 %. Bei den kleineren
Kategorien waren hingegen leichte Rickgange zu
verzeichnen.

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Rising demand for large properties

An analysis of take-up by size category reveals a
marked shift towards larger units. Properties larger
than 10,000 sqm saw significant growth: their share
rose from around 28% in the second half of 2024
to almost 36% in the first half of 2025, returning to
a level comparable with the second half of 2023. In
this context, it should be noted that even individual
large transactions can have a significant impact on
the statistics.

Space sizes between 1,000 and 2,499 square
metres also gained in importance, increasing their
share from 12% to 15%. In contrast, the smaller cat-
egories recorded slight declines.

Abb. 10: Umsatzleistung nach FlachengréRenklassen
Fig. 10: Take-ups by area size category
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Langerfristige Bindungen gewinnen
an Bedeutung

Die Auswertung der vorliegenden Daten zu Laufzei-
ten von neu geschlossenen Mietvertragen deutet im
ersten Halbjahr 2025 auf eine leichte Verschiebung
in Richtung langerfristiger Bindungen hin. Mietver-
trage mit zehn Jahren oder langerer Laufzeit sowie
mittelfristige Vertrage zwischen funf und zehn Jah-
ren bilden einen relevanten Teil des Vermietungsge-
schehens bei Light Industrial Immobilien. Kurzfristige
Mietverhaltnisse unter flinf Jahren scheinen dem-
gegenlber an Bedeutung verloren zu haben.

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Longer-term commitments are gaining
in importance

An analysis of the available data on the terms
of newly concluded leases indicates a slight shift
towards longer-term commitments in the first half
of 2025. Leases with terms of ten years or more and
medium-term leases between five and ten years
account for a significant proportion of lettings in the
light industrial real estate sector. In contrast, short-
term leases of less than five years appear to have
lost importance.

Abb. 11: Flachengewichtete Laufzeit der Mietvertriage

Fig. 11: Lease term weighted by take-ups
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Siemens Technopark in Niirnberg Siemens Technopark in Nuremberg

Langere Vertragslaufzeiten sind im Bereich der
Unternehmensimmobilien haufiger anzutreffen als
in manchen anderen gewerblichen Assetklassen wie
Biroimmobilien und kdnnen zur Stabilisierung von
Vermietungsstrukturen beitragen.

Der Vermietungsmarkt The Letting Market

Quelle Source: Siemens Real Estate

Longer contract terms are more common in the light
industrial property sector than in some other com-
mercial asset classes, such as office properties, and
can help to stabilise letting structures.
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1. HALBJAHR

Abb. 12: Flachenumsatze nach Objektkategorie

Fig. 12: Take-ups by property type
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Flachenumsatz steigt insbesondere bei
Produktionsimmobilien

Bei samtlichen Objektklassen konnte im ersten
Halbjahr 2025 gegenliber dem schwachen zweiten
Halbjahr des Vorjahres ein Umsatzanstieg verzeich-
net werden. Insbesondere der Flachenumsatz bei
Produktionsimmobilien stieg von 428.500 gm im
zweiten Halbjahr 2024 um rund 32 % auf 566.000
gm -ein Ergebnis, das durch den Flachenumsatz von
TSMC in Dresden mafgeblich beeinflusst wurde. Pro-
duktionsimmobilien bilden somit die am starksten
nachgefragte Objektkategorie. Die Flachenumsatze
werden dabei traditionell stark durch grofflachige
Eigennutzerprojekte gepragt, die das Gesamtergeb-
nis mafdgeblich beeinflussen.

Lagerimmobilien wiesen einen Nachfrageanstieg
von 16 % auf 349.000 gm auf, gefolgt von Gewer-
beparks, deren Flaichenumsatz um rund 8 % auf
248.000 gm stieg.

Der Vermietungsmarkt The Letting Market

Take-up rises, particularly among
production properties

All property classes saw an increase in take-up in
the first half of 2025 compared with the weak sec-
ond half of the previous year. In particular, take-up
of production properties rose by around 32% from
428,500 sgm in the second half of 2024 to 566,000
sgm - a result that was significantly influenced by
TSMC'’s take-up in Dresden. Production properties
are therefore the most sought-after property cate-
gory. Take-up is traditionally strongly influenced by
large-scale owner-occupier projects, which have a
significant impact on the overall result.

