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Vorwort

Der Immobilienmarkt in Deutschland steht vor einem
spannenden und herausfordernden Jahr 2025. Die
makrodkonomischen Rahmenbedingungen sind
von einer anhaltenden Unsicherheit gepragt, wel-
che durch globale wirtschaftliche Spannungen und
geopolitische Entwicklungen verstarkt wird. Der Aus-
gang der US-Wahl wird insbesondere in der Wirt-
schafts- und Sicherheitspolitik Spuren hinterlassen
und gleichzeitig muss sich die Bundesregierung neu
aufstellen. Die deutsche Wirtschaft tritt auf der Stelle
mit direkten Auswirkungen auf die Nachfrage nach
Gewerbeflachen.

Vor uns liegen bedeutende Aufgaben. Die Digitalisie-
rung und der technologische Fortschritt erfordern
eine Anpassung der Immobilienbranche an neue
Anforderungen. Nachhaltigkeit und Energieeffizienz
sind zentrale Themen, bei denen Immobilien nicht
nur gesetzliche Vorgaben erflllen, sondern auch
den Erwartungen der Mieter und Investoren gerecht
werden mussen.

Die Akteure auf dem Buromarkt sind gezwungen,
sich an flexible Arbeitsmodelle weiter anzupassen.
Die Nachfrage nach modernen, gut ausgestatteten
Buroflachen bleibt hoch, jedoch mussen diese hybri-
de Arbeitsmodelle unterstutzen. Fur altere Bestande
abseits der zentralen Lagen, in denen 2025 die Leer-
stande weiter steigen werden, braucht es innovative
Nutzungskonzepte und/oder Konvertierungsplane.

Der Wandel im Einzelhandelssektor durch Onlinehan-
del und verandertes Konsumverhalten schreitet vor-
an. Dennoch bleibt die Nachfrage nach gut gelegenen
Einzelhandelsflachen in urbanen Zentren bestehen,
insbesondere fur Erlebnis- und Gastronomiekonzep-
te sowie fur (Lebensmittel-)Einzelhandelsformen mit
Versorgungsfunktion.
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Der Druck auf dem Wohnungsmarkt ist weiter von
hoher Nachfrage gepragt, insbesondere in Ballungs-
raumen. Eine zligige Angebotsausweitung, bezahlba-
rer Wohnraum und nachhaltige Bauweisen sind zent-
rale Themen, die die Branche auch Uber das nachste
Jahr hinaus beschaftigen.

Der Logistikmarkt befindet sich in einer Umbruch-
phase. Nach dem Hohenflug infolge der Pandemie
verringert die wirtschaftliche Stagnation die Flughthe
spurbar und wird fur mehr Leerstand und geringe-
res Mietpreiswachstum sorgen. Insgesamt bleibt der
Ausblick fur Industrie- und Logistikimmobilien aber
positiver als bei anderen Nutzungsarten.

Nischensektoren wie Life Science, Data-Center und
Arztehduser gewinnen an Bedeutung. Diese spezia-
lisierten Immobilienmarkte bieten attraktive Investi-
tionsmoglichkeiten, da sie von langfristigen Trends
wie dem demografischen Wandel und der Digitali-
sierung profitieren.

Trotz der Herausforderungen gibt es viele Grinde,
sich nicht entmutigen zu lassen und die sich bieten-
den Chancen zu ergreifen. Die Innovationskraft und
Anpassungsfahigkeit der deutschen Wirtschaft sind
beeindruckend. Mit einer klaren Strategie und einem
Fokus auf nachhaltige Entwicklung wird der Gewerbe-
immobilienmarkt in Deutschland auch in den kom-
menden Jahren erfolgreich sein.

Ihr
Achim Degen

Chief Executive Officer
Germany
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Makrookonomie

Wirtschaftliche Lage hellt sich leicht auf,
weitere EZB-Zinsschritte unterstitzen die Konjunktur

Insolvenzen und Finanzierung

Insolvenzen durch marktzyklische und strukturelle Herausforderungen

Standortfaktoren Deutschland

Status als sicherer Investitionsstandort auf dem Prifstand

Transformation der Stadte

Stadte als Schrittmacher des Wandels

Klimaveranderungen

Klimawandel flihrt zu steigenden Versicherungskosten, neuen
baulichen Anforderungen und einer veranderten Nachfrage
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Recap Ausblick 2024

Erwartungen aus dem letzten Ausblick weitgehend eingetreten.

Okonomisches Umfeld hellt sich auf,
Wirtschaft auf moderatem Wachstumspfad

Die These trifft teilweise zu, allerdings mit Einschrankungen. Tatsachlich zeigte die deut-
sche Wirtschaft im Jahr 2024 zwischenzeitlich eine leichte Erholung nach der Rezession
im Jahr 2023. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im ersten Quartal 2024 um 0,2 Prozent
gegenuber dem Vorquartal gestiegen. Fur das gesamte Jahr wird mittlerweile jedoch nur
noch hochstens mit einer Stagnation, wohl eher einer Rezession gerechnet. Die Wirt-
schaft zeigt wenige Impulse, bei denen das konjunkturelle Wachstum derzeit schwach
bleibt. Die Inflationsrate sinkt im Jahr 2024 voraussichtlich auf etwa 2,3 Prozent, was zu
einer Verbesserung der Kaufkraft der Haushalte beitragt. Dies kdnnte die Binnennach-
frage starken, aber das Wirtschaftswachstum wird durch schwache Exporte und eine
unverandert verhaltene Investitionstatigkeit gebremst.

Finanzierungskosten bleiben auf hohem Niveau,
Volatilitat geht zurtck

Diese These lasst sich weitgehend bestatigen. Die Finanzierungskosten, gemessen an
den 10-Jahres-Euro-Swap-Rates und dem 3-Monats-Euribor, bleiben im Jahr 2024 auf
einem hohen Niveau. Die 10-Jahres-Euro-Swap-Rates, die oft als Benchmark fir lang-
fristige Kredite genutzt werden, sind stabil geblieben, was darauf hindeutet, dass die
Zinsen weiterhin hoch bleiben. Der 3-Monats-Euribor, der als Referenzzinssatz fur viele
variable Kredite dient, zeigt ebenfalls keine drastischen Schwankungen, sondern verhalt
sich stabiler als in den vergangenen Jahren. Dies deutet auf eine reduzierte Volatilitat
hin, auch wenn die Zinssatze insgesamt héher als im Superzyklus bleiben.

Stresstest fur den Wirtschaftsstandort Deutschland

Die These hat sich weitgehend bewahrheitet. Mehrere Faktoren belasten die deutsche
Wirtschaft stark: Die deutsche Industrie hat in den letzten Jahren kontinuierlich an Wett-
bewerbsfahigkeit eingebuf3t. Die Energiepreise bleiben in Deutschland hoch im Vergleich
zu anderen Landern, was die Produktionskosten stark belastet.

Die auslandischen Direktinvestitionen in Deutschland sind im Jahr 2024 dramatisch ge-
sunken. Dieser Ruckgang ist Teil eines groReren Trends, bei dem Europa insgesamt an
Attraktivitat fur Investitionen verliert. Unternehmen in Deutschland investieren weniger,
was die wirtschaftliche Erholung weiter verzdgert. Dies ist teilweise auf die unsicheren
Rahmenbedingungen und die hohen Kosten zurtckzufuhren, die viele Unternehmen
zdgern lassen, in neue Projekte zu investieren.
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CSRD mit massiven Auswirkungen
auf die Flachennachfrage

Die These trifft gro3tenteils zu, wird aber erst in den Folgejahren deutlich werden. In
Bezug auf die Flachennachfrage stehen wir erst am Anfang eines Umbruchs. Die Cor-
porate Sustainability Reporting Directive (CSRD) zwingt Unternehmen dazu, ihre Nach-
haltigkeitsstrategie und -performance umfassend zu dokumentieren und offenzulegen.
Gebaude mit hoher Energieeffizienz, geringem CO,-Ausstol3 und nachhaltigen Zertifizie-
rungen werden bereits heute stark bevorzugt, wahrend weniger nachhaltige Immobilien
an Attraktivitat verlieren.

Neue Horizonte und Chancen fur Innovation

Diese These kann klar bejaht werden. Die Experimentierphase ist vorbei und konkrete
Einsatzmdglichkeiten der kunstlichen Intelligenz kristallisieren sich heraus. Insgesamt
zeigt sich, dass Kl im Jahr 2024 eine Schltsselrolle in der Weiterentwicklung der Immobi-
lienbranche spielt, sowohl durch die Optimierung bestehender Prozesse als auch durch
die Schaffung neuer Moglichkeiten fur Innovationen und nachhaltiges Wirtschaften. Un-
zahlige Nachrichten Uber Investitionen in KI-Tools und Kl-gestutzte Prozessoptimierungen
wurden 2024 bekannt sowie neue Smart-Building-Technologien auf den Weg gebracht.
Allerdings hat die Politik in diesem Zusammenhang fir negative Uberraschungen ge-
sorgt, wie sich an der Novelle des Energiewirtschaftsgesetzes (EnNWG) zur EinfUhrung
eines Regelwerks fur Smart Meter in Deutschland zeigt.
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Wirtschaftliche Lage
hellt sich leicht auf,
weitere EZB-Zinsschritte
unterstutzen Konjunktur

EINKOMMENSZUWACHSE UND STABILISIERTER
WELTHANDEL SORGEN FUR KONJUNKTURAUFTRIEB
Nach zahlreichen Herausforderungen der letzten
Jahre, darunter die wirtschaftlichen Folgen der Co-
vid-19-Pandemie, Energiekrise, des Ukrainekriegs,
der erhohten Inflation und auch der geopolitischen
Spannungen, wird nach einer zu erwartenden Stagna-
tion der Wirtschaft zum Ende 2024 eine Erholung flr
2025 erwartet. Der Consensus Economics geht von
einem Wachstum des BIP von 0,6 Prozent in Deutsch-

BIP WACHST NUR GERING, ARBEITSMARKT BLEIBT STABIL
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Fiir 2025 erwarten wir ...

MAKROOKONOMIE

0,6 %
BIP-Prognose 2025

Quelle: Consensus Economics, Stand: Nov. 24

2,0 %
Inflation 2025

Quelle: Consensus Economics, Stand: Nov. 24

6,1 %

Arbeitslosenquote 2025

Quelle: Consensus Economics, Stand: Nov. 24

... eine konjunkturelle Besserung aufgrund geringerer Leitzinsen,
Inflationsraten auf EZB-Zielniveau und einen bestandigen Arbeitsmarkt

... angesichts der stabilen Wirtschaft und der verbesserten Zins- und
Finanzierungslage neue Impulse fiir den Immobilienmarkt und eine

gesteigerte Nachfragesituation

... bessere Perspektiven fiir den Standort Deutschland aufgrund neuer
Vereinbarungen im Bundeshaushalt 2025 mit steuerlichen Entlastungen,
Forderprogrammen und wirtschaftlichen Wachstums
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, , Nach einem zuletzt herausfordernden Jahr deutet sich fiir
Deutschland 2025 ein positiverer Ausblick in der Wirtschaft
an. Stabilisierte Inflationsraten auf EZB-Zielniveau, steigende

Reallohne und ein robuster Arbeitsmarkt schaffen eine
verbesserte Ausgangssituation.‘

land (Nov. 2024) und 1,1 Prozent in der Eurozone aus.
Besonders die Exportwirtschaft kdnnte von einer glo-
balen Konjunkturerholung profitieren. Voraussetzung
daflr sind weiterhin funktionierende Handelsbeziehun-
gen, insbesondere zu den Wirtschaftsmachten China
und USA. Nachdem die bislang erhoffte Konsumsteige-
rung vor allem im Privatsektor schwacher als erwartet
ausgefallen ist, sind jetzt wieder deutliche Einkommens-
zuwachse der Reall6hne aufgrund der positiven Infla-
tionsentwicklung und des robusten Arbeitsmarkts zu
erwarten. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit einer Zu-
nahme an geplanten Konsumausgaben privater Haus-
halte wieder deutlicher an.

INFLATIONSDRUCK LASST NACH,

LEITZINSWENDE DER EZB IST EINGELAUTET

Die Inflationsraten sind 2024 weiter gesunken und ha-
ben zu einer lang ersehnten Stabilitat gefuhrt. Dies ist
unter anderem darauf zurickzufuhren, dass neben
den Energiepreisen auch der Kostendruck fur Unter-
nehmen nachgelassen hat, da die Preise fur Rohstoffe
und Vorprodukte deutlich gesunken sind. Im Jahr 2025
wird im Durchschnitt eine Inflationsrate von 2,0 Prozent
(Nov. 2024) fur Deutschland prognostiziert. Dies soll-
te die Bereitschaft der EZB zu einem konsequenteren
Zinssenkungspfad erhéhen. Im Juni 2024 beschloss die
EZB bereits eine Kehrtwende und senkte den Leitzins
flr den Hauptrefinanzierungssatz um 0,25 Prozent-
punkte auf 4,25 Prozent bzw. auf aktuell 3,40 Prozent.
Prognosen zufolge kénnte der Leitzins bis Ende 2025
auf rund 2 Prozent sinken.

AGIEREN STATT REAGIEREN, POLITISCHE
MASSNAHMEN ZUR FORDERUNG DER
INVESTITIONSBEREITSCHAFT IM MITTELPUNKT
Deutschland als ein bedeutender Wirtschaftsstand-
ort hat bislang von hoher Wirtschaftsstabilitat und
guten politischen Rahmenbedingungen profitiert. Im
World Competitiveness Ranking 2024 vom Interna-
tional Institute for Management Development (IMD)

ist Deutschland jedoch zuletzt von Platz 15 auf Platz
24 seit 2022 abgestuft worden. Auslandische Direkt-
investitionen erreichten laut einer Studie des Instituts
der deutschen Wirtschaft mit 22 Mrd. Euro den nied-
rigsten Stand seit einem Jahrzehnt. Damit liegen die
Netto-AbflUsse als Differenz zwischen Investitionen
deutscher Unternehmen im Ausland und auslandi-
scher Unternehmen in Deutschland mit 94 Mrd. Euro
auf einem hohen Niveau. Der Regierungsentwurf fur
den Bundeshaushalt 2025, bei denen 49 MalRnahmen
zur Wachstumsinitiative auf dem Plan stehen, soll die-
se Probleme adressieren, insbesondere in den Berei-
chen Sicherheit, steuerliche Entlastungen, Férderpro-
gramme, Klimaschutz und wirtschaftliches Wachstum.
Wir gehen davon aus, dass die politischen Schritte die
Attraktivitat des Standorts flr Investoren erhéhen und
neben klassischen Investitionen auch neue Impulse
in aufstrebenden Immobiliensektoren wie Data- und
Life-Science-Center schaffen.

