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PROJEKTENTWICKLUNGEN 2010

in den deutschen A-Stadten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am
Main, KéIn, Miinchen und Stuttgart

Zum 4. Mal hat BulwienGesa den Markt
fur Projektentwicklungen in den deutschen
A-Stadten untersucht. Auf Basis einzelner
Projekte werden die Struktur und das Vo-
lumen des Projektentwicklermarktes ana-
lysiert und stadteweise ausgewertet. Der
Fokus liegt auf den Nutzungssegmenten
Blro, Einzelhandel, Wohnen und Hotel.
Anhand umfangreicher Projektlisten wird
ein detaillierter Marktlberblick Uber die
Akteure und ihre Projekte geliefert.

Immobilien-Projektentwickler agieren
zuriickhaltend

Angesichts gesattigter Mérkte und restrik-
tiverer Kreditvergabe seitens der Banken
ist das Marktumfeld fir Projektentwickler
in Deutschland deutlich rauer geworden.
Dies spiegelt sich auch in den Projektent-
wickleraktivitdten wider: Die A-Stadte ver-
zeichnen ein Gesamtprojektvolumen von
21,47 Mio. gm (-3,5 %) bzw. 72,5 Mrd.
Euro (-4,6 Mrd.) verteilt auf 2.264 Projekte
(+7,7 %). Besonders die Flachen im Bau
kennzeichnet ein signifikanter Ruckgang.
Die steigende Projektanzahl verdeutlicht
den schon im Vorjahr beobachteten Trend
hin zu kleineren Projektentwicklungen.

Relevante Zuwéachse gegeniiber dem Vor-
jahr konnten nur im Wohnsegment reali-
siert werden (+5,4 %). Flr den Biirosektor

Projektentwicklungsvolumen
Deutsche A-Stadte
21,47 Mio. gm (-770 Tsd. gm)

7,76 Mio. gm
fertiggestellt

(+694 Tsd. gm)
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sind gegenliber dem Vorjahr die gréBten
Rickgénge (-10,3 %) zu verzeichnen.
Wohnen stellt damit erstmals das volu-
menstarkste Segment in den A-Stadten.

Die héchsten monetaren Projektvolumina
entfallen mit Abstand auf Minchen, Berlin
und Hamburg. Minchen stellt dabei trotz
eines Rickgangs um rund 1 Mrd. Euro
den Markt mit dem hochsten geldwerten
Projektvolumen. Berlin ist der einzige
Markt, der einen signifikanten Zuwachs
verzeichnen konnte. Deutliche Konsolidie-
rungstendenzen gibt es dagegen in Ham-
burg und Frankfurt. Kéln und Dusseldorf
liegen wie im Vorjahr auf vergleichbarem
Niveau. Stuttgart hat wie im Vorjahr das
geringste Volumen der A-Stédte und ist
ebenfalls durch eine Reduzierung gepréagt.
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Liebe Leserinnen und Leser,

Dem deutschen Immobilienmarkt geht
es befriedigend bis gut. Es wird weiter
gebaut, entwickelt, vermietet und inves-
tiert. Die Perspektiven waren sehr opti-
mistisch, wenn da nicht das Damokles-
schwert der faulen Kredite und Fire Sa-
les wére. Aber mit jedem Monat, in dem
sich die deutsche Konjunktur erholt
UND die Zinsen niedrig bleiben, verrin-
gert sich deren toxische Wirkung. Bei
den Projektentwicklungen gewinnt be-
sonders der Geschosswohnungsbau in
den Metropolen weiter an Schwung.
BulwienGesa bezweifelt aber, dass sich
dieser Schwung ohne 6ffentliche Woh-
nungsbauférderung in andere Kaufkraft-
schichten ausbreitet. Bislang werden
durch den Wohnungsneubau nur etwa
15 bis 20 % der oberen Kaufkraftschich-
ten versorgt. Auch bei Biiro-, Einzelhan-
dels- oder Industrieimmobilien gehéren
nur noch die Exzellenz-Produkte in das
Anlageportfolio. Der Massenmarkt leidet
unter hohen Grundstiicks- und Baukos-
ten bei wenig dynamischer Entwicklung
der Mietertrdge — ein Problem, dass
auch die deutschen Kommunen zuse-
hends spiren, wenn nun auch die Stad-
tebauférderung gekirzt wird.
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Der Berliner Markt wachst trotz Krise