Warehouse properties saw a 16% increase in
demand to 349,000 sgm, followed by business
parks, where space turnover rose by around 8% to
248,000 sgm.
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Abb. 12: Flachenumsatze nach Objektkategorie
Fig. 12: Take-ups by property type
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Trotz fortbestehender konjunktureller Unsicherhei-
ten gehen Unternehmen inzwischen wieder selek-
tiv grol¥flachigere Projekte an. Diese vorsichtige
Rickkehr zu Investitionsentscheidungen, die zwi- Despite continuing economic uncertainty, compa-
schenzeitlich zurlickgestellt wurden, kann als erste  nies are now selectively tackling larger-scale projects
Erholungstendenz gewertet werden. Die Umsatz- again. This cautious return to investment decisions
steigerungen bei Produktionsimmobilien zeigen,dass  that have been put on hold temporarily can be seen
zumindest einzelne Unternehmen bereit sind, lang- as the first sign of recovery. The increase in take-up
fristige Standortentscheidungen zu treffen - auch  for production properties shows that at least some
wenn das gesamtwirtschaftliche Umfeld weiterhin  companies are prepared to make long-term location
von Unsicherheiten gepragt bleibt. decisions, even though the overall economic environ-
ment remains uncertain.

Der Vermietungsmarkt The Letting Market 25
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Flachennachfrage aus dem Verarbeiten-
den Gewerbe erholt sich leicht

Das Verarbeitende Gewerbe, die Industrie und Pro-
duktion bilden traditionell das Ruickgrat der Flachen-
nachfrage im Bereich Light Industrial. Nach dem dras-
tischen Einbruch auf 42 % des Gesamtumsatzes im

zweiten Halbjahr 2024 zeigt sich im ersten Halbjahr
2025 eine vorsichtige Stabilisierung auf rund 47 %.
Trotz dieser Erholung bleibt der Wert im Jahresver-
gleich auf einem historisch niedrigen Niveau, was die

anhaltenden strukturellen Herausforderungen der
deutschen Industrie widerspiegelt. Positiv zu bewer-
ten ist hingegen die Entwicklung im Bereich E-Com-
merce sowie den sonstigen Branchen, die splirbare

Nachfragezuwachse verzeichneten.

AufRenansicht eines Gewerbeparks in Miinchen Exterior view of a business park in Munich

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Demand for space from the
manufacturing sector recovers slightly

The manufacturing sector, industry and production
traditionally form the backbone of demand for space
in the light industrial segment. Following a drastic
slump to 42% of total take-up in the second half of
2024, the first half of 2025 saw a cautious stabi-
lisation at around 47%. Despite this recovery, the
figure remains at a historically low level compared
to previous years, reflecting the on-going structur-
al challenges facing German industry. On the other
hand, developments in e-commerce and other sec-
tors, which recorded noticeable increases in demand,
can be viewed positively.

Quelle Source: Aurelis © Christoph Knoch
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Die Ubrigen Branchen entwickelten sich hingegen
ricklaufig. Einen deutlichen Rlickgang verzeichne-
ten Handel sowie Kfz-Reparatur und -Service. Auch
Logistik- und Transportunternehmen sowie die
Dienstleistungsbranche reduzierten ihre Flachenak-
tivitaten.

Neben den etablierten Nachfragetreibern gewin-
nen weitere Wirtschaftszweige an Bedeutung, was
auf eine zunehmende Diversifikation der Nachfrage-
struktur hindeutet. Wahrend einige Branchen noch
zuriickhaltend agieren, zeigen sich andere durchaus
expansionsbereit - eine Entwicklung, die zur Stabili-
sierung des Marktes beitragen kdnnte.

1. HALBJAHR 2025 - H12025

The other sectors, on the other hand, declined. Retail
and motor vehicle repair and service recorded a sig-
nificant decline. Logistics and transport companies
as well as the service sector also reduced their space
activities.

In addition to the established drivers of demand,
other sectors are gaining in importance, indicating
an increasing diversification of the demand struc-
ture. While some branches are still acting cautiously,
others are showing a clear willingness to expand - a
development that could contribute to stabilising the
market.

Abb. 13: Flachenumsatze nach aggregiertem Wirtschaftszweig

Fig. 13: Take-ups by aggregated economic sector
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Stagnation der Mietpreise halt an

Die Stabilisierung der Mietpreise auf hohem Niveau
setzt sich fort und pragt weiterhin die Entwicklung
bei den meisten Flachenarten. Eine Ausnahme bilden
Flex Spaces, die ihre Sonderstellung am Markt weiter
ausbauen konnten. Die Spitzenmiete stieg um 0,10
Euro/gm auf 18,10 Euro/gm, wihrend absolute Spit-
zenobjekte mit herausragenden Lageeigenschaften
Mietpreise bis 20,90 Euro/qm erzielen kdnnen.
Diese selektiven Mietpreisanstiege bei Flex
Spaces bestitigen die anhaltend starke Nachfrage
nach hochwertigen, flexibel nutzbaren Flachen. Vor
allem an wirtschaftsstarken A-Standorten konkur-
rieren Nutzer verstarkt um moderne Neubauflachen,
die den gestiegenen Anspriichen an Flexibilitat und
Ausstattungsstandards entsprechen.

