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WIRTSCHAFTLICHE LAGE

Die (geo-) politischen Spannungen haben in den letzten drei
Monaten erneut zugenommen. Die resultierenden Unsicherheiten
flhren - neben weiteren strukturellen Herausforderungen -
zu anhaltender Investitionszurtckhaltung der Unternehmen.
In Deutschland ist die konjunkturelle Erholung zum Erliegen
gekommen, einige Bereiche der Gesamtwirtschaft befinden sich
sogar wieder im Kontraktionsbereich. Mehrere Institute haben
ihre Prognosen fur das Bruttoinlandsprodukt zum wiederholten
Male reduziert: Fur das laufende Jahr wird eine Stagnation oder ein
leichter Ruckgang erwartet, fir 2025 im besten Falle ein leichtes
Plus.

Infolge des nachlassenden Inflationsdrucks hat die Europaische
Zentralbank Mitte September die Leitzinsen erneut gesenkt
auf nunmehr 3,50% beim Einlagensatz und 3,65% beim
Hauptrefinanzierungssatz. Im September ist die Inflation auf 1,6%
in Deutschland und auf 1,7% in der Eurozone zurlckgegangen,
und damit erstmals seit 2021 wieder unter das von der EZB
angestrebte Niveau von 2%. Es wird erwartet, dass sich die
Inflation im Gesamtjahr 2024 sowie im kommenden Jahr in der
Néhe der 2%-Marke einpendeln wird. Fur die letzten drei Monate
des laufenden Jahres wird von Seiten der EZB derzeit noch eine
weitere Leitzinssenkung erwartet.

Sollte sich die europdische Wirtschaftentsprechend der Consensus-
Prognosen entwickeln, konnte der Hauptrefinanzierungssatz
bis Ende 2025 sogar um rund 100 Basispunkte unter das
aktuelle Niveau gedruckt werden. Die Rendite der zehnjahrigen
Bundesanleihe hat sich in den letzten Wochen im Bereich von 2,2%
eingependelt. Um dieses Niveau soll sie sich laut Prognosen bis
Ende 2025 bewegen.

Die Arbeitslosenquote stieg in den letzten Monaten nur minimal
auf 6,0% im September, und auch die Zahl der Erwerbstatigen
von rund 45,9 Mio. hat sich kaum verandert. Obwohl bei den
Unternehmen die Einstellungsbereitschaft gesunken ist, geht das
ifo-Institut von einem leichten Anstieg der Erwerbstatigenzahlen in
den nachsten Jahren aus.
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INVESTMENTMARKT

Die Mitte September erneut herabgesetzten Zentralbankzinsen
hatten erwartungsgemal zundchst nur geringe Auswirkungen
auf den Immobilieninvestmentmarkt oder notleidende
Kreditengagements. Das positive Signal der eingeschlagenen
Zinsrichtung darf jedoch nicht unterschatzt werden, und es stehen
weitere Zinssenkungen in den kommenden Monaten in Aussicht.
Im dritten Quartal war ein wenig mehr Belebung im Markt zu
verzeichnen, wenngleich Uberwiegend bei Deal-GréRen unter 100
Mio. € beziehungs-weise unter 50 Mio. €. GroRvolumige Deals,
die naturgemald starken Einfluss auf das Gesamtergebnis haben,
bleiben weiter rar. Mit einem insgesamt erzielten gewerblichen
Transaktionsvolumen von 15,9 Mrd. € lag das erste Dreivierteljahr
um 5% Uber dem Vorjahreszeitraum, aber um 56% unter dem
Funfjahresmittel des Zeitraums 2019-2023, beziehungsweise um
59% unter dem Funfjahresschnitt der Vor-Corona-Jahre 2015-2019.

Vom Gesamtvolumen der Gewerbeimmobilieninvestments entfiel
auf BuUro-Objekte wie schon im Vorjahreszeitraum ein Anteil
von rund 23%. Das Funfjahresmittel liegt allerdings bei 41% -
hier zeigt sich die anhaltende Zurlckhaltung der Investoren in
dieser Assetklasse. Grade im Blrosegment baut sich eine Welle
notwendiger Investitionen auf: Bei vielen Objekten sind spatestens
beim Auslauf gréRBerer Mietvertrdge Modernisierungs- oder
Sanierungs-investitionen notwendig, um die Gebaude marktgangig
zu halten. FUr umfassende Sanierungen ist Fremdkapital jedoch
meist nur noch mit einer Mindest-Vorvermietungsquote sowie
einem belegbaren Pfad zur Erreichung einer ESG-Konformitat
erhaltlich. Fur eigenkapitalstarke Investoren sowie alternative
Kapitalgeber sind Investment-Méglichkeiten also zunachst einmal

BURO-SPITZENRENDITE
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vielfaltig vorhanden. Es wird jedoch deutlich kritischer gepruft, auch
von risikoaffineren Akteuren, und im Zweifel wird die Prifung eines
potenziellen Engagements abgebrochen. Neben dem sinkenden
Zinsniveau wirden insbesondere nachhaltige Erholungstendenzen
der Gesamtwirtschaft dazu beitragen, Investmentaktivitaten zu
forcieren.