Wahrend in allen Mérkten deutliche Ruck-
gange des Projektvolumens zu verzeich-
nen waren, entwickelt sich Berlin gegen
den Trend. Als einziger Projektentwickler-
markt zeigt der Standort gegeniiber dem
Vorjahr einen deutlichen Anstieg der Pro-
jektentwicklungsaktivitaten. Mit 4,8 Mio.
gm liegt das Projektvolumen rund 425.000
gm uber dem Vorjahr und ist der héchste
Wert aller A-Stéadte. Auch ist Berlin durch
eine starke geldwerte Zunahme (+1 Mrd.
Euro) gepragt und erreicht ein monetéares
Volumen von 14,7 Mrd. Euro.

Projektentwicklungsvolumen
Berlin
4,82 Mio. qm (+425 Tsd. qm)

1,6 Mio. gm
fertiggestellt
(+230 Tsd. gm)

2,2 Mio. gm
geplant
(+449 Tsd. gm)
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Die rund 4,8 Mio. gm verteilen sich zu
33 % auf fertiggestellte, 21 % auf in Bau
befindliche und 46 % auf geplante Fla-
chen. Besonders das Planungsvolumen
zeigt einen starkem Zuwachs, v. a. in den
Segmenten Einzelhandel und Wohnen.

Die Dynamik des Berliner Wohnimmobili-
enmarkts spiegelt sich auch bei den Pro-
jektentwicklungen wider: Insgesamt dies
das volumenstérkste Segment in Berlin
und auch weiterhin von starkem Zuwachs
gekennzeichnet. Das Blrosegment weist
dagegen einen Volumenriickgang auf.

Das hdchste Projektvolumen aller Ent-
wickler in Berlin stellt mit ann&hernd
200.000 gm die Charmartin-Meermann
Gruppe, mit Schwerpunkt auf Wohn- und
Buroprojekten in zentralen Lagen.

Leichter Riickgang des
Projektvolumens in Diisseldorf

Das Gesamtprojektvolumen in Dusseldorf
betrédgt bei einem Rickgang um 47.000
gm rund 2 Mio. gm. Rund 50 % davon ent-
fallen auf Planungen. Signifikant der
Rickgang v. a. bei den Flachen im Bau.

Projektentwicklungsvolumen
Diisseldorf
2,03 Mio. gm (-47 Tsd. gm)

758 Tsd. gm
953 Tsd. qm fertiggestellt
geplant

(+40 Tsd. gm)

(+81 Tsd. gm)
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B

© BulwienGesa AG 2010

(Verand. zum Vorjahr)

Der Projektentwicklermarkt in Dusseldorf
wird derzeit vom Wohnsegment dominiert.
Gegenulber dem Vorjahr hat sich der An-
teil noch einmal deutlich erhéht. Beson-
ders die derzeit im Bau befindlichen Pro-
jekte werden von Wohnflachen (54 %) ge-
pragt. Dagegen verzeichnet das Buroseg-
ment eine ricklaufige Entwicklung.

Hotelprojekte weisen einen vergleichswei-
se hohen Anteil an Fertigstellungen und
Flachen im Bau auf, was die dynamische
Entwicklung in diesem Segment in den
vergangenen Jahren unterstreicht.

Das hdéchste Volumen entféllt wie 2009
auf die Frankonia Eurobau AG, verteilt u.
a. auf prominente Projekte wie "Heinrich
Heine Garten" und "Andreasquartier".