Abb. 14: Mieten nach Flachentyp
Fig. 14: Rents by floor space type

Biiro-/Sozialfliche Office/social space

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Rental prices continue to stagnate

Rents continue to stabilise at a high level and con-
tinue to shape developments for most types of
space. Flex spaces are an exception, as they have
been able to further expand their special position in
the market. The prime rent rose by 0.10 euros/sqm
to 18.10 euros/sqm, while absolute prime proper-
ties with outstanding location characteristics can
achieve rents of up to 20.90 euros/sqgm.

These selective rent increases for flex spaces con-
firm the continuing strong demand for high-quality,
flexible space. In economically strong A-locations
in particular, users are increasingly competing for
modern new-build space that meets the increased
demands for flexibility and furnishing standards.
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Produktions- sowie Bliro- und Sozialflichen verhar-

ren hingegen auf dem Niveau des Vorjahres. Grof3ere  Production, office and social space, on the other

Mietpreisbewegungen sind hier erst wieder beieiner  hand, remain at the previous year's level. Significant

deutlicheren Belebung der Konjunktur zu erwarten.  changes in rents are not expected here until a more
pronounced economic recovery occurs.

AbD. 14: Mieten nach F].aChentyp = Max. Miete Max rent
Fig. 14: Rents by floor space type
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Euro/qm | euros/sqm

(o]

Mietpreisspanne von Lagerflachen
vergrofRert sich

Die anhaltend verhaltene Flachennachfrage verstarkt
die rdumliche und qualitative Marktdifferenzierung.
Wahrend moderne Objekte mit hochwertiger Aus-
stattung und zeitgemalRen Nachhaltigkeitsstandards
in erstklassigen Lagen nach wie vor gefragt bleiben,
kann das bestehende Angebot diese spezifische
Nachfrage nicht vollstindig decken. Altere Bestands-
immobilien leiden hingegen meist unter mangelnder
Energieeffizienz, was ihre Vermarktbarkeit zusatzlich
erschwert. Diese Zwei-Klassen-Entwicklung zeigt
sich deutlich in den Mietpreisen: Erneut sind Miet-
preissteigerungen nur im hoherpreisigen Bereich zu
verzeichnen.

Uber alle GroRenklassen hinweg stiegen die
Spitzenmieten leicht an. Flachen zwischen 500 und
9.999 gm erzielen nun bis zu 9,70 Euro/qm, wihrend
sich die Spitzenmiete fir Einheiten zwischen 100
und 499 gm auf 9,80 Euro/gm beluft. Kleinflichen
bis 99 gm erreichen sogar 16,50 Euro/gqm.

Abb. 15: Mieten von Lagerflachen
unterschiedlicher Grofdenklassen

Fig. 15: Rents of warehouse facilities
in various size bands

0—99 gm/sqgm

1. HALBJAHR

Rental price range for warehouse
space increases

The continuing subdued demand for space is inten-
sifying spatial and qualitative market differentiation.
While modern properties with high-quality building-
and contemporary sustainability standards in prime
locations remain sought after, the existing supply
cannot fully meet this specific demand. Older exis-
ting properties, on the other hand, usually suffer
from poor energy efficiency, which makes them even
more difficult to market. This two-tier development
is clearly reflected in rental prices: once again, rental
price increases are only being recorded in the higher-
priced segment.

Prime rents rose slightly across all size catego-
ries. Spaces between 500 and 9,999 square metres
now fetch up to 9.70 euros/sqm, while the prime
rent for units between 100 and 499 square metres
is 9.80 euros/sqm. Small spaces up to 99 square
metres even reach 16.50 euros/sqm.
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Bei den Durchschnittsmieten sind derzeit keine Ver-
anderungen zu beobachten, wiahrend die Mieten
am unteren Ende der Preisskala unter Druck stehen.
Diese Spreizung verdeutlicht die zunehmende Polari-
sierung zwischen gehobenen und durchschnittlichen

1. HALBJAHR

No changes are currently observed for average rents,
while rents at the lower end of the price scale are
under pressure. This spread illustrates the increasing
polarisation between upmarket and average proper-

2025-H12025

Objekten. ties.