WIRTSCHAFTSSEKTOREN IM WANDEL

DER PRODUKTIVITAT

Laut einer Prognose des ifo Instituts zur Wertschop-
fung in einzelnen Sektoren wird das verarbeitende
Gewerbe bis 2025 eine fuihrende Rolle tbernehmen,
zusammen mit dem IT-Bereich. Automatisierbare Pro-
duktions- und Routineprozesse sorgen fur eine verbes-
serte Effizienz, mehr Sicherheit und eine gesteigerte
Produktivitat. Viele Unternehmen, insbesondere Start-
ups, setzen bereits laut einer Umfrage des Bundes-
verbands Deutsche Startups auf den regelmaRigen
Einsatz (41 Prozent) von KI. Der technologische Fort-
schritt erfordert jedoch auch héhere Qualifikationen
der Beschaftigten, weshalb eine umfassende Ausbil-
dung und kontinuierliche Weiterbildung unerlasslich
sind. Es wird im Consensus erwartet, dass die Beschaf-
tigungsquote 2025 auf ahnlichem Niveau wie 2024
bleibt, mit einer prognostizierten Arbeitslosenquote
von 6,1 Prozent.
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INnsolvenzen durch
marktzyklische und
strukturelle Heraus-
forderungen

INSOLVENZEN STABILISIEREN SICH 2025

AUF HOHEM NIVEAU

In Deutschland ist die Anzahl an Unternehmensinsol-
venzen seit dem Tiefpunkt im Jahr 2022 mit zuletzt zu-
nehmender Geschwindigkeit gestiegen - im 1. Halbjahr
2024 um 30 Prozent gegenuber Vorkrisenniveau. Fur
das Jahr 2025 wird erwartet, dass die Anzahl der Unter-
nehmensinsolvenzen auf etwa 23.000 Falle zwar weiter
ansteigt, die Zunahme von 4 Prozent aber deutlich ge-
ringer ausfallt (Allianz Trade Insolvenzstudie). Auch im
internationalen Landervergleich zeigt sich, dass Insol-
venzen auf der Tagesordnung bleiben: In den USA wird
von einem Anstieg von 5 Prozent ausgegangen, in UK
von 10 Prozent und in Frankreich sogar von 15 Prozent.

Die Immobilienbranche sieht sich mit spezifischen und
multiplen Herausforderungen konfrontiert und ist in
Uberproportionalem MalRe betroffen: So ist die Zahl
der Immobilieninsolvenzen im Vergleich zum Vorjahr
2024 mit einem Plus von rund. 78 Prozent weit Uber
den Wert der Gesamtwirtschaft von 30 Prozent gestie-
gen und wird auch 2025 auf Uberdurchschnittlichem
Niveau liegen. Im europaischen Vergleich weist nur
Schweden einen héheren Anstieg der Insolvenzen von
Immobilienunternehmen auf.

Fiir 2025 erwarten wir ...

INSOLVENZEN UND
FINANZIERUNG

+4 %

Insolvenzerwartung 2025
Quelle: Update Allianz Trade Insolvenzstudie 2024

2,175 %

EZB-Leitzins zum
Jahresende 2025

Quelle: Consensus Economics, Stand: Nov. 2024

2,6 %

durchschnittliche
10-Jahres-Swap-Rate 2025

Quelle: Oxford Economics, Stand: Nov. 2024

... trotz weiterer Zinssenkungen keine wesentlichen Veranderungen

der Finanzierungskonditionen

... eine Stabilisierung der Insolvenzen auf hohem Niveau mit
anhaltender Konsolidierung im Immobiliensektor

... ein steigendes Transaktionsvolumen aus Verwertungsgeschaften
insolventer Immobilienunternehmen und notleidender Kredite
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, , Insolvenzen werden erst 2025 ihren Hohepunkt erreichen. Fiir die
Wirtschaft sind sie Gradmesser fiir den notwendigen Strukturwan-
del. Die Finanzierungsparameter werden sich im kommenden Jahr

nur unwesentlich verandern, da weitere Zinssenkungen bereits
antizipiert sind. Aufgrund der weiter einkehrenden Stabilitat sind
Finanzierungen jedoch wieder deutlich besser kalkulierbar.

UNTERNEHMENSINSOLVENZEN WIRKEN

AUF DIE VERMIETUNGSMARKTE

Die von Insolvenzen betroffenen Arbeitsplatze beliefen
sich 2023 auf 205.000 und im ersten Halbjahr 2024 auf
133.000, was einen Anstieg von rund 6 Prozent bedeu-
tet. Basierend auf den Insolvenzanmeldungen durften
2025 rund 211.000 Arbeitsplatze durch Insolvenzen
bedroht sein und der Aufwartstrend kénnte bis ins
Jahr 2026 anhalten. Mit rund 80 Prozent der Insolvenz-
falle sind kleine Unternehmen mit bis zu 10 Mitarbei-
tern Uberproportional betroffen. Gro3e Unternehmen
mit mehr als 250 Mitarbeitern machen zwar nur rund
0,7 Prozent aller Insolvenzen aus, der Anteil hat sich
aber im Vergleich zum Vorjahr verdoppelt.

Auch in den anderen Sektoren erwarten wir Auswir-
kungen auf den Immobilienmarkt. Unternehmensin-
solvenzen in der Industrie oder bei Zulieferern haben
Auswirkungen auf die Flachennachfrage und die Ver-
mietungssituation im Logistiksegment.

INSOLVENZEN IN DEUTSCHLAND
(12 MONATE ROLLIEREND)
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Fur den Einzelhandel warnt der Handelsverband
Deutschland vor weiteren GeschaftsschlieBungen im
Jahr 2025 mit entsprechend negativen Auswirkungen
auf die betroffenen Immobilieneigentimer. Der pri-
vate Konsum durfte als Wachstumstreiber auch im
kommenden Jahr nur dezent in Erscheinung treten,
was diese Entwicklungen weiter verstarken und auf
die Nachfrage drucken wird. Die ohnehin schon groRRen
Herausforderungen des innerstadtischen Einzelhandels
durften dadurch noch grofRer werden und Eigentimer
mussen darauf mit entsprechend angepassten Nut-
zungskonzepten reagieren.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN UND
KREDITVERGABE UNTERSTUTZEN NUR BEDINGT

Die im Juli 2024 eingeleitete Zinswende wird die mittel-
bis langfristigen Finanzierungsbedingungen, die fur
Unternehmen und Immobilieninvestoren von grol3er
Bedeutung sind, nur eine begrenzte Entlastung bieten.
Sowohl bei den 10-jahrigen Bundesanleihen als auch
bei den 10-jahrigen Swap-Rates gehen die meisten
Prognosen fur 2025 von einer stabilen Entwicklung
ohne bemerkenswerte Rickgange aus. Zwar zeigt sich
in manchen Sektoren wie im Wohnbereich wieder ein
Anstieg der Darlehenszusagen und auch in anderen
Sektoren gibt es Lichtblicke. Insgesamt ist im gewerbli-
chen Immobiliensegment jedoch weiterhin kein Finan-
zierungsanstieg erkennbar.

Die ab 2025 geltenden verscharften Basel-lll-Kapital-
vorschriften kdnnen die Kreditvergabe zudem weiter
ausbremsen. Vor allen Dingen die strengeren Standards
bei der Neuregelung der Eigenmittelverordnung und
der Eigenkapitalrichtlinie sorgen dafur, dass Banken bei
Finanzierungsgeschaften mehr Eigenkapital vorhalten
mussen. Zudem sind strengere Kriterien bei der Risiko-
bewertung gewerblicher Immobilien anzuwenden. So-
mit durften Kredite teurer werden und Banken bei der
Kreditvergabe insgesamt restriktiver agieren.

11
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Finanzierungsumteld bleibt

2025 herausfordernd

Gemal Umfragen im Rahmen des BF.Quartalsbaro-
meters empfinden seit 2022 fast alle Immobilienfinan-
zierer das Marktumfeld als restriktiv. Allerdings zeigt
der Sentiment-Index auch, dass sich die Stimmung
der Hypothekenbanken und alternativen Finanzierer
seit dem Allzeittief im dritten Quartal 2023 leicht, aber
stetig bessert. Fur die Finanzierer bleiben die Rahmen-
bedingungen zwar weiter schwierig, aber sie haben
sich allmahlich daran angepasst.

Insgesamt agieren die Finanzierer sehr viel vorsich-
tiger als zu Zeiten des Immobilienbooms - oder sie
werden von der Regulatorik dazu gezwungen. Kredit-
priufungen beanspruchen erheblich mehr Zeit und
fallen strenger aus. Die Beleihungsauslaufe sind deut-
lich zurtickgegangen und gleichzeitig die Werte der
besicherten Immobilien gesunken, oft zwischen flnf
und 25 Prozent. Wenn eine Anschlussfinanzierung
ansteht, kann weniger Fremdkapital gewahrt werden,
weil die Loan-to-Values sonst viel zu hoch ausfallen
wurden. Aktuell und in den kommenden Jahren muss
sich die Immobilienbranche mit Finanzierungslicken
in Milliardenhéhe auseinandersetzen. Wahrend fur
moderne Gebdude in guten Lagen oder Projekte mit
klarem Manage-to-green-Ansatz noch Fremdkapital
zu akzeptablen Konditionen zur Verfugung steht, fin-
den sich fur altere Gebaude in schwacheren Lagen oft
kaum noch Finanzierer.

12

Betrugen die Margen im zweiten Quartal 2019 noch
122 Basispunkte fur Bestands- und 200 Basispunkte
fur Projektentwicklungsfinanzierungen, sind sie im
vierten Quartal 2023 auf 262 bzw. 360 Basispunkte
gewachsen. Seither zeichnet sich eine leichte Reduzie-
rung ab. Im dritten Quartal 2024 betrugen die Margen
217 bzw. 312 Basispunkte. Geht man von weiteren
leichten Absenkungen des Leitzinses aus, wie sie bis
Ende 2024 zu erwarten sind, durften die Margen bis
ins Jahr 2025 weiter zurtickgehen.

Die Geschaftszahlen der Hypothekenbanken profi-
tierten 2024 weniger vom Immobilienfinanzierungs-
geschaft, sondern von Gewinnen aus Einlagen bei der
EZB. Diese wiederum gaben den Banken Spielraum,
ihre Risikovorsorge zu erhéhen.

Auch das Jahr 2025 wird fur Immobilienfinanzierer He-
rausforderungen auf mehreren Ebenen bereithalten.
So werden fur die Banken und alternativen Finanzierer
steigende Risiken vor allem durch weitere Insolvenzen
von Projektentwicklern und Bestandshaltern prognos-
tiziert. Auch die gesamtwirtschaftlich schwachen Kon-
junkturaussichten triben das Marktumfeld ein. Den-
noch durften sich die Bedingungen fur Immobilien-
finanzierer insgesamt graduell verbessern. Denn es
zeichnet sich ab, dass der Investmentmarkt und damit
das Neugeschaft fur die Finanzierer wieder anspringt.

Francesco
Fedele

Vorstand und CEO
BF.direkt AG

COLLIERS AUSBLICK 2025
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Status als sicherer
INnvestitionsstandort
auf dem Prufstand

BEWAHRUNGSPROBE FUR KRISENRESILIENZ

Der deutsche Immobilienmarkt galt nicht nur wahrend
des Immobiliensuperzyklus bis Ende 2021 als attrak-
tiver Investitionsstandort, sondern wurde insbeson-
dere wahrend vergangener Krisen wie der Eurokrise
und der Covid-19-Pandemie wegen seiner stabilen
Rahmenbedingungen von Kapitalanlegern als sicherer
Hafen geschatzt. Angesichts der seit 2022 hinzuge-
kommenen Herausforderungen wie der Energie- und
Haushaltskrise sowie sich verscharfender strukturel-
ler Probleme stellt sich mit Blick auf 2025 gerade fur
langfristig orientierte Investments wie die Assetklasse
Immobilien die Frage, ob Deutschland diesen Status
aufrechterhalten kann.

POLITISCHE STABILITAT ALS ANKER

Ein zentrales Investitionsargument fir Deutschland ist
seine politische Stabilitat. Im weltweiten Demokratie-
index der Zeitschrift The Economist rangiert Deutsch-
land seit dem erstmaligen Erscheinen des Index im
Jahr 2006 konstant auf Platz 12 - deutlich vor Landern
wie dem Vereinigten Konigreich, Frankreich und den
USA. Die moglichen Ergebnisse der vorgezogenen Bun-
destagswahlen 2025 kénnten diese Stabilitat heraus-
fordern. Beispielsweise kdnnte ein Erstarken populis-
tischer Parteien lange Koalitionsverhandlungen nach

Fiir 2025 erwarten wir ...

\/

STANDORTFAKTOREN
DEUTSCHLAND

12. Platz

des Demokratieindex seit 2006

Quelle: The Economist

2023 angekundigte
Investitionsprojekte
in Deutschland

56,7 Mrd. €

Quelle: World Investment Report, Stand: Juli 2024

... erste positive Effekte des Wachstumschancengesetzes, die direkt
und indirekt auch dem Bau- und Immobiliensektor zugutekommen

... positive Impulse fiir den Bausektor durch Entbiirokratisierung und

Fortschritte bei der Digitalisierung

... einen Vertrauensaufbau bei internationalen Investoren durch die
politischen Stabilitatsfaktoren und die Rechtssicherheit in Deutschland
sowie die Forderung langfristiger Investitionen in den Immobilienmarkt

COLLIERS AUSBLICK 2025

, , Deutschland verfiigt iiber den notwendigen institutionellen Rah-
men und die Selbstheilungskrafte einer innovativen Wirtschaft,
um die aufgestauten strukturellen Probleme zu iiberwinden. Wich -

tige Weichen mit bereits kurzfristigen Auswirkungen fiir 2025
wurden 2024 gestellt. Uber den politischen Handlungswillen zur
Umsetzung wird das Wahljahr 2025 maf3geblich entscheiden.

sich ziehen und die Umsetzung investitionsfordernder
Malinahmenpakete wie die Wachstumsinitiative verzo-
gern oder gar verhindern. Andere Gefahren bestehen
in einer protektionistischen Wirtschaftspolitik sowie
einer erschwerten Einwanderung auslandischer Fach-
krafte. Dennoch besteht auch die Chance, dass eine
stabile und reformorientierte Regierung hervorgeht, die
das Vertrauen der Investoren starkt und Deutschlands
internationale Position festigt.

INVESTITIONSFORDERNDE MASSNAHMEN

WERDEN BEREITS AB 2025 GREIFEN

Zunehmender Handlungsbedarf besteht insbeson-
dere auf den Gebieten Digitalisierung und Entburo-
kratisierung. Um die Attraktivitat Deutschlands als In-
vestitionsstandort bei der Digitalisierung zu erhdhen,
hat die Bundesregierung die Gigabitstrategie initiiert.
Bis 2025 soll Uber hohe Investitionen ein bedeutender
Meilenstein erreicht werden: Mindestens 50 Prozent
aller Haushalte sollen Uber einen Glasfaseranschluss
verfigen, landliche und unterversorgte Gebiete zlgig
versorgt werden. Fur die Immobilien- und Baubranche
werden damit entscheidende Voraussetzungen geschaf-
fen, abseits der Metropolregionen an Standorten ak-
tiv zu werden, wo die Verschmelzung von Wohn- und
Arbeitsort neue Nachfrageschwerpunkte schafft.

Im Jahr 2025 sollen das Vierte Burokratieentlastungs-
gesetz (BEG V), das unter anderem die Vereinfachung
von Meldepflichten vorsieht, sowie das Gebaudetyp-E-
Gesetz in Kraft treten. Letzteres zielt darauf ab, das Bau-
en in Deutschland durch den Verzicht auf bestimmte
Komfort- und Ausstattungsstandards kostengunstiger,
einfacher und weniger burokratisch zu gestalten. Dies
kdnnte ab 2025 zu einer Belebung des Wohnungsbaus
und einer Entlastung des angespannten Wohnungs-
marktes beitragen. Diese Ansatze werden auch in der
geplanten Baugesetzbuchnovelle und dem Wachstums-
chancengesetz aufgegriffen, die im Juli 2024 im Kabinett
beschlossen wurden. Daruber hinaus sieht die Wachs-
tumsstrategie Initiativen vor, die die Wettbewerbsfa-

higkeit Deutschlands starken sollen, was folglich dem
Immobiliensektor zugutekommt. Insbesondere die na-
tionale Pharmastrategie zielt darauf ab, Anreize fur die
Ansiedlung von Produktionsstatten zu schaffen, was er-
hebliche Investitionen in Immobilien und Folgeprojekte
im Wohnungsbau sowie in der 6ffentlichen Infrastruk-
tur nach sich ziehen durfte. Diese Mal3nahmen stitzen
sich auf die Starken Deutschlands in den Bereichen
Forschung und Humankapital, die auch in wirtschaftlich
herausfordernden Zeiten stabilisierend wirken.