Deutliche Korrekturen am
Projektentwicklermarkt in Frankfurt

Die Auswirkungen der volkswirtschaftli-
chen Situation sind auf dem Frankfurter
Projektentwicklermarkt deutlich spurbar.
Mit 3,1 Mio. gm liegt das Gesamtvolumen
rund 400.000 gm unter Vorjahresniveau,
verursacht durch reduzierte Volumina von
Flachen in Planung und v. a. im Bau.

Traditionell wird Frankfurt vom Blirosektor
dominiert. Flr die derzeit realisierten Fla-

Projektentwicklungsvolumen
Frankfurt am Main
3,14 Mio. gm (-418 Tsd. qm)

0,9 Mio. gm
fertiggestellt
(+154 Tsd. gm)

1,4 Mio. gm
geplant
(-210 Tsd. gm)

0,8 Mio. gm
im Bau
-36 d—q
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chen ist jedoch eine deutliche Verschie-
bung hin zum Wohnsegment spurbar, ent-
sprechend dem bundesweiten Trend.

Der Anteil internationaler Entwickler liegt
in Frankfurt mit 21 % deutlich Uber dem
Durchschnitt der A-Stadte von 16 %, was
die Bedeutung Frankfurts auch fir interna-
tionale Entwickler verdeutlicht.

Der aktivste Projektentwickler ist die OFB
Projektentwicklung mit rund 240.000 gm,
vor allem im Blirosegment.

Signifikanter Riickgang des
Projektvolumens in Hamburg

Mit 4,3 Mio. gm liegt das Gesamtvolumen
in Hamburg Uber 450.000 gm unter dem
Vorjahreswert. Die Flachen im Bau und in
Planung sind besonders stark von der
Konsolidierung betroffen. Vor allem im
Wohnsegment ist der Rickgang signifi-
kant, da zahlreiche GroBprojekte nach
hinten verschoben wurden. Uberdurch-
schnittlich hoch ist in Hamburg der Anteil
der sonstigen Flachen, v. a. aufgrund des
traditionell starken Logistiksegments.

Internationale Unternehmen haben in
Hamburg weiter an Bedeutung gewonnen
und stellen Uber 20 % des Gesamtvolu-
mens. Dies verdeutlicht die Stellung Ham-
burgs als européische Metropole.

Projektentwicklungsvolumen
Hamburg
4,26 Mio. qm (-451 Tsd. gm)

1,3 Mio. gm
geplant
(-299 Tsd. gm)

1,9 Mio. gm
fertiggestellt
(+72 Tsd. gm)

(Verand. zum Vorjahr)

© BulwienGesa AG 2010

Mit Gber 200.000 gm vereint das hdchste
Projektvolumen in Hamburg die Hochtief
AG auf sich, mit den prominenten GroB-
projekten "Unileverhaus" und "Quartier21"
(gemeinsam mit Hamburg Team). Ein ver-
gleichbares Volumen erreicht die Quan-
tum Immobilien AG, mit Schwerpunkt auf
GroBprojekten wie dem "Georgstor" und
der Zentrale der Germanischen Lloyd AG
in der HafenCity.
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Der Koélner Markt bleibt stabil

Der Kolner Projektentwicklermarkt zeigt
sich von der Wirtschaftskrise unbeein-
druckt. Zwar ging das Planungsvolumen
um uber 100.000 gm zurlick, dem entge-
gen steht jedoch ein Anstieg der Fertig-
stellungen und Flachen im Bau. Vor allem
das Wohnsegment zeigt sich prosperie-
rend bei den derzeit in der Realisierung
befindlichen Projekten. Wie im Vorjahr
liegt das Gesamtprojektvolumen damit hé-
her als in der Nachbarstadt Disseldorf.