Abb. 15: Mieten von Lagerflachen
unterschiedlicher GroRenklasse

Fig. 15: Rents of warehouse facilities in
various size bands
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Deutliche Belebung der Fertigstellungen
und Projektpipeline

Das Fertigstellungsvolumen verzeichnetim Vergleich

zum ersten Halbjahr 2024 einen deutlichen Anstieg

um rund 9 % auf rund eine Million gm. Flir das traditio-
nell starkere zweite Halbjahr werden Fertigstellungen

im Umfang von rund 1,43 Millionen gm prognostiziert,
sodass sich fiir 2025 insgesamt ein Fertigstellungs-
volumen von 2,43 Millionen gm abzeichnet. Dieser
Wert erreicht anndhernd das Niveau von 2023 und

liegt spurbar tiber dem Vorjahresergebnis.

Produktionsimmobilien dominieren mit 615.500
gm das erste Halbjahr und stellen rund 62 % aller
Fertigstellungen. Die Prognosen deuten darauf hin,
dass sich diese Entwicklung in der zweiten Jahres-
halfte sogar noch verstarkt. Lagerimmobilien und
Gewerbeparks entwickeln sich hingegen gleichma-
Biger Uber das Jahr verteilt.

Allerdings bleiben Verschiebungen in der Projekt-
pipeline ein standiger Unsicherheitsfaktor, der die
Prognosen beeinflussen kann. Bauverzdgerungen,
Finanzierungsschwierigkeiten oder gednderte Markt-
bedingungen kdnnen jederzeit zu Anpassungen flih-
ren. Trotz dieser Unwagbarkeiten bleibt der Ausblick
flr das laufende Jahr grundsatzlich positiv.

Fertigstellungen und Pipline Completions and Pipline

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Significant revitalisation of
completions and project pipeline

Completion volume rose by around 9% compared
with the first half of 2024 to around one million
square metres. For the traditionally stronger sec-
ond half of the year, completions of around 1.43 mil-
lion square metres are forecast, resulting in a total
completion volume of 2.43 million square metres for
2025. This figure is close to the level of 2023 and
significantly higher than the previous year's result.

Production properties dominate the first half of
the year with 615,500 square metres, accounting
for around 62% of all completions. Forecasts indi-
cate that this trend will even intensify in the second
half of the year. Warehouse properties and business
parks, on the other hand, are developing more evenly
throughout the year.

However; shifts in the project pipeline remain a
constant source of uncertainty that can influence
forecasts. Construction delays, financing difficul-
ties or changed market conditions can lead to adjust-
ments at any time. Despite these uncertainties, the
outlook for the current year remains fundamentally
positive.
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Abb. 16: Fertigstellungen und Pipeline-Flachen nach Objektkategorie
Fig. 16: Completions and floor space in pipeline by property category
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MARKTWERTE
UND FLACHENVOLUMEN
MARRKET-VALUE AND FLOOR SPACE

Abb. 17: Marktwerte der Objektkategorien von
Unternehmensimmobilien in Mrd. Euro

Fig. 17: Market values of the Unternehmensimmobilien
property categories in billion euros

| Gewerbeparks
Business parks

[l Lagerimmobilien
Warehouse properties

B Produktionsimmobilien
Light manufacturing properties

Abb. 18: Ubersicht von Flichen und Werten deutscher Unternehmensimmobilien
Fig. 18: Overview of floor space and values of German Unternehmensimmobilien

Flache Gesamtwert davon investmentfihig
Floor area Total value thereof investment-grade
M!o. qm in% Mrd Euro in% Mrd Euro in%
million sgm billion euros billion euros
Gewerbeparks 737 6,0% 59,6 74% 36,4 90,0%
Business parks
Lagerimmobilien 6039 491% 4455 551% 2673 60,0%
Warehouse properties
Produktionsimmobilien . 5526 44.9% 304,0 376% 121,6 40,0%
Light manufacturing properties
Alle Unternehmensimmobilien 12302 100,0 809,0 100,0 4253 494
Unternehmensimmobilien total

Marktwerte und Flichenvolumen Market-value and Floor Space 34



MARKTBERICHT - MARKET REPORT #23 1. HALBJAHR 2025 - H12025

Abb. 19: German Property Index (GPI), Total Return nach Immobiliensegmenten
Fig. 19: German Property Index (GPI), total return by property segment
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Abb. 20: German Property Index (GPI), Cashflow-Rendite nach Immobiliensegmenten
Fig. 20: German Property Index (GPI), cashflow return by property segment
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WAS SIND UNTERNEHMENS-
IMMOBILIEN?

WHAT ARE UNTERNEHMENS-
IMMOBILIEN?

Unternehmensimmobilien sind gemischt genutzte Gewerbeobjekte
mit typischerweise mittelstandischer Mieterstruktur. Die Mischung

umfasst dabei Biiro-, Lager-, Fertigungs-, Forschungs-, Service- und/oder
Grof3handelsflachen sowie Freiflachen.