Grlnde fur die derzeit noch immer geringe Dynamik sind vielfaltig.
Die verscharfte Regulatorik setzt die Banken weiter unter Druck und
|asstsiebeim Neugeschafteherrestriktivagieren.Essindlangstnicht
nur die hohen Zinsen beziehungsweise unmittelbaren Kosten einer
Finanzierung, die letztlich Immobilieninvestments herausfordernd
machen, sondern auch die weiteren Rahmenbedingungen. Und
hier wirkt die auf verschiedenen Feldern herrschende Unsicherheit
- (Geo-) Politik, Nutzernachfrage, usw. - aktuell noch bremsend.
Darlber hinaus sind Dauer und Komplexitat bei Transaktionen
oftmals weiterhin lang beziehungsweise hoch.

Viele Investoren sind zwischenzeitlich ausschlieBlich zu
Bestandhaltern geworden: sie beschaftigen sich derzeit primar mit
ihrem eigenen Portfolio beziehungsweise dessen Bereinigung. Erst
nach der Freisetzung ausreichender Mittel wird wieder investiert.
Doch oft scheitern die notwendigen Verkaufe an immer noch zu
hohen Preisvorstellungen, wobei sich die Preisfindung immer
weiter annadhert. DarUber hinaus beginnen die Akteure, sich mit
den geanderten Rahmenbedingungen zu arrangieren. Die Buro-
Spitzenrenditen in den Immobilienhochburgen blieben im dritten
Quartal unverandert.
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BUROVERMIETUNGSMARKTE

Alle der hier betrachteten Burovermietungsmarkte Berlin,
Hamburg, Dusseldorf und Frankfurt haben nach dem ersten
Dreivierteljahr einen Ruckgang des Flachenumsatzes gegeniber
dem Vorjahreszeitraum zu verzeichnen. Dazu tragt auch die
fortgesetzte Verkleinerung der genutzten Flache vieler Buronutzer
bei. Die parallel dazu erfolgende Verbesserung von Lage- und
Objektqualitat im Wege von Neuanmietungen flhrt bei oftmals
stabilen bis steigenden Mieten zu gleichzeitig wachsenden
Leerstanden bei jenen Gebauden, die die Nutzeranforderungen
nicht erfullen. Insgesamt ist der Flachenumsatz in den vier Markten
von 1,22 Mio. m? auf 1,13 Mio. m2 zum Ende des dritten Quartals
zuriickgegangen, was einem Minus von rund 8% entspricht. Ab
dem néachsten Jahr durften die Volumina wieder leicht anziehen.

Die Leerstande sind wahrenddessen um rund 4% angewachsen,
auf aktuell 435 Mio. m2. In Dusseldorf und Frankfurt
sind die Leerstandsquoten zweistellig. Die Tendenz der
Leerstandsentwicklung ist insgesamt weiter steigend, bei zum
Teil gleichzeitig beobachtbarem Mangel an Top-Flachen. Die
Bau-Pipeline hat sich derweil immer weiter ausgedinnt, neue

Projekte gehen selten an den Start. Auch die Fertigstellungen des
dritten Quartals haben nur minimal zur Erhéhung der Leerstande
beigetragen, da nur wenige spekulative Flachen auf den Markt
kamen. Gleiches wird fUr das vierte Quartal des Jahres gelten. Ab
2025 steht in den meisten Markten ebenfalls nur ein eher geringes
Volumen noch freier Flachen aus der Bau-Pipeline zur Verfigung,
lediglich in Berlin kénnen es gréBere Volumina werden, die dann
Leerstands-treibend wirken.