Projektentwicklungsvolumen

oln
2,3 Mio. qm (+32 Tsd. qm)

850 Tsd. gm
geplant
(-111 Tsd. gm)

835 Tsd. gm
fertiggestellt
(+43 Tsd. gm)
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Insgesamt wird der Markt deutlich von
Biro- und Wohnflachen dominiert (90 %
des Gesamtvolumens). Die Zunahme im
Wohnsegment spiegelt sich auch in der
regionalen Ausrichtung der Entwickler wi-
der. Uber 50 % des Flachenvolumens
werden von ausschlieBlich regional akti-
ven Entwicklern realisiert. Haupttriebfeder
ist dabei die Verschiebung des Entwick-
lungsvolumens hin zu Wohnprojekten.

Aktivster Projektentwickler ist wie im Vor-
jahr die Rhein Estate GmbH, mit regiona-
len Schwerpunkten auf dem Messegelan-
de und in KéIn-Lindenthal.

Projektentwicklungsvolumen
Miinchen
3,69 Mio. gm (-208 Tsd. qm)

1,3 Mio. gm
eplant

g 1,4 Mio. gm
(-204 Tsd. gm)

fertiggestellt
(+96 Tsd. gm)

v
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(Verand. zum Vorjahr)

Trotz Riickgang héchstes monetéres
Volumen in Miinchen

Minchen stellt trotz eines Rickgangs um
rund 1 Mrd. mit 15,3 Mrd. Euro den Markt
mit dem hdchsten geldwerten Projektvolu-
men. Das Flachenvolumen ist mit 3,7 Mio.
gm rund 200.000 gm niedriger als im Vor-
jahr und zeigt eine deutliche Abnahme der
Flachen im Bau und in Planung, was die
angespannte Situation auf dem Minchner
Projektentwicklermarkt verdeutlicht. Be-
sonders stark ist der Rickgang im Buro-
sektor, allein das Planungsvolumen redu-
zierte sich um rund 200.000 gm MF-G.

Das Wohnsegment zeigt sich dagegen
stabil und befindet sich etwa auf dem Ni-
veau des vergangenen Jahres. Minchen
hat damit weiterhin einen Uberdurch-
schnittlich hohen Anteil des Wohnseg-
mentes am Gesamtprojektvolumen.

Die Bayerische Bau- und Immobiliengrup-
pe verzeichnet wie in den vergangenen
Jahren das hoéchste Projektvolumen in
Minchen mit Schwerpunkt Wohnen.

Zuriickhaltung in Stuttgart

Stuttgart hat wie in den vergangenen Jah-
ren einen aufallig niedrigen Anteil von Fla-
chen im Bau, der gegenuber dem Vorjahr
weiter leicht zuriickgegangen ist. Noch
starker eingebrochen sind die Planungen,
die jedoch weiterhin mit Uber 50 % den
Hauptteil des Volumens ausmachen.

Weiterhin dynamisch ist die Entwicklung
im Wohnsektor mit Zuwéchsen von rund
83.000 gm. Rucklaufig zeigen sich dage-
gen das Biro- und Einzelhandelssegment.

Der Stuttgarter Markt ist deutlich von regi-
onal agierenden Unternehmen geprégt.
Mit Uber 60 % liegt ihr Anteil deutlich tber
dem Metropolendurchschnitt von 46 %.

Das héchste Projektvolumen hat die Stutt-
garter Wohnungs- und Stadtebaugesell-
schaft, ausschlieBlich mit Wohnprojekten.