The term “Unternehmensimmobilien” refers to mixed-use com-
mercial properties, typically with a tenant structure comprising
medium-sized companies. Types of use normally include offices,

warehouses, manufacturing, research, service, and/or whole-
sale trade, and open areas.

Zu den Unternehmensimmobilien gehodren vier
unterschiedliche Immobilienkategorien:
The term “Unternehmensimmobilien” covers four
different real estate categories:

Produktionsimmobilien
Light manufacturing properties

Gewerbeparks
Business parks

Transformationsimmobilien r' [ .I
Converted properties / \,

Lagerimmobilien
Warehouse properties

Alle vier Kategorien zeichnen sich durch die Merkma-
le Drittverwendungsfahigkeit, Nutzungsreversibilitat
und eine grundsatzliche Eignung flir Mehr-Parteien-
Strukturen aus. D. h. die Starke der Unternehmensim-
mobilien liegt in ihrer Flexibilitat, nicht nur die Nutzung
sondern auch die Nutzer betreffend.

All four of these categories are characterised by
alternative use potential, reversibility of use, and a
general suitability for multitenant structures. This

means that the strength of Unternehmensimmobi-
lien assets is their flexibility not just in terms of use

but also in regard to their occupiers.

Was sind Unternehmens Immobilien? What are Unternehmens-Immobilien?
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Transformationsimmobilien

Transformationsimmobilien sind meist umgenutzte und revi-
talisierte Gewerbeliegenschaften. Dabei handelt es sichin der
Regel um ehemalige Produktionsanlagen oder Industriearea-
le mit Nachverdichtungspotenzial. Aufgrund des industriellen
oder historischen Images sind sie oft mit besonderem Charme
versehen (Red-Brick-Charakter). Durch den historischen Hin-
tergrund 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 Fla-
chentypen und -gréf3en und somit Flexibilitat auf.

Gewerbeparks

Gewerbeparks wurden meist gezielt fiir die Vermietung ent-
wickelt und gebaut. Sie bestehen haufig aus einem Ensemble

einzelner Gebaude oder zusammenhangender Mietabschnit-
te. Sie verfiigen Uber ein zentral organisiertes Management
und eine gemeinsame Infrastruktur. Gewerbeparks beher-
bergen 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 fiir den Autoverkehr.
Demgegentiber werden sie haufiger von Nutzern aus dem

Bereich Verarbeitendes Gewerbe und/oder Lager/Logistik

bezogen.

Lagerimmobilien

Lagerimmobilien werden im Rahmen der Unternehmensim-
mobilien schwerpunktmaRig als Bestandsobjekte mit vorwie-
gend einfachen Lagermoglichkeiten verstanden. Stellenweise
verfligen sie Uiber Serviceflachen sowie moderate bis hohere
Anteile an Biiroflachen. Sie grenzen sich insbesondere durch
ihre GroRe von den modernen Logistikhallen ab, die meist
deutlich tGiber 10.000 gm Nutzflache aufweisen. Auch liegen
sie im Gegensatz zu den Neubauten eingebunden in gewach-
senen Gewerbegebieten mit verkehrsgtinstiger Anbindung
in zumeist urbanen Lagen. Durch sehr unterschiedliche Bau-
jahre sind sie durch verschiedene Ausbau- und Qualitatsstan-
dards gepragt. Hierdurch stehen teilweise sehr flexible und
preisglinstige Flachenarten zur Verfligung. Lagerimmobilien
sind in der Regel reversibel und fiir hdherwertige Nutzungen
geeignet - etwa durch Nachrilisten von Rampen und Toren.

Produktionsimmobilien

Produktionsimmobilien bestehen grof3tenteils nicht aus

Ensembles sondern aus einzelnen Hallenobjekten. Sie wei-
sen meist nur einen moderaten Biiroflachenanteil auf. Sie sind

prinzipiell geeignet fiir vielfaltige Arten der Fertigung. Sie sind

grundsitzlich jedoch auch fiir andere Zwecke wie Lagerung,
Forschung und Service sowie fiir Grof3- und Einzelhandel ein-
setzbar und somit flexibel und reversibel nutzbar. Die Dritt-
verwendungsfahigkeit ist dabeiin erster Linie standortabhan-
gig zu bewerten. Im Gegensatz zu den Multi-User-Objekten

liegen Produktionsimmobilien haufiger in dezentralen Stadt-
teilen und gewachsenen Gewerbe- und Industriegebietslagen

mit gutem Anschluss an die HauptverkehrsstralRen.

Was sind Unternehmens Immobilien? What are Unternehmens-Immobilien?