WAHRNEHMUNG ALS SICHERER INVESTMENTHAFEN
2025 VOR GROSSEN HERAUSFORDERUNGEN
Deutschland bleibt als grof3te europaische Volkswirt-
schaft mit immer noch hoher Innovationskraft ein at-
traktiver Investitionsstandort. Entscheidend wird sich
auf die wirtschaftliche Entwicklung, aber auch auf den
Immobiliensektor auswirken, wie trotz des Bruchs der
Ampelkoalition die auf den Weg gebrachten Mal3nah-
men zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit umge-
setzt werden. DarUber hinaus haben insbesondere
auslandische Investoren in den vorausgegangenen
Krisen die politische Handlungsfahigkeit und hohe
Rechtssicherheit zu schatzen gewusst - in Zeiten zu-
nehmender geopolitischer Spannung ist diese bishe-
rige Wahrnehmung Deutschlands relevanter denn je.

STARKEN UND SCHWACHEN DES
WIRTSCHAFTSSTANDORTS DEUTSCHLAND

Mit Blick auf die Attraktivitat des Wirtschaftsstandorts Deutschland im
internationalen Vergleich: Sehen Sie in den folgenden Feldern eine Starke
oder eine Schwache Deutschlands?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80 % 90 % 100 %

Politische Instiuitionen
Bildung und Humankapitel
Sicherheit und geopol. Risiken
Zugang zu Finanzierung
Arbeits- und Fachkrafte
Konstanz der Wirtschaftspolitik
Infrastruktur

Lohnniveau

Steuern

Energie und Rohstoffe
Regulierung/Burokratie
Digitalisierung
Lohnnebenkosten

= Starke Neutral == Schwache
Quelle: Okonomenpanel April 2024, ifo Institut
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TRANSFORMATION DER STADTE

, ’ In Stadten verdichten sich seit jeher die Auswirkungen funda-
mentaler wirtschaftlicher, politischer und gesellschaftlicher Um-
briiche wie unter einem Brennglas. Dem Bau- und Immobilien-

Stadte als Schrittma-
cher des Wandels

sektor kommt eine Schliisselrolle bei der Bewaltigung vielseitiger
Herausforderungen von Stadtreparatur und -umbau zu.“

DRANGENDER HANDLUNGSBEDAREF, @ 78 0/
KNAPPE KOMMUNALE KASSEN 0
Im Jahresverlauf 2024 haben neben einer weiteren D)
Kostenexplosion bei der Erfullung der 6ffentlichen Da-

seinsvorsorge die vielfaltigen Herausforderungen in-

folge der Coronapandemie, zahlreicher geopolitischer

Krisen und des Klimawandels an Intensitat zugenom-

men. Handlungsfelder sind u. a. die Verédung von In-

nenstadten aufgrund der anhaltenden Krise des sta-

tionaren Einzelhandels und Verfestigung von Homeof- j
fice-Tatigkeiten, Zuwanderung, Wohnraumknappheit,
Schadensbeseitigung von Extremwetterereignissen und

Klimaanpassung. Gleichzeitig sind dringende transfor-
mationsbegleitende Investitionen seit Jahren rtcklaufig.

Laut Hochrechnung des KfW-Kommunalpanels 2024 er-

reichte der Investitionsrtickstand der Kommunen 2023

mit 186 Mrd. Euro einen neuen Hochststand.

der Bevolkerung in Deutschland
lebten 2023 in Stadten

Quelle: Weltbank, Stand: August 2024

186 Mrd. €

kommunaler
Investitionsruckstau 2023

- davon 46 % fur Schulen,
offentliche Verwaltungsgebaude
und Kitas

-+ 27 % Zunahme ggu. 2019
Wegen des schwachen Konjunkturausblicks fur 2025

erwarten die Kommunen keine Entlastung knapper
Kassen, die circa 60 Prozent der BaumalRnahmen der
offentlichen Hand tatigen. Rund 88 Prozent von ihnen
sehen eine weitere Verschlechterung ihrer Finanzlage
durch steigende Kosten und geringere Einnahmen in
den nachsten funf Jahren. Darlber hinaus verhindern
in Zeiten knapper Finanzmittel auch die vielen nicht-
monetaren Hemmnisse wie langwierige Genehmigungs-
und Vergabeverfahren einen schnellen und effizienten
Einsatz der vorhandenen Investitionsmittel.

Quelle: KfTW-Kommunalpanel, Stand: Mai 2024

Flir 2025 erwarten wir ...

... spiirbare Impulse am Immobilienmarkt durch drangenden
Investitionsbedarf, erhohte Kaufopportunitdten, niedrige Einkaufspreise
sowie allmadhlich nachlassende Bau- und Finanzierungskosten

... zunehmendes Interesse an mischgenutzten Objekten und Quartieren
auf Nutzer-, Projektentwickler- und Investorenseite

... vermehrtes Engagement von offentlicher Hand und privatem Kapital,
insbesondere in Innenstadten

CHANCE FUR DIE BAU- UND IMMOBILIENWIRTSCHAFT
In der aktuellen Lage kristallisieren sich vom Investi-
tionsstau betroffene offentliche Verwaltungsgebaude
und Einrichtungen wie Schulen und Kitas als attrakti-
ves Geschaftsfeld fur Projektentwickler und Investoren
heraus. Langfristig gesicherte Mietvertrage der offent-
lichen Hand, taxonomiekonforme Nutzung und ein
umfangreicher Gebaudebestand stehen fur ein krisen-
sicheres, nachhaltiges Investment. Umgekehrt bietet
sich fur einen Teil der von Obsoleszenz und Leerstand
betroffenen Bestandsgebaude privater Eigentumer
eine Umnutzung zu 6ffentlichen Einrichtungen an. In
innerstadtischen Lagen kénnen diese als Frequenz-
bringer in mischgenutzten Objekten wesentlich zum
~Placemaking"” beitragen.

INNERSTADTISCHE, INTEGRIERTE LAGEN IM FOKUS VON
NUTZERN, ENTWICKLERN UND INVESTOREN

Vitale, lebenswerte Stadte mit identifikationsstiften-
den Zentren als Aushangeschild haben im Wettbewerb
um zukunftsfahige Unternehmensansiedlungen und
die dafur bendtigten Fachkrafte einen wesentlichen
Standortvorteil. Auch ein bedarfsgerechtes, fur krea-
tive und innovative Branchen oft sehr nutzerspezifi-
sches Immobilienangebot spielt eine entscheidende
Rolle. Dafur steht das Beispiel der Stadt Mainz, wo sich
einige lokale Projektentwickler auf die speziellen Be-
durfnisse der Life-Science-Branche eingestellt haben.
Mit der Ausweitung des Angebots von Laborflachen
werden neue Nutzer angezogen und das Expansions-
geschehen ansassiger Unternehmen begleitet.

SIEMENSSTADT SQUARE - WEGWEISENDES

PROJEKT FUR DIE STADT DER ZUKUNFT

Zunehmend stehen innerstadtische, integrierte Lagen
ganz oben auf dem Wunschzettel ansiedlungswilliger
Unternehmen. Hier eréffnen sich Chancen fur Konver-
sionsflachen, wo sich die Nutzeranspriche mit dem
Ziel eines nachhaltigen, kompakten und durchmisch-
ten Stadtumbaus im Bestand verbinden lassen. In dieser
Hinsicht gilt das Leuchtturmprojekt Siemensstadt Square
in Berlin als richtungsweisend. Eine der grof3ten Quar-
tiersentwicklungen in Europa setzt die Visionen einer
Smart City, einer zukunftsfahigen und gemeinwohlorien-
tierten Stadtentwicklung unter Einsatz der Digitalisierung
bei Planung und spaterem Betrieb vollstandig um. Sie-
mens als Investor und auch Nutzer begleitet gleichzeitig
die wirtschaftliche Transformation des vor Ort ansassi-
gen Unternehmens. Das Projekt ist bis 2035 ausgelegt.
Es bleibt abzuwarten, ob ab 2025 weitere notwendige
offentliche und private Investitionen folgen.
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Klimawandel fuhrt zu
steigenden Versiche-
rungskosten, neuen
baulichen Anforderun-
gen und einer veran-
derten Nachfrage

WETTEREXTREME NEHMEN IN DEUTSCHLAND ZU
2024 war das warmste Jahr seit Temperaturaufzeich-
nung und die 1,5-Grad-Schwelle wurde im Januar 2024
Uberschritten. Gleichzeitig steigen auch in Deutsch-
land die durch Versicherungen gemeldeten Schadens-
summen durch Starkwetterereignisse und haben die
Diskussion Uber eine verpflichtende Elementarscha-
denversicherung fur Immobilien entfacht, auf die ins-
besondere der Bundesrat mit einem EntschlieBungs-
antrag drangt. Fur das Jahr 2023 summieren sich die
Versicherungsschaden durch Naturgefahren gemal}
dem Gesamtverband der Versicherer auf 5,7 Mrd.
Euro, was einem Plus von 16 Prozent zum Vorjahr ent-
spricht. Im Juli 2024 ist das Bundes-Klimaanpassungs- (>O<D
gesetz in Kraft getreten, das bis Ende September 2025 DOO
Ziele fUr eine vorsorgende Klimaanpassungsstrategie

vorlegen soll, die auch die Immobilienwirtschaft im

Hinblick auf Monitoring, Planung und bauliche Anfor-

derungen tangieren wird.

/\
~

Fiir 2025 erwarten wir ...

KLIMAVERANDERUNGEN

Rang 8*

ND-GAIN Country Index
Betroffenheit des
Klimawandels

Quelle: Notre Dame Global Adaptation Initiative

* Der ND-GAIN-Landerindex fasst die Anfalligkeit
eines Landes fur den Klimawandel und andere glo-
bale Herausforderungen in Kombination mit dessen
Bereitschaft zur Verbesserung der Widerstands-
fahigkeit zusammen. Je niedriger der Rang, umso
weniger anfallig.

20 Jahre

bis zur Treibhausgasneutralitat

... eine weitere Fokussierung auf nachhaltige Gebaudebestande, die den
veranderten klimatischen und regulatorischen Rahmenbedingungen

Rechnung tragen

... eine Sensibilisierung der Mieter und Investoren in Richtung
Dekarbonisierung durch eine erneute Erhohung der CO2-Steuer

... eine weitere Zunahme der Starkwetterereignisse in Deutschland

))

COLLIERS AUSBLICK 2025

Die Immobilienwirtschaft ist unmittelbar von den klimatischen
Veranderungen betroffen. Vermehrte Extremwetterereignisse
wie Hagel, Starkregen, Hitze und Unwetter fiihren zu direkten
Schaden an Gebauden. In der Folge steigen Instandhaltungs-
und Bewirtschaftungskosten sowie erhohen sich Versiche-
rungspramien. Neben den im Rahmen von Dekarbonisierung
und ESG-Strategien durchzufiihrenden Investitionen werden
auch vermehrt bauliche Maf3nahmen notig sein, die Gebaude
vor Extremwetterereignissen schiitzen.

Historische Klimadaten zeigen, dass die Tage mit ,tro- passen, bevor die verdnderten Rahmenbedingungen
pischen” Temperaturen seit den 1980er-Jahren tenden-  vollstandig im Markt eingepreist werden.

ziell zunehmen und damit auch der Bedarf an raum-

lufttechnischen Anlagen und HitzeschutzmalRnahmen  Die Relevanz fur den Immobilienmarkt wird beispiels-

in Gebauden. weise mit Blick auf die Uberschwemmungsgefahr greif-

bar: 270.000 Wohngebaude befinden sich in hoch-
BEREITS HEUTE ERKENNBARE AUSWIRKUNGEN gefahrdeten Uberschwemmungsgebieten, das sind
AUF DIE IMMOBILIENBRANCHE 1,4 Prozent des Bestands. Bei den Buroimmobilien in

Die zunehmenden Extremwetterereignisse haben weit- den grofRen Blrostandorten sind es nur etwa 3.200
reichende Konsequenzen fur die Immobilienbranche. Blrogebaude, die zumindest ein leichtes Hochwas-
Einerseits steigen die Kosten fur den Neubau und die  serrisiko haben, das entspricht etwa 13 Prozent des
Instandhaltung von Gebauden, da diese zunehmend  Blrobestands. Besonders betroffen sind dabei die Be-
auf Klimarisiken ausgelegt werden mussen. Anderer- stande in Dusseldorf (51 Prozent), Hamburg (43 Pro-
seits wird die Standortwahl bei Investitionen in Immo- zent) und Kéln (19 Prozent). Burogebaude in hochge-
bilien immer wichtiger, da Regionen mit hohem Klima- fahrdeten Lagen gibt es hingegen kaum (0,01 Prozent).
risiko an Attraktivitat verlieren kénnten. Die zukunftige Gefahrdung durch Starkregenereignis-

se ist flachendeckender: 78 Prozent der Burogebaude

Die Nachfrage nach Immobilien in hochwassergefahr-  befinden sich in Gebieten, die erhdhtes oder sehr ho-
deten Gebieten kdnnte sinken, was zu einem Ruckgang  hes Risiko fUr Starkregenereignisse aufweisen. Beson-
der Immobilienpreise in diesen Regionen fuhren durfte.  ders stark sind hier KéIn und Dusseldorf betroffen, wo
Umgekehrt kdnnten Regionen, die als klimatisch stabil 89 Prozent bzw. 81 Prozent der Burogebaude in Ge-
gelten, an Bedeutung gewinnen. Hieraus ergeben sich  bieten mit sehr hohem Risiko liegen.

Chancen fUr Investoren, ihre Portfolios fruhzeitig anzu-

2.500

2.000

1.500

1.000

500

STARKREGENEREIGNISSE UND ELEMENTARSCHADEN

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Starkregenereignisse Hitzetage ® Elementarschaden ---Linear (Starkregenereignisse)

Quelle: DWD, Gesamtverband der Versicherer 19
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Quelle: ESRI, Deut-
scher Wetterdienst
und Bundesanstalt
fur Gewasserkunde
(BfG), Colliers

STARKE REGIONALE UNTERSCHIEDE

Die Auswirkungen des Klimawandels und der damit ver-
bundenen Extremwetterereignisse zeigen sich in Deutsch-
land regional sehr unterschiedlich. Wahrend Kustenre-
gionen wie Schleswig-Holstein und Mecklenburg-Vor-
pommern zunehmend mit dem Risiko von Sturmfluten
und ansteigendem Meeresspiegel konfrontiert sind,
kampfen stddeutsche Regionen wie Bayern und Ba-
den-Wurttemberg vermehrt mit Starkregen und daraus
resultierenden Hochwassern. In den 6stlichen Bundes-
landern, insbesondere in Brandenburg und Sachsen-An-
halt, stellt die Zunahme von Hitzewellen und Durren eine
wachsende Bedrohung fur die Infrastruktur dar. Diese
regionalen Unterschiede erfordern maf3geschneiderte
Anpassungsstrategien sowohl in der Bauweise als auch
in der Stadt- und Regionalplanung, um den spezifischen
klimatischen Herausforderungen gerecht zu werden und
die langfristige Werthaltigkeit von Immobilien zu sichern.
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DIE ANDERE SEITE DER MEDAILLE: POSITIVE ASPEKTE
FUR DIE IMMOBILIENWIRTSCHAFT

Wenngleich die negativen Auswirkungen des Klima-
wandels insgesamt Uberwiegen, bieten die neuen
Rahmenbedingungen der Immobilienwirtschaft auch
Chancen. Der Anpassungsdruck fuhrt insgesamt zu
mehr Energieeffizienz von Gebauden, die steigenden
Energiekosten besser standhalten kann und die Nach-
frage nach energieeffizienten Immobilien erhdht. Zu-
nehmende Sonnenstunden in Deutschland erhdéhen
beispielsweise die Ausbeute von Photovoltaik- und
Solaranlagen zur nachhaltigen Energiegewinnung. Die
Transformation zu klimafreundlichen Gebauden erfor-
dert zwar massive Investitionen, bietet fur Immobilien-
portfolios aber auch die Chance der Differenzierung
und langfristigen Wertsteigerung.