Projektentwicklungsvolumen
Stuttgart
1,23 Mio. gm (-102 Tsd. gm)

388 Tsd. gm
fertiggestellt

632 Tsd. gm (+7 Tsd. qm)

geplant

-95 Tsd. gm)
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B Weitere Informationen gibt lhnen gern
Alexander Fieback (Tel. 030-278768-
14, fieback@bulwiengesa.de)

GEWERBE- UND INDUSTRIEIMMOBILIEN

Potenzial in Deutschland 2010

Viele Buros und oft ebenso viele Shop-
ping-Center, so sah die Zusammenset-
zung vieler deutscher Immobilien-Portfoli-
os der vergangenen Dekade aus. Dabei
gibt es weitere Immobiliensegmente, die
hohe Renditen erméglichen. In angloame-
rikanischen Portfolios von Versicherungen
oder Pensionsfonds verteilt sich die Risi-

kostreuung uber wesentlich mehr Klassen.
Immobilien des Typs "Light Industrial" als
Beimischung sind keine Seltenheit — eher
die Regel. Es gibt sogar eigene REITS,
die nur in diese Asset-Klasse investieren.
In Deutschland konnte sich in der Vergan-
genheit lediglich fir Logistikimmobilien
eine Investmentkultur entwickeln, aller-

dings auf vergleichsweise niedrigem Ni-
veau. Induziert durch die weltweiten kon-
junkturellen Verwerfungen der letzten bei-
den Jahre hat sich die Sensibilitat fur Risi-
kodiversifikation nun auch in Deutschland
erhdht. Investoren suchen nach Alternati-
ven zu Buro und Einzelhandel und finden
sie neben Zinshausern auch bei Gewerbe-
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und Industrieimmobilien. Doch welche Ob-
jekte umfasst diese neue Asset-Klasse?
Was ist das Potenzial, die wichtigen Eck-
werte? Welche Mieten und Renditen kén-
nen erreicht werden? Diese Fundamental-
daten waren aufgrund der Intransparenz
des Markts bisher noch nicht zentral ver-
figbar. BulwienGesa hat nun in einer
Grundlagenstudie, gemeinsam mit den
Konsortialpartnern Aurelis, BEOS, ECE,
NAI apollo, Union Investment, Valad und
Vivico, die Immobilientypen klassifiziert
und fir alle Typen umfangreiche Kenn-
werte zusammengestellt, die durch Com-
parables belegt werden. Zudem werden
die Potenziale dieser Asset-Klasse aufge-
zeigt und géngige Vorbehalte entkréftet.

In Anlehnung an bereits existierende Defi-
nitionen aus dem angloamerikanischen
Raum (ULl Report: Guide to Classifying
Industrial Property) wurde eine Klassifizie-
rung fur Objekte in Deutschland abgelei-
tet, die aufgrund der mittelstdndischen
Wirtschaftsstrukturen, der polyzentralen
und féderalistischen Siedlungsstruktur und
der Stadt- und Regionalentwicklung ab-
weichende Ausdrucksformen fur diese
Gebaudetypen gefunden hat. So gehdren
z. B. Transformationsimmobilien (ehemali-
ge Gewerbe- und Produktionsimmobilien,
die in eine kleinteilige Nachnutzung Utber-
fihrt werden) nicht in die angloamerikani-
sche Kategorie "Light Industrial". Ebenfalls
im Fokus der Untersuchung standen Ge-
werbeparks, Logistikimmobilien (Bestand
und Neubau), Produktionsimmobilien und
Objekte aus Forschung und Entwicklung.

Fir jede dieser Immobilientypen wurden
auf Basis mehrerer tausend Objektdaten
individuelle Profile abgeleitet, die beim An-
kauf, der Bewertung oder Entwicklung ver-
gleichbarer Objekte maBgebliche Parame-
ter darstellen und so effektive Hilfestellung
bei der Entscheidungsfindung leisten kén-
nen. Neben einer visuellen Klassifikations-
schablone waren dies u. a.

— Technische Grundkennwerte

— Objekt- und Grundstlicksdimensionen
— Anteile von Nutzungsarten im Objekt

— Typische Lagemerkmale

— Drittverwendungsfahigkeit

— Lebensdauer

— Nutzungsstrukturen

— Typische Vertragsmietlaufzeiten inner-

halb der einzelnen Nutzungssegmente

— Mietpreise in den einzelnen Nutzungs-
segmente

— Comparables fur Vermietungen und In-
vestments

— Erreichbare Nettoanfangsrenditen

— Einordnung in Rendite-Risiko-Skala

sowie die Abschatzung von Volumen-,
Zeit- und Leerstandsrisiken.