1. HALBJAHR 2025 - H12025

Conversion Properties

Conversion properties usually represent transformed and
revitalised commercial real estate. More often than not, they
previously housed production plants or were part of industri-
al areas with potential for further densification. Whenever
they date back to the industrial age, they tend to have the
nostalgic charm of red-brick factory buildings. For historical
reasons, they are often found in locations close to town cen-
tres, which makes them conveniently accessible by private
and public transportation. Most of the ensembles comprise
a mix of revitalised period buildings and new-build schemes.
Multi-tenant properties may include any of various floor
space types and sizes, and thus show a high degree of flex-
ibility.

Business Parks

Most business parks were developed and raised for the spe-
cific purpose of being let. Many of them consist of an ensem-
ble of separate buildings or connected rental units. They have
a centrally organised management and a shared infrastruc-
ture in place. Business parks generally accommodate any
type of floor space, and their office share can range from
20 % to 50 %. Like other trading estates, business parks
are characterised by multi-tenancy. Unlike converted proper-
ties, business parks tend to be located in suburban locations
that are easily accessible for motorised transport. On top of
that, they usually have alow share of tenant groups from the
service sector and the creative industries. Inversely, they have
a higher share of occupiers from the light manufacturing and
warehousing/logistics sectors.

Warehouse Properties

Warehouse properties in the context of Unternehmensim-
mobilien are chiefly understood as existing schemes with
predominantly simple storage facilities. Occasionally, they
may feature service spaces as well as a moderate or sizeable
share of office spaces. Their distinct difference from modern
logistics warehouses is a matter of scale, as the latter tend
to have far more than 10,000 sgm in usable area. Unlike new
schemes, they also tend to be located in historically evolved
trading estates with convenient transport links, mostly in
urban environments. As the age of these buildings varies
considerably, so do their fit-out and quality standards. Yet
this degree of diversity is precisely what makes them a source
of flexible and affordable types of floor space. Warehouse
properties are normally characterised by reversibility of use,
and therefore suitable for higher-spec use types — e. g. by
retrofitting them with ramps and gates.

Light Manufacturing Properties

Light manufacturing properties consist essentially not of
building ensembles but of individual warehouse structures.
They tend to have a moderate share of office space. They are

principally suitable for diverse manufacturing types. However,
they are principally suitable for alternative use types, such as

storage, research, and services, as well as for wholesale and
retail trading, in a flexible and reversible manner. Accordingly,
the alternative use potential depends primarily on the loca-
tion. Unlike multi-user assets, light manufacturing properties

are often situated in remoter districts and historically grown

trading estates and industrial zones with convenient access

to arterial roads.
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Die Marktberichte der INITIATIVE LIGHT INDUS-
TRIAL informieren auf Halbjahresebene Uber die
Marktgeschehnisse von Unternehmensimmobilien.
Bei Riickfragen oder Analyseanfragen steht die Ini-
tiative flr einen offenen Dialog zur Verfligung. Sofern
Sie sich als Akteur in diesem Marktumfeld bewegen,
sind Sie herzlich eingeladen, sich mit uns in Kontakt
zu setzen.

Die Erstellung der Investmentmarktanalyse wur-
de auf Basis von Transaktionsmeldungen der Teilneh-
mer durchgefiihrt, die erganzt wurden durch Trans-
aktionen aus der RIWIS-Datenbank von bulwiengesa,
die der Kategorisierung von Unternehmensimmobi-
lien entsprechen. Transaktionen aus der Grol3fla-
chenlogistik oder anderen Marktsegmenten waren
nicht Bestandteil der Analyse.

Fir die Mietmarktanalyse werden die Daten der
teilnehmenden Akteure ausgewertet. Dabei wurden
ausschlielRlich Primardaten bezogen auf die Mietfla-
che (MFG) verwendet, die von den Eigentiimern der
Immobilien selbst stammen. Ausgewertet wurden
dabei reine Vermietungsaktivititen, Eigennutzer-
transaktionen wurden nicht hinzugezogen. Genauso
wenig wurden z. B. Untervermietungen von Nicht-
Immobilienunternehmen erfasst. Wir gehen davon
aus, dass der Bericht schatzungsweise Uber ein Drit-
tel der am Markt durchgefiihrten Vermietungen in
diesem Marktbericht abdeckt. Die ausgewiesenen
Zahlen sind daher nicht als allgemeingiiltige Trend-
aussagen zu verstehen, sondern als zufallige Stich-
probe. Sie besitzen als Indikator jedoch eine gute
Aussagekraft.

Wie bei der Investmentmarktanalyse beziehen
sich die Auswertungen zu Fertigstellungen und Pipe-
line auf Objekte, die durch die Teilnehmer der Initia-
tive realisiert werden und auf diejenigen Projekte,
welche aus der RIWIS-Datenbank von bulwiengesa
stammen. Projektrealisierungen der grof3flachigen
Logistik oder anderen Marktsegmenten waren nicht
Bestandteil der Analyse.