COLLIERS AUSBLICK 2025

Neue Regulatorik, Herausforderungen,

Chancen und Ziele

Wir betrachten Nachhaltigkeit ESG im Allgemeinen
und Nachhaltigkeit im Besonderen weiterhin als ele-
mentaren Bestandteil der Projektentwicklung, da sie
eine Schlusselrolle bei der Wertschopfung fur unsere
Investoren spielen. Die wirtschaftlichen Herausforde-
rungen der letzten Jahre haben dazu gefuihrt, dass in
diesem Marktzyklus die Bereitstellung erstklassiger
Gebaude wichtiger ist denn je. Nachhaltigkeitsnach-
weise gehdren mittlerweile zu den ersten Kriterien, die
ein potenzieller Mieter bei der Suche nach einer neuen
Immobilie bericksichtigt. Diese mussen seine eigenen
ESG-Ziele sowie Strategien zur Mitarbeitergewinnung
und -bindung bertcksichtigen. Und was vielleicht am
wichtigsten ist. Effizientere Raumlichkeiten fihren am
Ende auch zu Kosteneinsparungen.

Die EU-Regulatorik sorgte bisher bereits fir mehr Be-
wusstsein in der gesamten Branche und ihr Einfluss
wird auch in den kommenden Jahren hoch bleiben.
Europaische und nationale Gesetzgebung werden in-
haltlich erweitert und novelliert werden. Uns hilft die
EU-Regulatorik, fir unsere geschaftlichen Aktivitaten
einen einheitlichen Rahmen und vergleichbare Mess-
barkeit zu schaffen, indem wir sie global als Richtwert
nutzen.

Der Grol3teil unserer Projekte liegt in hochverdichteten
1-a-Lagen - das macht die Umsetzung von Nachhaltig-

keitsmalinahmen besonders herausfordernd. Dach-
flachen fur PV-Anlagen, Freiflachen zur Steigerung der
Biodiversitat und Raum fur soziale Nutzungen durch
Mieter, Nachbarschaft und Vereine sind hier begrenzt.
Nachhaltigkeit beinhaltet aber neben Umweltkriterien
auch und insbesondere soziale Aspekte. Die an sol-
chen Standorten haufig besonders strengen Vorgaben
kommen erschwerend hinzu. Hier gilt es, innovativ zu
denken und zu handeln.

In Zukunft wird far uns auch das Thema ,embodied
carbon”immer wichtiger. Daher werden wir uns noch
intensiver als bisher der Um- und Nachnutzung sowie
der Kreislaufwirtschaft widmen. Die ersten Schritte
haben wir bereits mit der geanderten Zusammenset-
zung unseres Portfolios gemacht. Bei unseren Projek-
ten LOVT und LeCoeur haben wir erste Erfahrungen
gesammelt und eine entsprechende Datenbank an-
gelegt, die wir in den kommenden Jahren weiter aus-
bauen werden.

Wir gehen davon aus, dass zukunftig das Augenmerk
weniger auf Zertifizierungen liegen, daftr aber der
tatsachliche ,Impact” der MalBhahmen starker in den
Vordergrund ricken wird. Vor diesem Hintergrund
ware eine Konsolidierung der vielen Zertifizierungs-
spielarten zu einem Gesamtsystem mit einem uber-
greifenden Standard hilfreich.

Joachim
Wintzer

Managing Director
Hines Immobilien GmbH
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Trends und Erwartungen
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Buro:
Zwischen langsamer Nachfrageerholung
und selektiven Investmentchancen

Einzelhandel:
Umbruch des deutschen Einzelhandels eroffnet
Chancen fur zukunftsorientierte Konzepte

Industrie und Logistik:
Umbruchphase auf dem Industrie- und
Logistikimmobilienmarkt - Komplexitat steigt

Wohnen:
Starkere Investmentaktivitat in allen Wohnsegmenten

Hotel:
Hotels gewinnen an Attraktivitat zurtck

Spezialsektoren:
Attraktive Alternativen

g} Life Science

Dﬂ Data-Center

@ Microliving

S Arztehauser

COLLIERS AUSBLICK 2025
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BURO

/wischen langsamer Nachfrageerholung
und selektiven Investmentchancen
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Leerstandsprognose
Top 7, Jahresende 2025

7,2 %
(+ 30 Basispunkte i. Vgl. z. Vj.)

Quelle: Colliers

Spanne Bruttoanfangsrendite
Top 7, Prognose 2025

4,30-4,90 %
(2024: 4,50-5,00 %)

Quelle: Colliers

Fertigstellungsvolumen
Top 7 2025

1,4 Mio. m?

67 % belegt
(12 % Uber @ jahrlichem
Fertigstellungsvolumen
seit 2014)

Quelle: Colliers

-
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COLLIERS AUSBLICK 2025

Auch wenn das Gesamtbild den Eindruck erweckt, der Markt
trete auf der Stelle, so zeigen sich besonders auf dem Invest-
mentmarkt Entwicklungen, die im nachsten Jahr positive Impulse

setzen konnen. Der Vermietungsmarkt wird es in der Breite
wegen der anhaltend schwachen Konjunktur schwer haben.

BUROFLACHENNACHFRAGE ERHOLT

SICH NUR SCHLEPPEND

Der BUrovermietungsmarkt ist weiterhin von niedri-
gen Umsatzen gepragt. Aufgrund der anhaltenden
konjunkturellen Schwache halten sich Unternehmen
bei Neuanmietungen nach wie vor zuruck. Die Zahl
der Gesuche steigt zwar wieder moderat, was belegt,
dass die Talsohle durchschritten ist. Allerdings ist auch
fur 2025 eine unterdurchschnittliche Nachfrage, ins-
besondere bei den Grol3gesuchen, zu erwarten. Erst
bei einer spurbaren Erholung der Wirtschaft werden
Nutzer wieder in die langfristige Neupositionierung
ihrer Flachen investieren und insbesondere durch
die Nachhaltigkeitskriterien wieder Umzulge in den
Fokus nehmen. Hiervon ist gemald den aktuellen BIP-
Prognosen und Fruhindikatoren aber auch 2025 nicht
auszugehen.

Die schwachere Nachfrage ist in nahezu allen Bran-
chen zu beobachten. Bei den Sektoren, die Ublicher-
weise fUr die hdchsten Vermietungsumsatze sorgen,
sind grolBe Ruckgange vor allem im konjunkturab-
hangigen verarbeitenden Gewerbe (z. B. im Automo-
tivebereich), aber auch im IT-Sektor festzustellen. We-
niger stark betroffen sind Beratungsunternehmen,
allerdings liegen auch diese unter dem langjahrigen
Schnitt. Die 6ffentliche Hand, die bei Anmietentschei-
dungen nicht konjunkturgetrieben ist, tragt aktuell
ebenfalls nicht zu einer Stabilisierung der Nachfrage
bei, auch wenn ihr Minus im Vergleich zum langjah-
rigen Durchschnitt moderat ausfallt. Allerdings gibt
es von staatlichen Institutionen zahlreiche grol3ere
Flachengesuche, die im Lauf des Jahres 2025 zum Ab-
schluss kommen kénnten. Insgesamt ist die Zahl der
GrofRgesuche im Markt jedoch aufgrund der abwar-

tenden Haltung der Ubrigen Branchen nach wie vor
unterdurchschnittlich. In Summe erwarten wir daher
far 2025 beim Flachenumsatz nicht, dass das niedrige
Niveau von 2024 Uberschritten wird.

PROJEKTENTWICKLER REAGIEREN

AUF VERANDERTE MARKTLAGE

Die Fertigstellungspipeline reagiert naturgemald nur
mit Verzoégerung auf sich verandernde Marktbedin-
gungen. Daher werden 2024/25 noch relativ viele Fla-
chen fertiggestellt, erst ab 2026 ist dann zu spuren,
dass die Neubauaktivitaten generell und insbesondere
spekulative Entwicklungen seit 2022 deutlich zurtck-
gegangen sind. Wurden in den Jahren 2020 bis 2024
noch im Schnitt gut 1,8 Mio. m2 Buroflache pro Jahr
in den Top 7 fertiggestellt, sinkt dieser Wert unserer
Prognose nach bis 2028 sukzessive auf unter 1 Mio.
m2. Angesichts der Praferenz der Mieter fur Neubau-
flachen kann es daher ab 2027 durchaus zu einem An-
gebotsmangel in diesem Segment kommen, obwohl
die Leerstandsquoten der Markte weiterhin auf einem
hohen Niveau notieren werden.

Ein in dieser Gré3enordnung neues Thema sind auf-
grund von Insolvenzen gestoppte oder sich verzo-
gernde Projekte. In Summe waren bislang in den Top
7 Uber 500.000 m2 Buroflache in Projekten im Bau
und zusatzlich tber 700.000 m? in Projekten in der
Planungsphase betroffen, die meisten davon in Berlin,
Hamburg und Munchen. Einige haben bereits neue
EigentUmer gefunden, bei anderen steht noch nicht
fest, wie die Entwicklung weitergeht. In jedem Fall ver-
schiebt sich eine mdgliche Fertigstellung aber nach
hinten, was die Pipeline etwas streckt.
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LEERSTANDSRUCKGANG ERST AB 2026

Die Kombination aus der auch 2025 schwachen Nach-
frage sowie den noch relativ hohen Fertigstellungszah-
len fUhrt zunachst noch zu einer weiteren Erhohung
des Leerstands. Im Laufe des Jahres 2026 ist unserer
Prognose nach aber dann der Hohepunkt erreicht.
Ab dann wird sich die geringere Anzahl der Baustarts
spurbar auf die Fertigstellungszahlen durchschlagen.
In der Spitze erwarten wir eine Leerstandsquote von
7,4 Prozent im Jahr 2026 Uber alle Top-7-Standorte hin-
weg, wobei die Spanne aufgrund unterschiedlich ho-
her Fertigstellungszahlen sowie Nachfraegrickgange
zwischen den Stadten von 4 Prozent in KdIn bis rund
9 Prozent in Dusseldorf, Frankfurt und Munchen recht
grol3 ist. Ab dann setzt eine langsame Abwartsbewe-
gung ein, und 2028 wird gemald unserem Prognose-
modell die 7-Prozent-Marke wieder unterschritten.
Wie schon nach vergangenen Phasen schneller Leer-
standsanstiege ist auch diesmal zu erwarten, dass der
Abbau des Flachenangebots deutlich langer dauert als
der Aufbau. Zudem muss dazu die Konversion von Fla-
chen auch auf einem hohen Niveau stattfinden.

WEITERER ANSTIEG DER SPITZENMIETEN ERWARTET

2025 wird sich die uneinheitliche Entwicklung der
Mietpreise weiter fortsetzen. Aufgrund hdherer Leer-
standsquoten werden sich viele Bestandsflachen, ins-
besondere in Randlagen, maximal seitwarts bewe-
gen. Dadurch wird der Spread zwischen veralteten Be-
stands- und Neubauflachen weiter zunehmen, da die
Nachfrage im hochwertigen Flachensegment weiterhin
stabil ist und die Flachen insbesondere in zentralen
Lagen an den meisten Top-7-Standorten bereits heute
deutlich verknappt sind. Die Spitzenmieten befinden
sich dadurch in einem ungebrochenen Aufwartstrend.
Die meisten Anmietungen im Topsegment werden wei-
terhin von Beratungsunternehmen und dem Finanz-
sektor getatigt, die hier zusammen mehr als die Halfte
der Aktivitat auf sich vereinen. Fir wenige, aber grol3e
Anmietungen in Top-Objekten war auch die 6ffentliche
Hand verantwortlich. Generell ist die Branchenstruktur
im hohen Mietpreisbereich aber stabil, mit wenigen
Ausnahmen wie den anhaltenden Konsolidierungen
bei Businesscentern und Co-Working-Anbietern, die
im Gegensatz zur Zeit vor der Pandemie nur noch
eine geringe Rolle spielen. Einen Grund fur die an ei-
nigen Standorten zu beobachtende Entkopplung von
Hochst- zur Spitzenmiete liegt in den zuletzt stark ge-
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stiegenen Bestandsmieten durch Indexierung infolge
der in den letzten Jahren hohen Inflationsraten. Unter-
nehmen, die vor einigen Jahren schon die Spitzenmie-
ten gezahlt haben, befinden sich durch Indexierungen
punktuell schon auf H6chstmietniveau. Dadurch sinkt
die Mietpreissensibilitat bei einigen Nutzern des Top-
segments und es werden bei Neuverhandlungen zu
Umzugen und Verlangerungen zunehmend zu Miet-
preisen abgeschlossen, die sich zwischen der Spitzen-
und Héchstmiete befinden.

DIE POLARISIERUNG AM BUROMARKT FUHRT

ZU MEHR SELEKTIVEN INVESTMENTCHANCEN

Die Volatilitat im Finanzierungsumfeld ist 2024 gesun-
ken und erste Zinsrickgange sind vollzogen. Dies fuhrt
zu einer steigenden Planungssicherheit fur Business-
plane und aktuell wieder zu h6herem Interesse institu-
tioneller Akteure bei weiterhin aktiven Privatinvestoren.
Die nach wie vor schwachen konjunkturellen Aussich-
ten in Deutschland wirken sich jedoch weiterhin nega-
tiv auf die Buroflachennachfrage aus, insbesondere in
B-Lagen. Dadurch ruckt der Fokus von Investoren und
Finanzierern zunehmend auf das Core-Segment und
Produkte in Toplagen. Der Preisfindungsprozess zwi-
schen Kaufern und Verkaufern ist in diesem Segment
weitestgehend abgeschlossen. Wir erwarten fur 2025,
dass sich Kaufer und Banken in diesem Segment erst-
mals wieder in einem Wettbewerbsumfeld wiederfin-
den und es vermehrt zu klassischen Bieterprozessen
kommt. In risikoreicheren Transaktionen werden jedoch
auch im Jahr 2025 weitere Anpassungen erforderlich
sein, da der Risikoabschlag noch nicht vollstandig von
Verkaufern akzeptiert ist. Das Interesse opportunis-

tischer Investoren - haufig von Akteuren, die bereits
nach der Krise 2008 aktiv waren, in den letzten Jahren
aber kaum am Markt sichtbar - fur solche Objekte ist
bereits wieder vorhanden. Immer 6fter sind in diesem
Segment umnutzungsbezogene Vorhaben Teil des Busi-
nessplans. Die Preisvorstellungen zwischen Kaufern
und Verkaufern gehen aber noch zu weit auseinander,
um eine relevante Zahl von Transaktionen zu generie-
ren. Auf beiden Seiten steigt aber die Bereitschaft, sich
zu bewegen. Investoren spuren wachsenden Druck, be-
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Quelle: Colliers, Stand: Nov. 24

Fiir 2025 erwarten wir ...
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reits eingesammeltes Kapital zu investieren, wahrend
auf Verkauferseite die Zahl der Akteure mit einer Uber-
allokation im Immobilienbereich steigt oder auch Ob-
jekte mit ESG-Anpassungsbedarf abgestol3en werden
sollen. Daher erwarten wir, dass es auf einem etwas
héheren Renditeniveau auch wieder abseits des Core-
Segments zu mehr Transaktionen kommt. Der Invest-
mentmarkt 2025 wird ein gemischtes Bild zeichnen, die
Chancen liegen im risikoreichen Bereich, die Sicherheit
im Core-Segment.