Einem nachhaltigen Einbruch der Nachfrage steht die Prognose
eines zwar abgeschwach-ten, aber immerhin fortgesetzten
Beschaftigungsaufbaus  entgegen, auch bei den Buro-
beschaftigten. Auch die wieder gestiegene Anwesenheit der
Mitarbeiter in den Buros bestatigt einmal mehr die Bedeutung
von Burofldchen als Orte des direkten persdnlichen Austauschs
und sozialen Miteinanders. Das wiederum durfte dazu beitragen,
dass Blroobjekte fur Investoren mittelfristig wieder interessanter
werden. FUr einige Objekte mithartnackiger Leerstandsproblematik
und zu geringem Cash-Flow kann indes eine Umnutzung in Frage
kommen.

FLACHENUMSATZ: BERLIN, DUSSELDORF, FRANKFURT, HAMBURG
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BUROMARKT
BERLIN

Nach dem ersten Dreivierteljahr summiert sich der Buroflachenumsatz in Berlin auf 422.200 m?, ein Minus gegenuber dem funfjahrigen
Schnitt um rund 25%, zum Vorjahr um 6%. Es ist allerdings wieder mehr Dynamik im Markt: Die Entscheidungsfreude der Nutzer kommt
langsam zuruck, vor allem bei den neuen Gesuchen von Unternehmen, die umziehen wollen. Das gilt insbesondere fur das kleine und
mittlere GroBensegment, daher zeigen sich diese Tendenzen noch nichtim Gesamtumsatz. Bei Gro3deals sind die Entscheidungsprozesse
weiterhin lang. Gleichwohl scheint bis zum Jahresende ein Take-up Volumen von rund 550.000 m? erreichbar.

Fur viele Burom ieter bleiben Vertragsverlangerungen die bevorzugte Entscheidung. Gleiches gilt fur das Augenmerk der Nutzer auf
hohe Qualitat, vielfach einhergehend mit einer Buroflachenreduktion. Es gibt sogar Beispiele fur flachenmalige Verkleinerungen bei
gleichzeitigem Wachstum der Buro-M itarbeiterzahl. Mieter an zentralen Standorten verkleinern ihre Flachen oft um ein Drittel bis zur
Halfte. Das gilt sowohl fur Neuanmietungen als auch Verlangerungen. Viele Mieter mochten langerfristige Entscheidungen vermeiden
und stattdessen maoglichst kurzfristig - zum Teil fur lediglich zwei bis drei Jahre - anmieten. Um Leerstand zu vermeiden, werden einige
EigentUmer daher bei den Mindest-Laufzeiten flexibler. Dennoch ist der Gesamtleerstand im Quartalsverlauf gestiegen. Neben dem
schwachen Take-up ist das insbesondere auf leergezogene Flachen zurtckzufuhren.

Die Mietenin den Teilmarkten sowie die Spitzenmiete blieben unverandert, und letztere durfte ihr Niveau bis Ende desJahres beibehalten.
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BUROMARKT
BERLIN

Flachenumsatz (kumuliert) (m?2)

Spitzenmiete (€/m2/Monat)

Durchschnittsmiete (€/m2/Monat)

Leerstandsquote (%)

TOP 5 ABSCHLUSSE Q1-3
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MIETPREISSPANNEN
BERLIN
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Ein Hauptgrund fur den sehr geringen Flachenumsatz von 157.800 m? bis Ende September ist die niedrige Zahl gro3er Abschlusse:
Nachdem es bereits zum Halbjahr lediglich zwei Deals ab 5.000 m? gab, lagen im dritten Quartal samtliche AbschlUsse darunter. Der
Markt ist aber auch insgesamt von geringer Abschlussfreudigkeit gepragt. Das erzielte Volumen liegt mehr als ein Drittel unter dem
Funfjahresmittel. Bis zum Ende des Jahres sollte der Umsatz 200.000 m? uberschreiten, um wieviel genau lasst sich kaum prognostizieren.

Auchin der aktuell schwachen Marktphase gibt es aktive GroRgesuche im Markt. Ob diese allein Form neuer Mietvertragerealisiertwerden 7, 4NN ... . ....""
kdnnen, oder ob einige in Verlangerungen munden, lasst sich aktuell noch nicht sagen. Das hat dann jedoch spurbare Auswirkungen auf
die Flachenumsatze, da Verlangerungen nicht als solche gewertet werden. Einige Nutzer - in allen GroRensegmenten - versuchen den
mit einem Umzug verbundenen Aufwand zu vermeiden, so dass Verlangerungen weiterhin im Fokus stehen.