Hinweise zur Analyse Notes on the Analysis
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The Market Reports published by INITIATIVE LIGHT
INDUSTRIAL cover market events involving the
Unternehmensimmobilien segment on a semi-an-
nually basis. The Initiative welcomes inquiries and
analysis requests for the purpose of engaging in
open dialogue. If you are an active player in this mar-
ket environment, we encourage you to get in touch
with us.

The investment market analysis was conducted
and compiled on the basis of transaction reports by
Initiative members, supplemented by those transac-
tions aggregated in the in-house RIWIS database of
bulwiengesa that qualify for the Unternehmensim-
mobilien classification. The analysis did not consider
transactions in large-scale logistics or other market
segments.

The data evaluated for the purpose of the rent-
al market analysis were provided by participating
operators. These represented almost exclusively
primary data that related to the lettable area (RAC)
and that were sourced from the actual property
owners. The evaluation only took pure letting activ-
ities into account while ignoring owner-occupier
transactions. Neither were sub-lettings by compa-
nies active in business sectors other than real estate
take into account, for instance. We assume that the
report covers at least an estimated third of all let-
tings transacted on the market as discussed in this
Market Report. The posted figures should therefore
not be understood as global trend statements but as
a random sample. That said, they are highly mean-
ingful when read as indicators.

As with the investment market analysis, the eval-
uations of completions and development pipelines
refer to properties that are developed by members of
the Initiative and to projects captured in the RIWIS
database of bulwiengesa. The analysis did not con-
sider project developments in large-scale logistics or
other market segments.
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Bruttoanfangsrendite (BAR)

Die Bruttoanfangsrendite (BAR) spiegelt als transaktions-
basierter Wert die tatsdchlich erzielte Rendite einer Immo-
bilientransaktion wider. Die Bruttoanfangsrendite ermittelt
sich aus dem Kehrwert des Rohertragsvervielfachers, also
dem Quotienten der Nettomietroheinnahmen und dem Net-
tokaufpreis. Im Vergleich zur Nettoanfangsrendite sind hier
die nicht umlegbaren Nebenkosten der Mieteinnahmen sowie
die aktuell gliltigen, am Markt tiblichen Erwerbsnebenkosten
noch enthalten. Die BAR wird hier verwendet, da diese Gro-
3en nicht immer bekannt sind und die Transaktionsdaten so
eine groRRere Vergleichbarkeit bieten.

Flex Space

Derim Rahmen der Unternehmensimmobilien als Flex Space
bezeichnete Flachentyp ist nicht durch eine besondere Nut-
zung (Buiro, Lager, Produktion etc.) gepragt, sondern eignet
sich vielmehr flir diverse Nutzungsanforderungen. Diese wer-
den den Anforderungen der Nutzer entsprechend vom Ver-
mieter angepasst und vermietet bzw. vom Mieter entspre-
chend umgenutzt. Bei Bedarf kann der Mieter die Nutzung
von Biiro zu Produktion oder vice versaim bestehenden Miet-
verhédltnis andern, ohne dass dies Einfluss auf den laufenden
Mietvertrag bzw. die Miethdhe hat. Im Vergleich zum ersten
Marktbericht wurden nun auch Service- und Werkstattfla-
chen in diese Flachenkategorie einsortiert, da diese Flachen-
arten tendenziell ebenfalls in Flex Spaces eingerichtet wer-
den kénnen. 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 fiir die Segmente Biiro, Handel sowie Gewerbe/
Logistik.

In die Berechnung flieRen nach Verfligbarkeit diverse
immobilienwirtschaftliche Markt- und Planungsinformatio-
nen ein. Zusatzlich werden aufgrund langjahriger Marktkennt-
nis Annahmen fiir die Verwaltungs-, Instandhaltungs- sowie
die sonstigen nicht umlagefahigen Betriebskosten innerhalb
der verschiedenen Marktsegmente gebildet.

Der nationale GPI (= Total Return) der einzelnen Immo-
biliensegmente ergibt sich aus der gewichteten Summe der
laufenden (stabilen) Mietertrage (Cashflow Return) und
der gewichteten Summe der Aussicht auf einen steigenden
Verkaufswert (Wertanderungsrendite bzw. Capital Growth
Return) der 127 RIWIS-Marktstidte. Die Gewichte unter-
scheiden sich zwischen den einzelnen Sektoren und sind in

Glossar Glossary
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Gross Initial Yield (GIY)

As a transaction-based ratio, the gross initial yield (G1Y)
reflects the rate of return actually realised through a prop-
erty transaction. The gross initial yield is determined as the
reciprocal value of the gross income multiplier; i. e. the ratio of
pre-tax net rental income to net acquisition price. Compared
to the net initial yield, the GIY still includes service charges
not recoverable through the rent, as well as the incidental
acquisition costs currently accepted as market standard.
The Market Report uses the GlY ratio because these varia-
bles are not always available, and because its use makes it
easier to compare transaction data.