ANZAHL BUROTRANSAKTIONEN IN DEUTSCHLAND -
VERGLEICH FINANZKRISE UND AKTUELLE KRISE
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... einen moderat steigenden Leerstand aufgrund iiberdurchschnittlicher
Fertigstellungsvolumen bei gleichzeitig geringerer Nettoabsorption

... frilhestens ab Mitte 2025 eine Nachfrageerholung aufgrund der
aktuell deutlich eingetriibten konjunkturellen Entwicklung

... Weiter steigende Spitzenmieten und eine Seitwartsbewegung der Bestandsmieten

... eine hohere Aktivitat der institutionellen Investoren im Core-Segment

... eine zunehmende Spreizung der Renditen nach Lage und Risikoklasse
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3 Fragen zu Investments
iNn deutsche Buroimmobilien

AKTUELL HABEN BUROIMMOBILIEN ALS INVEST-
MENTPRODUKT PAUSCHAL EINEN SCHWEREN STAND.
WIRD SICH DAS SENTIMENT 2025 VERBESSERN?

Wir gehen davon aus, dass sich der Buroinvestment-
markt gegen Ende 2025 / Anfang 2026 wieder ver-
starkt beleben wird. Wir sehen zwar heute schon mehr
und mehr Transaktionen. Die beziehen sich aber weit-
gehend auf Kaufergruppen wie Family-Offices, Eigen-
nutzer oder ,all-cash“-Kaufer mit sehr langfristigen In-
vestitionszeitrdumen. Fur die breite Wiederbelebung
des Marktes muss die Liquiditat auf Banken- und In-
vestorenseite fur die Assetklasse Buro zurtickkom-
men. Viele Banken, aber auch institutionelle Investo-
ren mussen daftir das noch vorhandene Risiko in ihren
Buchern abbauen, die zusatzlichen Kapitalbedarfe
fur bestehende Investments mussen absehbar und
kalkulierbar werden. Im Zuge weiterer Leitzinssen-
kungen und zuruickkehrender Liquiditat wird sich der
derzeit noch vorhandene Bid-Ask-Spread zwischen
Kaufern und Verkaufern verkleinern und einen funk-
tionierenden Markt ermdéglichen. Smarte Investoren
finden aber auch im derzeitigen Umfeld mit kreativen
Ansatzen ihr Geschaft.

DIE BAUTATIGKEIT BRICHT IN DEN NACHSTEN
JAHREN SPURBAR EIN, SIE PLANEN EIN NEUES
HOCHHAUSPROJEKT IN FRANKFURT. WIESO?

Etwas provokativ konnte man sagen, gerade weil die
Bautatigkeit spurbar eingebrochen ist, starten wir in
Partnerschaft mit der Commerz Real ein neues Hoch-
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haus im Frankfurter Bankenviertel. Erfolgreiche Pro-
jektentwicklung ohne Vorvermietungsanforderungen
bedingt antizyklisches Handeln, so dass das Angebot
begrenzt ist, wenn man mit einem neuen Produkt an
den Markt geht. AuBerdem ist die Nachfrage nach
modernen, nachhaltigen und aktiv mit vielfaltigen Zu-
satzangeboten kuratierten Buroflachen an zentralen
Standorten in den meisten Markten weiterhin mehr
als intakt.

SIE SIND ALS UNTERNEHMEN GLOBAL AKTIV.

WAS SPRICHT 2025 FUR INVESTITIONEN IN
DEUTSCHE BUROIMMOBILIEN?

Makrodkonomisch steht Deutschland derzeit sicher-
lich nicht besonders gut da, auch wenn unsere Staats-
verschuldung gerade im europaischen Vergleich bes-
ser aussieht und gegebenenfalls Spielraum lasst.
Deutschland hat sich immer dann ,bewegt”, wenn
die Not und der Handlungsbedarf am groRten waren.
FUr Investitionen in deutsche Buroimmobilien spricht
die langfristige Stabilitat - der Spread zwischen den
Prime-Office-Yields und den 10-jahrigen deutschen
Staatsanleihen ist immer noch gesund. 2025 kénnen
sich aus unserer Sicht interessante Opportunitaten
im Rahmen von Restrukturierungen von Buroimmo-
bilien ergeben. Mit einem sich mittelfristig wieder auf-
hellenden Investmentmarkt 6ffnet sich gerade jetzt
ein Fenster, um durch kreative Ansatze attraktive Ein-
stiegsmoglichkeiten zu finden.

Florian
, Reiff

Senior Managing Director,

§
Regional Director - Germany
-i Tishman Speyer

COLLIERS AUSBLICK 2025
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EINZELHANDEL

Umbruch des deutschen Einzelhandels eroffnet
Chancen fur zukunftsorientierte Konzepte

Kostendruck bei Konsumenten, Handlern und Immobilieninves-
toren wird die Handelslandschaft mafgeblich pragen. Erfolgreich
ist, wer Lage- und Objektfaktoren neu denkt und bei Umnutzun-

gen kreative Wege beschreitet: Primark im Fachmarktzentrum,
Entertainmentpark im Shoppingcenter, Handelsgastronomie statt

£,

)
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GI

+ 1,0 %

prognostizierte reale Umsatz-
steigerung in 2024 (ggu. Vorjahr)

Quelle: HDE

-56 %

Zahl der Laden in 141 1-a-La-
gen und 145 innerstadtischen
Shoppingcentern (2020-2024)

Quelle: Columbia Threadneedle
Investment / bulwiengesa

40 %

aller Shoppingcenter haben

Repositionierungsbedarf
Quelle: IPH/BBE, Savills
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Restaurant. Dankbare Objekte dafiir gibt es!*

VERBRAUCHER BLEIBEN VORSICHTIG

Die Konsumfreude der Verbraucher nimmt nur lang-
sam an Fahrt auf, wie auch das Konsumbarometer
des HDE mit einem Wert von 96,13 im Oktober 2024
belegte. Die Kombination aus rucklaufiger Inflation
und Nominallohnzuwachsen liel3 die Realldhne zwar
deutlich steigen. Die erhohte Kaufkraft der privaten
Haushalte resultierte jedoch angesichts der bestehen-
den Verunsicherung hinsichtlich zuktnftiger Einkom-
mensentwicklungen maf3geblich in einer erhdhten
Sparquote. Fur das Jahr 2024 prognostiziert der HDE
gegenuber dem Vorjahr wieder einen nominalen Um-
satzanstieg von 3,5 Prozent (real: + 1,0 Prozent) auf
671,6 Mrd. Euro und auch fur das Jahr 2025 ist auf-
grund der erwartbar steigenden Realeinkommen fur
die Entwicklung der Konsumausgaben mit weiterem
Ruckenwind zu rechnen. Optimistisch stimmt zudem,
dass das ausgepragte Preisbewusstsein und das an-
gebotsfokussierte Konsumieren der Verbraucher im
Laufe des Jahres 2024 wieder abgenommen haben. Zu
diesem Ergebnis kommt eine Analyse der IFH FORDE-
RER, die zwischen Oktober 2023 und Juli 2024 einen
spurbaren Zuwachs der Ausgaben bei emotionalen
und spontanen Kaufen feststellt.

ZEITLICH VERSCHOBENE INSOLVENZWELLE

Der Handel sieht sich nach zahlreichen Insolvenzen
etablierter Marken wie Esprit, Scotch & Soda, Worm-
land, The Body Shop oder Weltbild im Jahr 2024 mit
einer hohen Zahl von Geschaftsaufgaben konfrontiert.
Hieran wird deutlich, dass die in der Coronakrise teil-
weise ausgesetzte Insolvenzantragspflicht die Anzahl
der Betriebsaufgaben lediglich hinausgezdgert hat.
Dazu kommt, dass staatliche Unterstitzungsmaf3-

nahmen der Coronajahre, die manchen 6konomisch
nicht mehr tragfahigen Betrieb kinstlich am Leben
gehalten haben, seit Oktober 2024 zuruckzuzahlen
sind. So sieht der HDE allein flr das Jahr 2024 weite-
re 5.000 GeschaftsschlieBungen im deutschen Einzel-
handel. Besonders betroffen von Grol3insolvenzen (mit
einem Jahresumsatz von mehr als 20 Mio. Euro) sind
weiterhin Modehandler. Dieses Segment steht nicht
zuletzt wegen des Auftretens neuer Onlinehandler wie
SHEIN und Temu einmal mehr unter Druck. So muss-
ten selbst marktpragende Filialisten wie C&A oder
H&M die Anzahl ihrer deutschen Geschaftsstandorte
deutlich reduzieren.

HIGHSTREET UND SHOPPINGCENTER -

RESILIENZ DURCH WEITERE NUTZUNGSFORMEN
Schon heute ist zu beobachten, dass sich die Ausdeh-
nung der zentralen 1-a-Lage weiter verringert und
insbesondere die Engmaschigkeit des Filialnetzes im
Textil- und Bekleidungseinzelhandel abnimmt. Teil-
weise substituiert wird dies durch discountierende
Multisortimenter wie Woolworth oder Action, die mit
erfolgreichen Non-Food-Konzepten Marktanteile in der
Innenstadt- und 1-b-Lage gewinnen. Hinzu kommt die
Insolvenzwelle grolRer Kaufhauser, bei deren Nachnut-
zung auch die Kommunen bereits zahlreiche Losungen
gefunden haben. Immer bedeutsamer fur den Highs-
treet-Einzelhandel werden daher erganzende Ange-
bote aus Gastronomie, einzelhandelsnahen Dienst-
leistungen sowie dem Bildungs- und Kultursegment.
Insbesondere letztere kdnnen von einem sinkenden
Mietpreisniveau mal3geblich auch an den Randern
der Highstreet profitieren. Ahnlich verhalt es sich mit
der in die Jahre gekommenen Betriebsform der Shop-
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pingcenter, die unter Geschaftsaufgaben nicht nur in
den oberen Stockwerken leiden. Gehorte diese As-
setklasse in friheren Jahren noch wegen ihrer stabi-
len Ertrage in das Portfolio klassischer Core-Investo-
ren, hat sie sich mittlerweile zu einem Anlageprodukt
mit unsicherer Zukunftsfahigkeit und rasant gestie-
genem Renditeniveau entwickelt, von dem Investo-
ren nicht zuletzt auch wegen der traditionell grof3en
Volumina Abstand genommen haben. Die Heteroge-
nitat dieses Marktes erfordert jedoch zwingend eine
differenzierte Betrachtung. So bieten Shoppingcen-
ter mit Repositionierungsbedarf insbesondere Value-
Add- oder opportunistischen Investoren aufgrund
ihres mittlerweile moderaten Mietpreisniveaus attrak-
tive Renditeperspektiven. Voraussetzung hierfur sind
erfolgreiche Revitalisierungsstrategien, die zu einer
Frequenz- und somit Mietpreissteigerung fuhren. So
werden zukunftsfahige Center im Zuge eines resilien-
teren Mixed-Use-Konzepts vermehrt ein reines Ein-
zelhandelsangebot durch alternative Nutzungsarten
substituieren sowie entsprechende MalRnahmen zur
Erreichung der ESG- und Nachhaltigkeitsziele treffen.
Diese Center werden auch im kommenden Jahr wieder
vermehrt in den Fokus der Anleger ricken.

FACHMARKTE UND FACHMARKTZENTREN -

WIE EIN FELS IN DER BRANDUNG!

Spatestens mit Beginn der Coronakrise fuhrte der
Trend zum Homeoffice zu einer weiteren Konsumver-
lagerung von den Zentrumslagen in die Stadtteile, wo-
durch sich Fachmarkte und Fachmarktzentren gegen-
Uber alternativen Konzepten wie innerstadtischen
Warenhdusern oder Shoppingcentern als bestandige
und attraktive Vertriebsform herausstellten. So nen-
nen branchenubergreifend 73 Prozent der Expansions-
verantwortlichen aus dem deutschen Einzelhandel in
einer Befragung aus dem Sommer 2024, dass sie in
Zukunft Fachmarktzentren als primar bevorzugte Be-
triebsform einschatzen. Ihr diversifiziertes Angebot
aus Gebrauchsgutern des Uberwiegend kurz- und mit-
telfristigen Bedarfs, zu denen es oft keine adaquaten
Online-Alternativen gibt, sowie ihre Lebensmittelver-
ankerung orientieren sich an der Grundversorgung
der Bevdlkerung und profitiert dabei von einer weit-
gehend unelastischen Nachfrage. Dies sichert eine
stabile Kundenfrequenz und im Zuge dessen auch
in schwierigen Zeiten kontinuierliche Umsatz- und
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Mietpreissteigerungen. So entdecken vermehrt auch
preissensible innerstadtische Konzepte wie Primark
die Vorteile dieser Betriebsform. Ob Fachmarktzent-
ren auch zukunftig ihre Erfolgsgeschichte fortsetzen
kdénnen, hangt im Wesentlichen von der Entwicklungs-
bereitschaft der Betreiber ab. Im Fokus stehen hier-
bei neben der Sortimentsstruktur auch die Erhéhung
der Aufenthaltsqualitat durch additionale Services
sowie ein abgestimmtes Gastronomiekonzept und der
barrierefreie Zugang. Besondere Beachtung muss der
architektonischen Weiterentwicklung gegeben werden,
da die oftmals in die Jahre gekommenen Gebaude
ansonsten eine allzu abweisende Ausstrahlung auf
Kunden haben und von Obsoleszenzrisiken bedroht
werden. Hierzu gehort unter anderem die Einrichtung
einer Ladeinfrastruktur fur die elektrisch angetriebe-
nen Fahrzeuge der Kundschaft. Fur das Jahr 2025 er-
warten wir, dass Fachmarkte und Fachmarktzentren
auch weiterhin eine wesentliche Konstante in den
Portfolios Uberwiegend risikoaverser Investoren mit
einem langfristigen Anlagehorizont sind und einen
wichtigen Beitrag zur Diversifikation dieser Portfolios
liefern werden.

Calwer Passage, Stuttgart; Fotonachweis/Quelle
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KONSUMENTEN- UND IMMOBILIENKLIMA IM HANDEL
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Fiir 2025 erwarten wir ...