Wahrend im bisherigen Jahresverlauf nur ein geringes Volumen noch freier Flachen fertig gestellt wurde, und auch fur das vierte Quartal /
aus der Bau-Pipeline kaum verfugbares Angebot auf den Markt kommen wird, durften es im kommenden Jahr allein in zentralen Lagen I'lyy FIpppprnany \\
rund 72.000 m? sein. Der Effekt auf die Spitzenmiete durfte begrenzt sein, da mieter-seitig hochwertige Qualitat in Top-Lagen weiterhin

gefragt ist. Der Leerstand ist nicht nur in Randlagen oder veralteten Flachen hoch, sondern auch im hochwertigen Segment in zentra-

len Lagen. Perspektivisch durften periphere Lagen am meisten mit Leerstand zu kampfen haben. Die vermieterseitig eingeraumten

Incentives sind je nach Situation entsprechend hoch. Die Spitzenmiete ist seit dem ersten Quartal unverandert bei 42,00 €/m?/Monat,

wahrend die Durchschnittsmiete leicht nachgegeben hat.
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FLACHENUMSATZ, LEERSTAND UND SPITZENMIETE

BUROMARKT ; 1,000 - 45,00
= ; 900 - - 40,00 =
800 - L 3500 X
£ 700 - - 3000 §
g 600 - L 2500
= 500 2000 3
£ 400 - o =
300 - 15,00 S
200 - + 10,00 Q
100 . - 5,00
0 - 0,00
. . . 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q32024
Q3 2024 ggu. Vorjahr Ausblick*
Flachenumsatz (kumuliert) (m?2) 157.800 -11 %
- Umsatz (linke Achse) Leerstand (linke Achse)
Spitzenmiete (€/m2/Monat) 42,00 +3,00 € Spitzenmiete (rechte Achse) ===== | eerstandsquote (rechte Achse)
Durchschnittsmiete (€/m2/Monat) 20,40 +/-0 €
Leerstandsquote (%) 10,4 % +80 bp )
* jeweils bis Jahresende,
auler Flachenumsatz: ggu. Vorjahr
TOP 5 ABSCHLUSSE Q1-3 FLACHENUMSATZ NACH TOP 5 BRANCHEN FLACHENUMSATZ NACH GRORENKLASSE BAUFERTIGSTELLUNGEN
Bau- und Liegenschaftsbetrieb NRW 240 -+
5.001-10.000 m?
Schwannstraf3e 10 200 -
K dyd *Prognose
enneyamm— 2.001-5.000 m2 S 160 - &
Noerr Partnerschaftsgesellschaft mbB I Beratung g 120 J
~Le Coeur” - Benrather Stral3e 6.000 m? 1.001-2.000 m2 m? § 80
CBD Industrie / Energie c i
Oddo BHF bis 1.000 m2 40 - ] .
TersteegenstralBe 14 3.900 m? I Rechtsanwalte u. Notare [ : : . 0
Kennedydamm ) 0 30.000  60.000  90.000 2020 2021 2022 2023 2024* 2025*
voestalpine Béhler Welding Group Offentliche Verwaltung
“Albertusbogen” - Heerdter Lohnweg 35 ) ) )
West/linksrheinisch Handel / E-Commerce Flachen im Bau - spekulativ
Stadt Disseldorf Andere B Flichen im Bau - vorvermietet & Eigennutzer
+ALFRED" - Redlichstral3e2a 3.400 m? u
Nord Fertigstellungen

Quelle: Avison Young; Stand: Oktober 2024



IMMOBILIENMARKTREPORT Q3 2024

N MIETPREISSPANNEN
DUSSELDOREF
{ - - \_—

B

Ratingen
€ 7,00-€ 16,50

Airport City
€ 15,00-€ 18,00

Nord
€ 8,00-€ 22,00

Sonstige !
€5,50-€ 16,00 { \

-

Kennedydamm
€ 17,00-€ 27,50

Derendorf / Unternehmerstadt
Seestern € 11,00-€ 19,50
€ 10,00-€ 17,00
Grafenberg
/—*
\ A 52 West / linksrheinisch| | ¢ 16 00-€ 42 00 € 13,00-€ 19,00
\‘ € 7,50-€ 18,00 )
) | Medienhafen /{ e
17,00-€ 27,00