Marktwert gewerblicher
Immobilien in Deutschland
2009 (Mrd. Euro)
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Das Potenzial dieser Asset-Klasse auf Ba-
sis des Marktwerts betragt mit ber 1.100
Mrd. Euro rund 51 % des gesamten ge-
schatzten Marktwerts aller gewerblichen
Immobilien Deutschlands (2.135 Mrd.
Euro, IW/ZEW: Wirtschaftsfaktor Immobili-
en, Die Immobilienmérkte aus gesamtwirt-
schaftlicher Perspektive, 2009). Davon
kénnen Uber alle Immobilientypen dieser
Asset-Klasse betrachtet rund 312 Mrd. als
investierbar gelten.

Investmentvolumen gewerblicher
Asset-Klassen in Deutschland
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Gehandelt wurde in der Vergangenheit
nur ein Bruchteil dessen, was mdglich
ware. Das jahrliche Investmentvolumen in
Objekten der Asset-Klasse Gewerbe- und
Industrieimmobilien belief sich in Deutsch-
land in den vergangenen Jahren nur auf
1,2 bis 4,4 Mrd. Euro, was nur 6 bis 10 %
des jahrlichen Investitionsvolumens in ge-
werbliche Immobilien entspricht.

In den kommenden fiinf Jahren wird durch
den Anlagedruck von Seiten der Investo-
ren ein moderat steigendes Investmentvo-
lumen bei Gewerbe- und Industrieimmobi-
lien erwartet. Attraktive Renditen werden
auch kunftig in den bereits etablierten As-
set-Klassen erzielbar sein, allerdings ist
der Wettbewerb um die wenigen relevan-
ten Investmentobjekte so groB, dass es zu
stabilen bis steigenden Einkaufspreisen
bei gleichzeitig stabilen bis sinkenden
Renditen kommen wird. Gewerbe- und In-
dustrieimmobilien stellen somit in den
kommenden finf Jahren eine Investment-
alternative dar, die bei entsprechender
Mieterbonitat héhere Renditen in Aussicht
stellt, als die etablierten Asset-Klassen
Blro und Einzelhandel. Die einzelnen Im-
mobilientypen, die in der Studie definiert
wurden, sind dabei unterschiedlich zu be-
urteilen.

Unterstutzt wird diese Entwicklung durch
die steigenden Transparenzanstrengun-
gen der Marktteilnehmer, wie sie Anfang
der 2000er-Jahre im Biromarkt zu be-
obachten waren. Der intensive Austausch
wichtiger Marktplayer in Bezug auf Ver-
mietungs- und Investmentcomparables
wird es den Investoren in Zukunft erleich-
tern, Due-Dilligence-Prifungen flr dieses
Marktsegment in Bezug auf Schnelligkeit
und Qualitat zu optimieren.

In den darauffolgenden funf Jahren ist
schlieBlich mit einer weiteren Zunahme
der Investitionsvolumina und mit einer fak-
tischen Gleichstellung von Gewerbe- und
Industrieimmobilien im Vergleich zu Biro-
und Einzelhandelsimmobilien zu rechnen.

Die wichtigsten Investorengruppen fir Ge-
werbe- und Industrieimmobilien sind (in
absteigender Reihenfolge der Wichtigkeit):

— Spezialfonds

— Offene Fonds

— Family Offices

— Opportunity Fonds

— Immobilien AGs (ohne REITs)
— Geschlossene Fonds

— Versicherungen

— Pensionskassen

Weitere Informationen gibt Ihnen gern
Ulrich Denk (Tel. 030-278768-16,
denk@bulwiengesa.de)
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