... einen zunehmenden Aufwind fiir den Konsum aufgrund der
hoheren Realeinkommen

... wieder leicht sinkende Renditen im lebensmittelgeankerten Fach-
marktbereich, wodurch diese Betriebsform weiterhin interessant
fiir risikoaverse Investoren bleibt

... bei Value-Add- und opportunistischen Investoren wieder mehr
Aktivitat im Segment der Shoppingcenter
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INDUSTRIE UND LOGISTIK

Umbruchphase auf dem Industrie- und
Logistikimmobilienmarkt — Komplexitat steigt
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2025
6,0 Mio. m2

Flachenumsatz
deutschlandweit

Quelle: Colliers

2025
+5,5 %

Entgelterhdhung bei

Tarifvertragen
Quelle: Ver.di

2028
+ 10 %

mehr Paketaufkommen

Quelle: Bundesverband Paket- und Expresslogistik

COLLIERS AUSBLICK 2025

Wir befinden uns aktuell in einer Umbruchphase. Die friihere
Vorstellung von der Logistik, die jeder glaubte, zu beherrschen,
funktioniert nicht mehr. Stockende Nachfrage und die kurzen

Planungshorizonte der Nutzer erfordern eine komplexe
Planung seitens Eigentiimer und Projektentwickler und eine
gewisse Risikobereitschaft.

SINKENDE EXPORTERWARTUNGEN

BREMSEN DIE INDUSTRIE

Gemald dem ifo Institut befindet sich die deutsche
Exportindustrie im Sinkflug. So verzeichneten die Ex-
porterwartungen ab Juni 2024 einen Negativtrend und
lagen im Oktober -6,7 Punkte (August: -5,2 Punkte
niedriger). Laut der Prognosen wird sich dieser Trend
im Jahr 2025 fortsetzen. Durch den Ausgang der US-
Wahlen und die erneut drohende Anhebung von Zél-
len durften die Exporte in die USA weiter unter Druck
geraten. Teilbereiche der Industrie sind zunehmend
von Insolvenzen betroffen, die Auswirkungen auf die
Flachennachfrage und das Angebot auf dem Logistik-
immobilienmarkt haben. Durch Insolvenzen von Nut-
zern aus der Industrie stehen dem Vermietungsmarkt
2025 zwar kurzfristig Flachen zur Verfligung, diese
sind jedoch haufig nur bedingt drittverwendungsfa-
hig, da sie meist auf den Nutzer zugeschnitten wurden
(Built-to-suit). Der Automotive-Bereich hat einen star-
ken Einbruch erlitten. Ferner fielen die Auftragsbe-
stande des verarbeitenden Gewerbes zwischen Januar
und August kontinuierlich. Aufgrund der gesunkenen
Produktion und der schwachen Nachfrage ist seitens
Automobilindustrie und deren Zulieferern keine grol3e
Nachfrage fur 2025 zu erwarten. Insbesondere in die
far die deutsche Autoindustrie wichtigen Exportlander
China und USA werden die Exporte schwieriger wer-
den. Einzig im Bereich der Batterieeinlagerung kann
es zu vereinzelten Anmietungen kommen, da weniger
E-Autos hergestellt und die meist in China bestellten
Batterien zwischengelagert werden mussen. Demzu-
folge erwarten wir eine unterdurchschnittliche Nach-
frage seitens der Industrie fur 2025.

STEIGENDE KONSUMAUSGABEN

FORDERN E-COMMERCE

Die zu Beginn des Jahres 2024 prognostizierten Annah-
men, dass der E-Commerce ab der Mitte des Jahres an-
springen wird, sind bisher nicht eingetreten. Stattdessen
werden steigende Realléhne durch neue Tarifvertrage
die Konsumfreude ab 2025 wieder unterstutzen. Fur
2024 rechnet der HDE mit einem Umsatzplus von 3,4
Prozent im Onlinebereich. Der Bundesverband Paket -
und Expresslogistik rechnet mit einem Anstieg im Jahr
2025 auf rund 4,4 Mio. Pakete (+ 2,5 Prozent) und er-
wartet bis 2028 ein lineares Wachstum. Trotz positiver
Erwartungen wird die erste Jahreshalfte 2025 von den
Insolvenzen aus dem Textilbereich gepragt sein. Aus
diesem Grund geben Handelsunternehmen und deren
Kontraktlogistiker - anders als Industrieunternehmen -
bereits jetzt ihre Flachen als Untermietflachen an den
Markt ab, was sich in der ersten Jahreshalfte 2025 fort-
setzen wird.

Dies wird zu einem Ansteigen des verfugbaren Flachen-
angebots fuhren. Erst ab der zweiten Jahreshalfte rech-
nen wir mit einer erhéhten Nachfrage seitens Handels-
unternehmen. Dies wird sich vor allem auf Standorte
mit einem E-Commerce-Fokus auswirken (Bsp. Berlin
und Frankfurt).

KONTRAKTLOGISTIKER HABEN MIT
FLACHENUBERKAPAZITATEN ZU KAMPFEN
Kontraktlogistiker als Serviceprovider von Industrie- und
Handelsunternehmen sind von der aktuellen wirtschaftli-
chen Situation beider Branchen betroffen, so dass sie vor
dem Hintergrund der ricklaufigen Ausschreibungen mit
vermehrten Leerstanden innerhalb ihrer Hallen ab 2025
rechnen. Insgesamt erwarten die groRen Logistikunter-
nehmen, dass rund 10 Prozent der aktuell angemiete-
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ten Flachen fur das Geschaftsjahr 2025 nicht gebraucht
werden. Im Falle von Insolvenzen bei den Handelsunter-
nehmen werden grol¥flachige, teilweise sehr moderne
Flachen der Kontraktlogistiker (Bsp. FIEGE Logistik fur
Esprit, Monchengladbach) mit hoher Drittverwendungs-
fahigkeit dem Markt zur Verflgung gestellt. Neben den
Insolvenzen werden Konsolidierungsplane das Flachen-
angebot pragen. Neue, teilweise kleinere Flachen werden
gesucht, wahrend mehrere Bestandsstandorte dem Markt
zur Verfugung gestellt werden. Trotz der prognostizierten
Erholung im Bereich E-Commerce werden die Kontrakt-
logistiker zuerst eigene Flachen wieder fullen mussen,
bevor sie die Entscheidung einer Neuanmietung treffen.

INVESTOREN BEOBACHTEN DIE ENTWICKLUNG

AUF DEM VERMIETUNGSMARKT

In der relativen Betrachtung mit anderen Nutzungsarten
auf dem Immobilienmarkt steht der Industrie- und Logis-
tikmarkt unverandert gut dar was sich auch in der positi-
ven Entwicklung des Logistikklimas der Deutschen Hypo
widerspiegelt (+ 4,1 Prozent im Vergleich zu September).
Trotz der schwierigen Situation auf dem Vermietungs-
markt wird der Bereich Logistik von den Investoren wei-
terhin positiv eingeschatzt. Dies bietet weitere Impulse
im Jahresverlauf 2025, von der der Logistikinvestment-
markt profitieren kann. Bei kiinftigen Kaufentscheidun-
gen wird aufgrund der geschwachten Nachfrage das
Augenmerk noch starker auf die Lage der Objekte und
die Bonitat der Nutzer gesetzt. Fir 2025 erwarten wir
steigende Mieten in den Topregionen. Mietwachstums-
potenzial entsteht vor allem dadurch, dass die Ange-
botsmieten weiterhin hoch sind, da Grundstticke in der
Vergangenheit teuer eingekauft wurden und Projekte
in der Phase der hohen Baupreise realisiert wurden.
Vermieter und Mieter treten jedoch wieder vermehrtin
Verhandlungen, so dass auch 2025 Incentives eine wich-
tige Rolle spielen werden. Fur Core-Produkte hat sich die
Spitzenrendite 2024 bei 4,75 Prozent eingependelt. Fur
2025 erwarten wir keine nennenswerte Veranderung. In
Verbindung mit den leicht positiven Impulsen aus dem
E-Commerce-Bereich auf dem Vermietungsmarkt, die
wir fur die zweite Jahreshalfte 2025 erwarten, und unter
der Voraussetzung weiterer Zinssenkungen rechnen wir
mit einer moglichen Renditekompression zum Jahres-
ende. Insgesamt erwarten wir, dass Investoren ihre Al-
lokationen in Logistik ab 2025 weiter erhéhen werden.
Das Timing wird fur die Marktteilnehmer eine wichtige
Rolle spielen.
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PROGNOSE DES FLACHENUMSATZES FUR INDUSTRIE UND LOGISTIK
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Fiir 2025 erwarten wir, dass ...

... Konsolidierungsplane das Angebot auf dem Markt stabil halten werden

... steigende Konsumausgaben und eine hohere Konsumfreude
den E-Commerce-Markt ankurbeln werden

... die Vermarktungszeiten aufgrund der Komplexitat der Anfragen
steigen werden
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WOHNEN

Starkere Investmentaktivitat
in allen Wohnsegmenten

2
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157.000 (- 20,0 % z. Vj.)

Wohnungsbaugenehmigungen
in den ersten 9 Monaten 2024

Quelle: Destatis, Stand: November 24

205.000 (- 18 % z. Vj.)

prognostizierte Wohnungs-
fertigstellungen 2025

Quelle: ifo Institut, Stand: Oktober 2024

+178.400(+04 % z. V].)

Haushaltsprognose
Deutschland 2025

Quelle: RIWIS, Stand: Oktober 2024
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In herausfordernden Marktphasen konnen Wohninvestments
mit granularen und stabilen Cashflows und einer geringen
Konjunkturabhdngigkeit punkten. Die positive Bewertung

von Wohninvestments in einem auch 2025 als herausfordernd
erwarteten Umfeld unterstreicht die Stellung des Wohnsektors
im institutionellen Investmentmarkt.*

ZUWANDERUNG UND DEMOGRAFISCHE TRENDS BLEI-
BEN DIE TREIBER DER WOHNUNGSNACHFRAGE

Auch im Jahr 2025 wird das Oberthema Demografie
die Rahmenbedingungen der Wohnungsmarkte mal3-
geblich beeinflussen. Von der bis zum Jahr 2035 prog-
nostizierten Zunahme der Haushalte um 1,3 Mio. bzw.
3,0 Prozent entfallt allein auf das Jahr 2025 ein Zu-
wachs um rund 178.400 Haushalte. Es ist Uberaus
wahrscheinlich, dass die Zuwanderung auch im Jahr
2025 Uber dem langjahrigen Mittel liegen und zusatz-
lichen, insbesondere kurzfristigen Nachfragedruck
erzeugen wird. Diesem steht eine absehbar einbre-
chende Neubauaktivitat entgegen. Der fur 2025 pro-
gnostizierte Ruckgang der Bautatigkeit um rund 30
Prozent auf nur noch knapp tber 200.000 Wohnungen
erscheint sehr realistisch. Insbesondere, da der vor-
laufende Indikator der Wohnungsbaugenehmigungen,
die bis zum Ende des dritten Quartals um fast 42 Pro-
zent im Vergleich zum gleichen Zeitpunkt vor 2 Jahren,
eingebrochen sind.

ANGEBOTSENGPASS LASST MIETEN

2025 WEITER STEIGEN

In dieser Gemengelage wird der Druck auf die Mieten
im Jahr 2025 hoch bleiben. Der Trend des ricklaufigen
Angebots an Mietwohnungen hat sich zwar im Jahres-
verlauf 2024 etwas abgeschwacht, dies ist jedoch dem
Umstand geschuldet, dass das Gesamtangebot ein
sehr niedriges Niveau erreicht hat. Die Zahl der an-
gebotenen freifinanzierten Mietwohnungen ist in den
letzten dreiJahren jahrlich um rund 10 Prozent zurUck-
gegangen. Dem steht eine gestiegene Verfugbarkeit
von anderen Mietwohnformen wie Mikroapartments
gegenuber, deren Angebot sich zur Jahresmitte 2024
um 6 Prozent zum Vorjahreszeitpunkt erhéht hat. Da

jedoch nahezu keine neuen freifinanzierten Wohnbau-
projekte mehr begonnen werden, rechnen wir fur 2025
nicht mit einer Angebotsverbesserung im freifinan-
zierten Mietwohnungsbau. Zudem erwarten wir einen
weiteren Ruckgang des Mietwohnraumangebots, auch
da aus dem kurzfristig verfugbaren Leerstand, der in

den Metropolen bei nur rund 1 Prozent liegt, kein ad-
aquates zusatzliches Angebot aktiviert werden kann.

Durch das starke Mietpreiswachstum der vergangenen

Jahre sind die ortsublichen Vergleichsmieten ebenfalls
stark angestiegen. Aus diesem Grund erwarten wir
2025 auch deutliche Mieterhéhungen in bestehenden

Mietvertragen, auch wenn die Mietpreisbremse 2025
auslauft und eine Verlangerung bis 2028 aktuell dis-
kutiert wird. Dartber hinaus scheinen Mietanpassun-
gen von im Schnitt + 5 Prozent bei Neuvermietungen
realistisch.

WAHLJAHR 2025 WIRD DAS THEMA WOHNEN NOCH
MEHR IN DEN FOKUS RUCKEN - BISHERIGE POLITISCHE
IMPULSE WERDEN 2025 NOCH KEINE WIRKUNG ZEIGEN
Das Wachstumschancengesetz, das 2024 verabschie-
det wurde, enthalt wichtige MaBnahmen zur Foérde-
rung des Wohnungsmarktes in Deutschland, insbeson-
dere durch steuerliche Anreize. Diese Mal3nahmen sol-
len den angespannten Wohnungsmarkt entlasten und
den Neubau von Mietwohnungen fordern. Die steuer-
lichen Vorteile, wie die schnellere Abschreibung und
die Méglichkeit, Abschreibungsformen zu kombinieren,
machen den Wohnungsbau, insbesondere fir Kapital-
anleger, attraktiver und bieten eine Mdglichkeit zur fi-
nanziellen Entlastung in Zeiten hoher Baukosten und
Finanzierungsschwierigkeiten. Eine starkere Fokussie-
rung auf modulare und serielle Bauweise, die als kos-
teneffizientere Losung im Wohnungsbau gilt, kdnnte
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grundsatzlich zu einer Belebung des Wohnungsbaus
fuhren. Daher erwarten wir, dass das Thema 2025
starker in den Fokus rucken wird.

Wir erwarten im Jahr 2025 jedoch noch keine spurba-
ren positiven Auswirkungen der politischen Mal3nah-
men. Auch der 14-Punkte-Plan fir mehr Wohnungs-
bau aus dem Jahr 2023, im Zuge dessen bis zum Jahr
2027 bis zu 45 Mrd. Euro in den Wohnungsbau flieRen
sollten, ist bislang Uberwiegend wirkungslos geblie-
ben. Wir erwarten allerdings, dass das Thema Wohnen
sowohl in der Politik als auch in der Offentlichkeit im
nachsten Jahr noch mehr Prominenz bekommt und im
Wahlkampf der Parteien zur vorgezonenen Bundes-
tagswahl im Fruhjahr 2025 starker in den Fokus ruckt.
Mogliche Regulierungsdiskussionen oder auch die
2025 wirksam werdende Grundsteuerreform werden
keine direkten Auswirkungen im nachsten Jahr haben.
Dies wird den Wohnungsmarkt in Deutschland fir In-
vestoren nicht unattraktiver machen.