City Ost
€ 10,00-€ 25,00 € 11,50-€ 13,50

/ -
Sad
€ 8,50-€ 16,00
km 0 1 2 x
L
‘ map basis: OpenStreetMap contributors ODbL

20 21

Quelle: Avison Young; Stand: Oktober 2024



IMMOBILIENMARKTREPORT Q3 2024

BUROMARKT

FRANKFURT

Auf dem Frankfurter Buromarkt herrscht weiterhin rege Aktivitat, viel davon allerdings im Hintergrund. Entsprechend gering fiel der
Flachenumsatz auch im dritten Quartal aus: Nur 83.700 m2wurden verzeichnet, so dass sich nach dem ersten Dreivierteljahr ein Volumen
von 258.300 m? ergibt. Das liegt wiederum 8 % unter dem funfjahrigen Mittel. Wie schon im zweiten Quartal gab es auch im dritten
keinen Abschluss tber 10.000 m2. Es sind mehrere Grol3gesuche im Markt, von deren Abschlusszeitpunkt es mal3geblich abhangt, wie
der Flachenumsatz fur das Jahr 2024 ausfallen wird. Wenn diese AbschlUsse in den letzten drei Monaten des Jahres erfolgen, sollte der
Take-up die 350.000 m?-Marke in jedem Fall Uberschreiten.

Wahrend es weiterhin Firmen gibt, die expandieren, ist der vorherrschende Trend die Flachenreduktion. Die Eigentumer von
BUrohochhausern beschaftigt bei Flachenrtckgaben ihrer Mieter die Frage, wie sie die freien Etagen bestmaglich vergeben. Von den
Mietern, die hochwertige Qualitat suchen, werden hdhere Mieten langst akzeptiert. Das gilt nicht nur fur den CBD, sondern z.B. auch
bei einer Standortverbesserung aus peripheren Lagen in Richtung City-Rand. Im Top-Segment sind die Nutzeranspruche - etwa von
internationalen Kanzleien oder Finanzdienstleistern - derart hoch, dass vereinzelt Mieten Uber 50 €/m?/Monat in Reichweite sind. Bislang
blieb die Spitzenmiete jedoch stabil bei 47,50 €/m?/Monat, sie durfte in den nachsten Quartalen wieder leicht anziehen. Am anderen
Ende des Spektrums lassen sich einige veraltetet Flachen gar nicht mehr vermieten, auch nicht Uber den Preis. Bei Bestandsgebauden in
einfacheren Lagen mit hohem Leerstand sind mehr und mehr Eigentimer bereit, kirzere Vertragslaufzeiten anzubieten, oft fur lediglich
zwei oder drei Jahre - das Entscheidende ist, dass Cash-Flow generiert wird.
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Wahrend des dritten Quartals hat sich die Marktsituation in Hamburg kaum verandert: Entscheidungen dauern weiter sehr lange,
und der ,zahlbare” Flachenumsatz blieb schwach. Die reinen Zahlen kaschieren allerdings, dass viele Gesuche schlicht nicht bedient
werden kdnnen, da es keine passenden Flachen gibt. Daher verlangern nach wie vor viele Nutzer gezwungenermal3en ihren Mietvertrag.
Insbesondere hochwertige Flachen in Innenstadt-Lagen stehen im Fokus der umzugswilligen Mieter aus allen Gréf3ensegmenten. Der
grol3te Abschluss des Jahres fand im dritten Quartal statt. Nach neun Monaten lassen sich vier Deals grof3er 10.000 m? bilanzieren mit
zusammen 64.000 m?, gegenuber lediglich zwei solcher Deals mit knapp 30.000 m? im Vorjahreszeitraum. Insgesamt lag der Take-up
in Hohe von 293.200 m2 um 8% unter Vorjahr und um 18% unter dem Funfjahresschnitt. Bis zum Jahresende kdnnte es noch den ein

oder anderen Grol3abschluss geben, womit die 400.000 m2-Marke erreichbar ware. Ansonsten wird mit einer ,rein statistisch” weiterhin
moderaten Marktdynamik gerechnet.

Der Leerstand verzeichnete einen nur leichten Anstieg auf nunmehr 691.100 m?, unter anderem da die Bau-Pipeline im Zeitraum Juli bis
September keine verfugbaren Flachen auf den Markt gebracht hat. Im vierten Quartal werden es nach aktuellem Stand weniger als 5.000
m?2 sein. Selbst im gesamten nachsten Jahr ist die Flachenverflgbarkeit neuer oder sanierter Flachen, die dann auf den Markt kommen,
stark eingeschrankt: nach aktuellem Stand stehen lediglich 60.000 m? noch zur Verfuigung, in den teuersten Teilmarkten City und
HafenCity nur 22.000 m? - davon nur ein einziges Projekt, das mindestens 5.000 m? anbieten kann. Die Spitzenmiete blieb unverandert
stabil bei 35,00 €/m?/Monat, und auch die Mietpreisspannen in den Teilmarkten sowie die Incentives weisen keine Anderung auf.
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