On the right-hand side of the graphs on gross initial yields,
two additional dimensions of the tendentious yield type are
also shown. “Tendential purchase object” describes the sit-
uation of an ideal-typical investment in a not yet revalued
object with upside potential. This tends to be accompanied
by a higher yield rate. An ideal-typically lower return is found
in the dimension "tendential sales object” These properties
are upgraded properties that are returned to the market at
a lower yield rate.

Flex Space

The floor area type called flex space in the context of Unterne-
hmensimmobilien, rather than being limited to a single type

of use (office, storage, industrial, among others), is suitable

for avariety of usage requirements. Premises of this type are

customised by landlords to meet the occupier’s requirements

or else are converted by the occupier for the same purpose.
A tenant with a current lease for flex space seeking to con-
vert office space into light manufacturing space, or vice ver-
sa, may do so without requiring a change of the unexpired
lease or becoming subject to a rent review. Unlike in the first
Market Report, service and workshop areas were grouped
with this category because floor space of these types may
principally be converted into flex space. For reasons of con-
sistency, the Market Report no longer differentiates between

these types.

German Property Index (GPI)

The German Property Index (GPI) is a real estate perfor-
mance index that is calculated on the basis of available mar-
ket data. It is compiled for the segments office, retail, and

industrial/logistics. Depending on availability, diverse real

estate economic market and planning data enter into its cal-
culation. It also factors in additional assumptions concerning

management, maintenance and other non-recoverable oper-
ating costs for each market segment, developed on the basis

of long-term market knowledge.
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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
Cashflow Returns der 127 Stadte. Er beschreibt die Gesamt-
verzinsung des investierten Kapitals innerhalb eines Zeit-
raums, d. h. die prozentuale Veranderung gegentliber dem
Vorjahr.

Cashflow Return

Der Cashflow Return bezeichnet die Rendite, die aus der lau-
fenden, operativen Nutzung der Immobilie bezogen auf das
gebundene Kapital erwirtschaftet wird. Der Cashflow ist der
Uberschuss der regelmiRigen Mieteinnahmen tiber die regel-
mafigen, laufenden betrieblichen Ausgaben.

Capital Growth Return

Die Wertdnderungsrendite beschreibt die auf den Marktwert
bezogene Wertianderung des Immobilienobjektes innerhalb
einer Periode, bezogen auf den Wert der Vorperiode. Sie
berticksichtigt dabei sowohl wertbeeinflussende Mal3nah-
men (Modernisierung, Vermietung leerstehender bzw. Ver-
langerung bestehender Mietvertrage) am Objekt als auch all-
gemeine Veranderungen der Grundstiicksmarktwerte.

Als Benchmark-Indikator ermdglicht der GPI vornehmlich
langfristigen Bestandshaltern eine Performancemessung
ihres Portfolios. Damit steht er im Gegensatz zur Bruttoan-
fangsrendite, die sich eher als Ankaufsrendite versteht.

Glossar Glossary
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The national GPI (= total return) of each real estate market
sector is derived from the weighted sum of the current (sta-
ble) rental income (cash flow return) and the weighted sum

of the projected increase in market value (capital growth) of
the 127 cities covered by the RIWIS market database. The

weightings differ from one sector to the next and are not rigid

over time. In this context, the index and its components are

defined as follows:

Total Return

The total return is derived from the weighted sum of the cap-
ital growth and the weighted sum of the cash flow returns
of the 127 cities. It describes the total return on the capital
employed over a certain period of time, i. e. the year-on-year
change, quoted in percent.

Cash Flow Return

The cash flow return signifies the rate of return generated
from the current operational use of a given property, set in
relation to the cash employed over time. The cash flow itself
represents the net income remaining of the periodic rent-
al income after deducting the periodic current operating
expenditures.

Capital Growth

Capital growth captures the change in value of a given prop-
erty in terms of its fair market value over the period of time

elapsed since the valuation date of the prior period. It consid-
ers work done at the property that influences its value (mod-
ernisations, lettings of vacant premises or lease renewals) as

well as general changes in property market values.

As a benchmark indicator, the GPI is used mainly by long-
term property asset holders to gauge the performance of
their portfolio. Accordingly, it contrasts with the gross initial

yield benchmark, which represents the purchase yield more

than anything else.
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Exterior view of a warehouse property in Langenhagen
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