VERKAUFSBEREITSCHAFT WIRD DIE PRODUKTPIPE-
LINE FULLEN, BEI ZUGLEICH HOHERER KAUFBEREIT-
SCHAFT IN ANDEREN SEGMENTEN

Das bestehende grol3e Steigerungspotenzial der Durch-
schnittsmieten auf die am Markt erzielbaren Neuver-
mietungsmieten, das in Deutschland aktuell bei 33 Pro-
zent und in den Grol3stadten teilweise sogar erheblich
héher liegt, macht im aktuellen Umfeld insbesondere
Value-Add-Investments dul3erst attraktiv. Die Verkaufs-
bereitschaft von Bestandshaltern wird im Zuge von
Portfoliobereinigungsprozessen im nachsten Jahr hoch
bleiben, so dass produktseitig insbesondere Bestands-
objekte den Transaktionsmarkt dominieren durften. Je-
doch erwarten wir auch von grol3en Bestandshaltern
parallel dazu eine wieder hohere Allokationstatigkeit im
Zuge des Ankaufs von Bestanden aus dem Core-/Core-
Plus-Bereich. In diesen Bestandssegmenten sehen wir
die Preiskorrektur abgeschlossen und dies ist die Basis
fUr eine hohere Aktivitat im Jahr 2025.

Bei Insolvenzprojekten erwarten wir aufgrund von Ver-
wertungsdruck bei hohen Preisabschlagen eine hohe-
re Aktivitat, wahrend im Bereich Neubauprojekte und
Forward Deals zwar mehr Aktivitat zu beobachten sein
wird, die Intensitat jedoch schwacher ausfallen wird.
Hier bremsen die zwar verbesserten, aber weiterhin
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noch schwierigeren Finanzierungskonditionen einher-
gehend mit noch nicht ganzlich vollendeter Preiskor-
rektur weiterhin. Fur den Gesamtmarkt erwarten wir
far 2025 insgesamt steigende Transaktionstatigkeiten
sowohl im semiinstitutionellen Segment der Wohn-
und Geschaftshauser als auch im institutionellen In-
vestmentgeschaft bei stabilem Renditenniveau und
verbesserter Produktverfligbarkeit.

Die Starke der Marktdynamik wird 2025 jedoch maR3-
geblich von den weiteren konkreten Zinsschritten
durch die EZB und der Entwicklung der Verkaufs- und
Portfoliobereinigungsprozesse grolRer Bestandshalter
abhangig sein. Zugleich erwarten wir von diesen eine
neue zusatzliche Nachfragedynamik im Zuge von Allo-
kationen und einer Positionierung in anderen Segmen-
ten und Risikoklassen. Diese Trends stellen eine gute
Basis fur eine positive Entwicklung des Wohnsektors
im Jahr 2025 dar.
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Sonstige Wohnformen

Fiir 2025 erwarten wir ...

2023/Q2

2023/Q2

2023/Q3

2023/Q3

2023/Q4

2023/Q4

2024/Q1

2024/Q1

2024/Q2

... eine Zunahme der Investmentaktivitat durch verbesserte Finanzierungs-
bedingungen und gute Produktverfiigbarkeit

2024/Q2

2024/Q3

2024/Q3

... einen Einbruch des Wohnungsbaus auf nur noch knapp iiber 200.000 Wohnungen

... einen Riickgang des Mietwohnraumangebots auf niedrigem Niveau bei zugleich
einem Bedeutungsgewinn alternativer Wohnformen am Mietmarkt

... einen Anstieg der Mieten um bis zu 5 Prozent
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Hotels gewinnen an Attraktivitat zuruck

& 69%
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EOA g

der Hotelbetreiber mochten

expandieren
Quelle: SELECT Hotel Consulting & TopHotel,
basierend auf Befragung in DACH-Region

> 50 Hotels

werden 2025 voraussichtlich
fertiggestellt

Quelle: Colliers

Prognose deutschlandweites
Transaktionsvolumen 2025

1,8-2 Mrd. €

Quelle: Colliers

HOTEL

COLLIERS AUSBLICK 2025

Viele Betreiber sind derzeit auf Expansionskurs und die M&A -
Aktivitat ist hoch. Die guten Aussichten der Branche lassen auf
wieder steigende Werte von Hotelimmobilien hoffen, insbeson-

dere im Vergleich zur Wertentwicklung anderer Assetklassen.
So gehen wir in 2025 von hoherer Dynamik am Investment-
markt im Bereich Hotelimmobilien aus.

HOTELPERFORMANCE WIEDER AUF VOR-CORONA-
NIVEAU: BETREIBER BLICKEN NACH VORNE

Der Hotelmarkt in Deutschland hat sich Uber den Som-
mer 2024 endgultig von der Coronapandemie erholt
und knUpft mit starken Ubernachtungs- und Umsatz-
zahlen wieder an das positive Jahr 2019 an. Urspring-
lich beflrchtete Insolvenzen von Betreibern haben
nicht stattgefunden. Preiserh6hungen konnten durch-
gesetzt werden, wenngleich gestiegene Lohn- und Be-
triebskosten nicht immer in vollem Umfang aufgefan-
gen wurden. Die fur 2025 prognostizierte sinkende In-
flation bremst den Kostendruck etwas. Insbesondere
grol3e, international agierende Hotelketten sind weiter
auf Expansionskurs. Beispielsweise mochte B&B bis
zum Jahr 2030 400 Hotels in Deutschland und Oster-
reich betreiben, was etwa eine Verdopplung innerhalb
von funf Jahren ware. Premier Inn hat 36 Hauser mit
ca. 7.000 Zimmern fur die kommenden drei bis vier
Jahre in der Pipeline und die Hotelgruppe Motel One
plant einen Bérsengang, um mit frischem Kapital ihre
neue Marke The Cloud One zu etablieren.
Abgesehen von Ubernahmen ganzer Ketten ist das
Tempo aber langsamer als 2019. Grunde dafur sind,
dass einzelne Standorte intensiver und kritischer ge-
pruft werden und Due-Diligence-Prozesse langer dau-
ern. Eine Tatsache, die sich auch 2025 nicht andern wird.

MANGEL AN NEUBAUTEN - EXPANSION IM BESTAND
Die angekUndigten Expansionsplane kollidieren teil-
weise mit der wirtschaftlichen Situation vieler Immo-
bilienentwickler. Da Projektentwicklungen derzeit rar
sind, sind die Hotelketten gezwungen, sich auf den
Bestand zu fokussieren. Dabei ergeben sich nicht nur
in bestehenden Hotelimmobilien Chancen fur neue

Konzepte und Marken, sondern auch durch die Um-
nutzung leerstehender Immobilien anderer Nutzun-
gen in guten Lagen wie Buros. Die Umwandlungen
von Nicht-Hotelimmobilien in Hotels ist aber kein ein-
faches Unterfangen. Das Rebranding und der Umbau
bestehender Hotelimmobilien sind deutlich leichter. In
Summe fuhrt es aber dazu, dass die Bettenanzahl nur
unwesentlich steigt. Die Angebotsbasis fur Reisende
wird trotz der Expansionen nicht groRer, weshalb auch
in naher Zukunft nicht mit sinkenden Zimmerraten und
geringerer Auslastung durch grolReren Wettbewerb der
Hotels untereinander gerechnet werden kann.

Zwar erschwert der Mangel an Neubauten vielerorts
die Expansionen, allerdings dient die Konzentration
auf den Bestand der Nachhaltigkeit. Das ist nicht nur
Okologisch sinnvoll, sondern wird durch die EU-Taxo-
nomie begunstigt, die nachhaltige Investitionen for-
dert. Alle groRen Hotelketten haben sich Nachhaltig-
keitsziele gesetzt und sind bemdiht, ihren CO,-FuRab-
druck zu senken. Schon heute erhalten Unternehmen
mit besserer Nachhaltigkeitsperformance bessere
Kreditkonditionen. Die Entwicklung wird sich im Jahr
2025 ff. fortsetzen. Ab 2030 werden Finanzierungen
verstarkt an nachweisbare Klimaziele gekoppelt, was
den Wert von ESG-konformen Investitionen weiter er-
hoht. Investoren und Betreiber, die auf Nachhaltigkeit
setzen, kdnnen nicht nur von neuen und besseren Fi-
nanzierungsmoglichkeiten profitieren, sondern auch
von erhéhter Nachfrage nach umweltfreundlichen
Unterklnften. ESG-relevante MaBnahmen sind nicht
nur ein Trend, sondern ein Faktor fur langfristigen Er-
folg in der Branche. Hotels, die auf nachhaltige Moder-
nisierung und Umnutzungen setzen, kdnnen von einer
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steigenden Gastezufriedenheit profitieren. SchlieBlich
spielt Nachhaltigkeit auch im Reiseverhalten eine im-
mer grofRere Rolle. Laut einer reprasentativen Umfra-
ge von HolidayCheck waren 45 Prozent der Befragten
bereit, zusatzliche Kosten fur nachhaltige Angebote zu
tragen. In den jungeren Kohorten ist die Zuzahlungs-
bereitschaft dabei besonders hoch. Gleichzeitig fihlen
sich viele Reisende nicht ausreichend tber nachhaltige
Optionen informiert. Hier kdnnen sich Hotels durch
konsistentes und glaubwurdiges Branding positionie-
ren und Gaste an sich binden.

DIGITALISIERUNG ALS WACHSTUMSTREIBER

Die Digitalisierung wird entscheidend zur Effizienzstei-
gerung und Kostenkontrolle beitragen. Automatisierte
Buchungssysteme, digitale Check-in-Optionen und der
Einsatz von kiunstlicher Intelligenz helfen, Prozesse zu
optimieren, die Auslastung zu steigern und gleichzeitig
dem zunehmenden Fachkraftemangel entgegenzuwir-
ken. Die demografischen Veranderungen verscharfen
den Personalmangel, wodurch digitale Lésungen fur
den reibungslosen Betrieb immer wichtiger werden.
Digitale Innovationen tragen zu héherer operativen
Effizienz bei, indem sie den Personalaufwand reduzie-
ren und das Gasteerlebnis verbessern. Aber sie bieten
auch zusatzliche Umsatzmoglichkeiten. Die automa-
tisierte und Kl-gestutzte Analyse von Gastedaten hilft
den Hotels, zu verstehen, woflir jeder einzelne Kunde
jedes Mal zu zahlen bereit ist und wofUr er bereit ist,
mehr zu zahlen - beste Voraussetzungen fur Umsatz-
steigerungen durch Zusatzleistungen, Upgrades und
Non-Room-Services.

WACHSENDE NACHFRAGE UND GLEICHZEITIG
VERLANGSAMTE EXPANSION MACHEN HOTEL-
IMMOBILIEN ZU EINEM ATTRAKTIVEN INVESTMENT
FUR DIE ZUKUNFT

Das geringere Expansionstempo tragt zur Wertstabi-
lisierung der bestehenden Hotels bei. Im Jahr 2025
wird der Hotelinvestmentmarkt wachsen, ausgehend
vom noch niedrigen Niveau der Vorjahre. Dies wird
begunstigt durch gesunkene Finanzierungskosten. Die
Bereitschaft der Banken, sowohl bestehende als auch
neue Hotelprojekte zu finanzieren hat bereits 2024 zu-
genommen und derzeit gibt es keine Anzeichen, dass
sich diese Entwicklung nicht im Jahr 2025 fortsetzt bzw.
sogar bessert. Erste Anzeichen einer starkeren Dyna-
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mik auf dem Transaktionsmarkt fur Hotelimmobilien
konnte man bereits in den ersten drei Quartalen des
Jahres 2024 verzeichnen. Stand Ende September ist
das Transaktionsvolumen auf knapp 1,0 Mrd. Euro ge-
stiegen (im Gesamtjahr 2023 lag es bei knapp 1,3 Mrd.
Euro) und fur das kommende Jahr 2025 erwarten wir
eine erneute Steigerung des Transaktionsgeschehens.
Die Bruttoanfangsrenditen haben sich stabilisiert und
liegen je nach Standort im Korridor zwischen 5,50 und
6,50 Prozent. Fur 2025 erwarten wir eine leichte Re-
duktion um 0,25 Basispunkte im Topsegment, da ein
begrenztes Core-Angebot in Verbindung mit einem
verbesserten Finanzierungsumfeld zu sinkenden Ren-
diten fuhrt.

BRUTTOSPITZENRENDITE HOTEL
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UMSATZ IM MARKENSEGMENT HOTEL
IN DEUTSCHLAND (IN MRD. €)
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Flir 2025 erwarten wir ...

... Expansionen grofler
Hotelmarken

... keine Erholung der Neubau-
pipeline, sondern Fokus auf
den Bestand

... eine erhohte Dynamik am
Investmentmarkt
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LIFE SCIENCE UND TECH

Professionalisierung bei Life-Science- und

Tech-Immobilien schreitet voran
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4,50-6,00 %

Bruttoanfangsrendite fur Neu-
bauten in sehr guten Clustern

Quelle: Colliers

~ 30,00 €/m?

Miete in etablierten
Spitzenclustern erzielbar

Quelle: Colliers

i

DEUTSCHLAND LOCKT MIT

GUTEN RAHMENBEDINGUNGEN

Life Sciences zahlen auch nach Abflauen der pande-
miebedingten Sonderkonjunktur zu den wachstums-
starken, krisenresilienten Branchen der deutschen
Wirtschaft. Gemal gesundheitswissenschaftlicher Ge-
samtrechnung ist die Bruttowertschopfung der indus-
triellen Gesundheitswirtschaft, die Life Sciences und
unternehmerische Forschung einbezieht, zwischen
2014 und 2023 im Jahresdurchschnitt um 3,3 Prozent
gewachsen, der Anteil an der Gesamtwirtschaft lag
2023 bei 2,5 Prozent. Der Erfolg deutscher Firmen wie
BioNTech bestatigt die Attraktivitat der Bundesrepub-
lik als Forschungsstandort, der Uber eine im interna-
tionalen Vergleich hochkompetitive wissenschaftliche
Infrastruktur (Platz 5 World Competitiveness Ranking
2024) und entsprechendes Humankapital (ifo Okono-
menpanel 2024) verfugt. Dies fuhrt zu Leuchtturmin-
vestitionen wie der Ansiedlung des amerikanischen
Pharmaunternehmens Eli Lilly oder massiven Erweite-
rungsinvestitionen bereits in Deutschland ansassiger
Global Player. Staatliche Investitionszuschusse, aber
auch MalBnahmenpakete der Bundesregierung wie
die ,Nationale Pharmastrategie” und die ,Wachstums-
initiative” schaffen perspektivisch innovationsfordern-
de Investitionsanreize.

PROFESSIONALISIERUNG UND MARKT-
DURCHDRINGUNG SCHREITEN VORAN
Mit der augenscheinlichen Leistungsfahigkeit der
Branche am Standort Deutschland wachst auch 2025
das Vertrauen und Interesse von Investoren und Fi-
nanzierern an Forschungs- und Laborimmobilien. Eine

FERTIGSTELLUNGEN (in 1.000 m?)
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Uberschaubare Zahl von Projektentwicklern, die sich
mit den sehr heterogenen, nutzerspezifischen Stand-
ort- und Objektanforderungen intensiv auseinander-
setzen, nimmt aktuell eine wichtige SchlUsselrolle
bei der Professionalisierung des Nischensegments
ein. Anhand einiger prominenter, aktuell in der Ver-
marktung befindlicher, multi-tenant-fahiger Projekte
werden das Spezialprodukt in seiner Komplexitat zu-
nehmend verstandlicher und die Attraktivitat far Im-
mobilieninvestoren, aber auch fur Nutzer, die sich in
der Vergangenheit v. a. fUr Eigennutzung entschieden
haben, visibler. Vier entscheidende Kriterien machen
Laborimmobilien zu begehrten Core-Investments:

- junger, oft erstim Aufbau begriffener Gebaudebestand
- ausgepragte Nutzerpraferenzen bezuglich ESG- und

New-Work-Konformitat

- stadtebaulich integrierte, infrastrukturell bestens er-

schlossene Mikrolagen

- hohe Umfeldqualitat in dynamisch wachsenden Tech-

nologieclustern Daran machen sich auch die hohen
Mietsteigerungserwartungen fest, die durch ein wei-
terhin limitiertes Angebot zusatzlich befeuert werden.

Fiir 2025 erwarten wir ...

... eine zunehmende Relevanz von
Forschungs- und Laborimmobi-
lien als strategischen Faktor bei
Neuansiedlungen und Unterneh-
mensbindung am Standort

... ein iiberdurchschnittliches
Mietpreiswachstum aufgrund
nachhaltiger Wachstumstrends
der Nutzerbranchen und Ange-
botsknappheit

... eine (noch) anhaltend friihzy-
klische Marktphase mit (noch)
geringem Bieterwettbewerb
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DATA-CENTER

Digitalisierung als Treiber
des Data-Center-Booms

JUH 15-fach hoher

Bis 2030 wird der Datenfluss
der europaischen Unterneh-
men rund 15-fach hoher sein

Quelle: EU-Kommission

TOP 3

Lander mit den
meisten Data-Centern:
- Deutschland 522

- GroRRbritannien 517

- Frankreich 315

Quelle: Statista
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Fur das Jahr 2025 erwarten wir eine Fortsetzung der
Nachfragedynamik auf dem deutschen Data-Center-
Markt. Diese Entwicklung ist eng verbunden mit dem
massiven Ausbau der digitalen Infrastruktur, getrieben
durch die wachsende Nutzung von Cloud-Computing,
kunstlicher Intelligenz (KI) und 5G-Technologien. Die
Notwendigkeit, Daten lokal zu speichern und zu ver-
arbeiten, um digitale Souveranitat zu gewahrleisten,
erhoht den Druck auf den Immobilienmarkt, geeigne-
te Bauflachen bereitzustellen, insbesondere in strate-
gisch wichtigen Regionen wie Frankfurt am Main und
Berlin-Brandenburg.

Um den steigenden Bedarf an Rechenzentren zu de-
cken, wird die Nachfrage nach geeigneten Grundstu-
cken auch in stadtischen Agglomerationen stark an-
steigen. Die gro3te Herausforderung bei der Ansied-
lung von Data-Centern ist das richtige Grundstutck.
Bei der Suche spielt eine Kombination aus passender
Nutzung, entsprechendem Baurecht, vorhandenem
Stromnetz und der Nahe zu anderen Data-Centern
(Clusterbildung) eine wichtige Rolle. Vor dem Hinter-
grund der Grundstucksknappheit, vor allem in zent-
ralen Lagen, und der Wettbewerbssituation zwischen
den einzelnen Nutzungen schrumpft die Anzahl poten-
zieller Grundstlcke stark. Infolge der GrundstUcks-
knappheit in Ballungsgebieten werden auch Plane
fir Umnutzungen bestehender Industrie- oder Biro-
immobilien fur Rechenzentren zunehmen. Investoren
werden verstarkt auf solche L8sungen setzen, um
schneller auf den Markt zu reagieren, insbesondere in
Regionen mit bereits entwickelter Infrastruktur. Neben
den etablierten Standorten kénnte 2025 auch eine
Dezentralisierung des Rechenzentrumsmarktes ein-

INVESTITIONEN IN RECHENZENTREN (IN MIO. €)
IN DEUTSCHLAND, COLOCATION UND HYPERSCALE
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Quelle: German Datacenter Association 2024
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setzen. Unternehmen suchen verstarkt nach kleineren,
regionalen Standorten, um Latenzzeiten zu minimie-
ren und die Resilienz ihrer Infrastruktur zu erhdéhen.

Der Druck zur Erfallung regulatorischer Vorgaben, ins-
besondere im Bereich der Energieeffizienz und Nach-
haltigkeit, macht auch vor Data-Centern nicht halt. Mit
Blick auf den hohen Energiebedarf steht diese Nut-
zungsform besonders im Fokus. Neubauten mussen
energieeffiziente Standards erfullen und zunehmend
auf den Einsatz erneuerbarer Energien setzen. Integ-
rierte stadtische Losungen, bei denen z. B. Abwarme
der Data-Center fUr Wohngebiete genutzt wird (bspw.
Quartier ,Franky"” in Frankfurt am Main), gewinnen vor
diesem Hintergrund weiter an Bedeutung. Die Stadt-
planung wird 2025 verstarkt versuchen, die Ansiedlung
von Data-Centern in stadtebaulich gewlnschte Bah-
nen zu lenken. Dies kann das Grundstucksangebot in
einigen Markten reduzieren, in anderen Standorten
durch gezielte Ausweisung von Gebieten jedoch auch
erweitern.

Flir 2025 erwarten wir ...

... eine anhaltend hohe Invest-
mentaktivitat mit Fokus auf den
Ausbau neuer Kapazitaten sowie
die Konsolidierung grofler Platt-
formen

... eine starkere Diversifizierung
der Standorte infolge des Grund-
stiicksmangels in den etablierten
Standorten

... eine Zunahme der regulatori-
schen und stadtebaulichen Vor-
gaben fiir die Ansiedlung neuer
Data-Center
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MICROLIVING

Mikrowohnungen als attraktive und
verstarkt nachgefragte Wohnform
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< 4%

Anteil am Wohnungsneubau
im funfjahrigen Mittel

Quelle: Colliers, Statistisches Bundesamt

All-in-Mieten

80 % hoher

als freifinanzierte Neubau-

mieten im funfjahrigen Mittel
Quelle: Colliers, Value AG

22 %

des gesamten Wohnungs-
mietangebots in den grofRten
50 Stadten entfallen auf

Mikrowohnen
Quelle: Colliers, Value AG

NISCHE ETABLIERT SICH WEITER, PROFITIERT VON
DEN PROBLEMEN AM FREIEN WOHNUNGSMARKT

Da sich durch die hohe Wohnraumnachfrage, steigen-
den Mieten und Verschlechterung der Angebotssitua-
tion durch rucklaufiges Mietangebot im Segment der
freifinanzierten Wohnungen der Zugang zum Woh-
nungsmarkt fur viele Personengruppen verschlech-
tert, wird dem Mikrowohnen im Jahr 2025 nochmals
eine verstarkte Nachfrage sowohl nutzer- als auch in-
vestorenseitig zukommen. Nachfragetreiber sind vor
allem kleine Single-Haushalte, oft von Studierenden
und berufstatige Personen und meist in lokal zeitlich
begrenzten Anstellungen, die hohe rdumliche und zeit-
liche Flexibilitat erfordern. Diese Nachfrage wird 2025
durch ein prognostiziertes Wachstum der 1-Personen-
Haushalte um 1,2 Prozent von 17,3 auf 17,5 Mio. in
Deutschland nochmals steigen.

Das Segment hat eine wichtige kompensatorische Be-
deutung fur den Wohnungsmarkt, da es den Zugang
zum Wohnungsmarkt, zumeist zeitweise, sicherstellt.
Das Angebot, das uberwiegend durch Neubau oder
Umbaumalinahmen von Bestandsobjekten bedient

PIPELINE MIKROWOHNEN NACH

FERTIGSTELLUNGSJAHR
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wird, stieg in der Vergangenheit stetig an und wird sich
in den nachsten Jahren auf stabilem Niveau zeigen.
Der Anteil dieser Nutzungsformen am Gesamtwohn-
raumangebot in den grof3ten 50 Stadten ist mittler-
weile auf 22 Prozent angestiegen. Zugleich ist das An-
gebot von freifinanzierten Wohnungen rucklaufig, so
dass zu erwarten ist, dass Mikrowohnungen zukunftig
einen noch héheren Anteil am Mietwohnraumange-
bot ausmachen.

Seit 2019 betragt der Anteil von Mikrowohnungen am
gesamten Wohnungsbau knapp unter 4 Prozent. Auf-
grund der einbrechenden Neubautatigkeit im Wohn-
sektor erwarten wir flr die kommenden beiden Jahre
einen Anstieg des Anteils von Mikrowohnungen auf 5
Prozent im Jahr 2025 und 6 Prozent im Jahr 2026.
Das schon in den letzten Jahren gestiegene Interesse
von Investorenseite wird auch 2025 aufgrund der ho-
heren Renditen im Vergleich zum klassischen Wohn-
investmentsegment und der starken Mietdynamik
steigen. Nachdem das Transaktionsvolumen 2024 sich
noch verhalten zeigt, erwarten wir fir das Jahr 2025
wieder eine hohere Marktaktivitat.

Fiir 2025 erwarten wir ...

... ein leichte Angebotserhohung
aufgrund stabiler Projektent-
wicklungspipeline

... steigende Mieten durch stei-
gende Nachfrage

... wieder hoheres Transaktions-
volumen als im Vorjahr

51




TRANSFORMATION VON HEUTE.
WEICHENSTELLUNG FUR MORGEN.

Krisenresilient und
wachsender Bedarf

IMENTS B

Cg)@ @ 3 Jahre langere
Mietvertragslaufzeit
bei Arzten

im Vergleich mit dem
Durchschnitt der sonst.
Branchen (in Top 7)

Quelle: Colliers

5,50-7,50 %

Bruttoanfangsrendite,
abhangig von Objektqualitat
und Baujahr

Quelle: Colliers
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ARZTEHAUSER

AMBULANTE GESUNDHEITSIMMOBILIEN

L |

g s )
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SPEZIALIMMOBILIE IM SPANNUNGSFELD

VON DEMOGRAFISCHEM WANDEL UND
MEDIZINISCHER VERSORGUNG

Die alternde Bevolkerung in Deutschland sorgt fur
eine stetig wachsende Nachfrage nach medizinischen
Dienstleistungen. Der Bedarf an Arzten sadmtlicher Fach-
richtungen, Spezialisten und Therapeuten nimmt zu.
Zusatzlich beeinflussen die zunehmende Ambulan-
tisierung sowie der steigende Anteil von Arzten, die
in Teilzeit arbeiten, die arztliche Versorgungsstruktur.
Insbesondere letzteres begunstigt einen Riickgang von
einzelnen Arztpraxen hin zu kooperativen und gemein-
schaftlichen Praxisstrukturen. Ein Grof3teil der Nach-
wuchsmediziner wiinscht sich ein kooperatives Arbeits-
umfeld. Neben dem Austausch mit anderen Fachrich-
tungen ist auch das Thema Kostenteilung und Nutzung
von Synergieeffekten von Bedeutung. Entsprechend
wird die Anzahl Medizinischer Versorgungszentren
(MVZ) im kommenden Jahr und darUber hinaus weiter
zunehmen. Derzeit gibt es bundesweit rund 5.000 MVZ
mit mehr als 30.000 Arzten.

LAGE, LAGE, LAGE REICHT NICHT - AUCH AUSRICH-
TUNG UND OBJEKTQUALITAT VON BEDEUTUNG

Fur ein erfolgreiches Arztehauskonzept ist es wichtiger,
eine kritische Masse an Arzten auf sich zu vereinigen
als eine reine Lagebetrachtung. Wahrend erst kurzlich
errichtete Arztehauser speziell auf die Bedurfnisse der
dort angesiedelten Arzte ausgerichtet sind, ist die Dritt-
verwendungsmaoglichkeit von insbesondere alteren
Bestandsobjekten i. d. R. nicht eingeschrankt. Sie sind
kaum von Buros zu unterscheiden. Dadurch bieten sich
kunftig Konversionspotenziale und Value-Add-Oppor-
tunitaten fur Investoren, allerdings liegen darin auch
Obsoleszensrisiken fur Eigentimer.

KRANKENHAUSREFORM 2025*: MOGLICHE
KONKURRENZ FUR NIEDERGELASSENE ARZTE

DURCH KRANKENHAUSER

Gemal3 der im Jahr 2025 in Kraft tretenden Kranken-
hausreform durfen einige Krankenhauser in unterver-
sorgten Regionen an der facharztlichen ambulanten
Versorgung teilnehmen. Auch die ambulante Versor-
gung von Kindern wird Krankenhausern ermaoglicht.
Damit verscharft sich der Wettbewerb um angestell-
te Arzte und medizinische Fachkréafte in Arztpraxen.
AulRerdem soll die VergUtung der facharztlich ermach-
tigten Krankenhausarzte aus dem Topf der vertragsarzt-
lichen Gesamtvergutung erfolgen. Die Kassenarztliche
Bundesvereinigung sieht daher die Gefahr, dass die
ambulante Versorgung geschwacht wird.
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ARZTDICHTE IN DEUTSCHLAND
(EINWOHNER JE BERUFSTATIGER ARZT)
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Quelle: Statistik der BAK, Statistisches Bundesamt, 31.12.2023

* Stand 21.10.2024 (Das Krankenhausversorgungsverbesserungsgesetz
befindet sich im Oktober 2024 im laufenen Gesetzgebungsverfahren,
am 17.10. wurde es vom Bundestag beschlossen; am 22.11. befasste
sich der Bundesrat mit dem Gesetz.)

Flir 2025 erwarten wir ...

... eine nachhaltig hohe Nachfrage bei
sich stabilisierenden Renditen sowie

guter Finanzierbarkeit bei Banken

... eine zunehmende Verdrangung
klassischer, aus Einzelpraxen
bestehender Arztehiuser durch
Medizinische Versorgungszentren
(MVZ)
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Research-Services:

Erstklassige Beratung

WIR BIETEN IHNEN UNABHANGIGE
MARKTSEITIGE BERATUNG IN JEDER
PHASE DES LEBENSZYKLUS IHRER
IMMOBILIE

« Markt- und Standortanalyse
+ Market-Due-Diligence

+ Buy-Side-Advisory

+ Mietpreisindikation

+ Zielgruppenanalyse

+ Potenzialanalyse

+ Wettbewerbsanalyse

COLLIERS AUSBLICK 2025

Zuverlassigkeit und
Schnelligkeit

Prognosemodelle

Umfassende
Objektdatenbank

Jahrzehntelange
Markterfahrung

Exzellentes Netzwerk

Langjahrige
Transaktionsdatenbank
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UBER COLLIERS IN
DEUTSCHLAND

Die Immobilienberater:innen von
Colliers sind an den Standorten in

Berlin, Dresden, DUsseldorf, Frank-
furt, Hamburg, KéIn, Leipzig, MUn-
chen, Nurnberg und Stuttgart ver-
treten. Das Dienstleistungsangebot
umfasst die Beratung zu An- und
Verkauf sowie Vermietung von Ge-
werbeimmobilien der Assetklassen
Buro, Einzelhandel, Hotel, Indust-
rie & Logistik, zum An- und Verkauf
von Grundstucken, zum An- und

Verkauf von Wohnimmobilien in

Form von Wohn- und Geschafts-
hausern und Residential Capital

Markets ebenso wie zum An- und

Verkauf von Land- und Forstimmo-
bilien. Der Bereich Occupier-Ser-
vices bietet die strategische Be-
ratung von Unternehmen in allen

Immobilienfragen. Hinzu kommen

Serviceleistungen wie Immobilien-
bewertung und Finanzierungsbera-
tung. Weltweit ist die Colliers Inter-
national Group Inc. (NASDAQ, TSX:

CIGI) mit rund 19.000 Expert:innen

in 68 Landern tatig.
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Colliers International Deutschland GmbH
FOUR | JunghofstraBe 9

60315 Frankfurt | Germany
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