IAMPIRA

e Y

-;---(--‘-------------i:—u—hi—h--‘-hh n

[ [ O S O T I T (O Y N N N D D O O N NN

-------------------—!-------------- i}

ELLLL uhthﬂﬂLLh t

"/’4I Hi |

vil !LIhEIE EEENERELEIT N TACRNS ﬂlp
 UEREEENAREE NN TN
CLENETNEd SREECRNEUN - TICHENEL ~epeee
7 LEASYIECEANEEGINE . ‘UGN INEDRENEDEN |,
U CuETECEEEGEEGNNANNNY  CNGNECHEENENS

| LHIII (NICEGECRNCANNBENLINRENLEREENE

bEaFEERNERNTS IIIIllEIEE‘,
THEC DA sl@oanor g .
IIiIEI!BiE,i *BHWIII!!HIIEIIF




Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Europas Blroimmobilienmarkte befinden sich an
einem entscheidenden Wendepunkt

Die europaischen Buroimmobilienmarkte sind hetero-
gen, komplex und vielfaltig. Demografische und o6ko-
nomische Faktoren pragen die Nachfrage, wahrend die
Energieeffizienz als zentrales Kriterium von Politik und
Gesellschaft immer starker in den Vordergrund riickt.

Diese Unterschiede bieten sowohl Herausforderungen
als auch Chancen fir Investoren, Entwickler und Mieter.
Potenziale finden sich sowohl in etablierten als auch in
dynamischen Markten, wie unsere aktuelle Studie zu den
europaischen Blroimmobilienmarkten zeigt.

Wir sehen groBe Chancen in diesem sich rasch veran-
dernden Umfeld.

Die steigende Nachfrage nach energetisch zertifizierten
Bliroimmobilien bietet professionellen Entwicklern und
Investoren die Moglichkeit, sich als Vorreiter in diesem
Bereich zu etablieren. Durch die Modernisierung alterer
Gebadude konnen erhebliche Wertsteigerungen erzielt
sowie neue Miet- und Verkaufsoptionen erschlossen
werden. Darliber hinaus lasst sich die wachsende Be-
deutung der Energieeffizienz als Differenzierungsmerk-
mal nutzen, um sich auf einem wettbewerbsintensiven
Markt zu behaupten.

Aus quantitativer Sicht konnen Ubrigens Bliroimmobi-
lienmarkte ab einem Flachenbestand von ca. 10 Mio.
m? als besonders relevant, liquide und damit primar fiir
institutionelle Investoren interessant und geeignet ange-
sehen werden - neun Standorte in Europa, davon vier in
Deutschland, erfiillen diese Voraussetzung.

Unsere Studie leistet dazu einen entscheidenden Bei-
trag, indem sie die spezifischen Bedingungen jedes
Landes aufzeigt und geeignete Entwicklungsstrategien
identifiziert.

Sprechen Sie uns an, um gemeinsam zu evaluieren, wel-

che Opportunitaten der Investmentmarkt fiir Bliroimmo-
bilien im aktuellen Umfeld bietet.

Mit besten GriiBen

Lahcen Knapp
Griinder und Prasident des Verwaltungsrates der Empira Group



Buirogebaude in europaischen Metropolen

Entwicklungsbedarf im Kontext von Energiestandards und Wirtschaftsumfeld

Trotz einer sich stetig wandelnden Arbeitswelt, aktuell
besonders gepragt von Themen der Digitalisierung und
der Automatisierung bis hin zur kiinstlichen Intelligenz,
werden die bisher ganze Stadtviertel pragenden Biiro-
immobilien keinesfalls obsolet. Gerade in europaischen
Metropolen kommt ihnen weiterhin eine Schliisselrolle in
der Gestaltung der vielfaltigen Arbeits- und Lebensrau-
me zu. Gleichwohl findet in diesem klassischen Immobi-
lienprodukt eine Neuorientierung statt.

Die Anforderungen an moderne Biirogebaude sind nicht
nur funktionaler oder asthetischer Natur, sondern bezie-
hen sich immer mehr auf die Aspekte der Nachhaltigkeit
und der Energieeffizienz. Im Kontext der europaischen
Ziele und der Bedirfnisse der Nutzer sind sowohl der
Neubau als auch die Sanierung von Biiroimmobilien
notwendig. Hierdurch wird dazu beigetragen, die An-
forderungen an Energieeffizienz und Arbeitsqualitat zu
erflillen und somit bei Klimaschutz sowie Ressourcen-
schonung zu unterstiitzen.

Markt- und investitionsbezogen flihren diese qualita-
tiven Ziele zu konkreten Kapital- und Mengenthemen.
Aus der Tatsache, dass einerseits die Nachfrage be-
zuglich nachhaltiger sowie energieeffizienter Bliroim-
mobilien steigt und andererseits das aktuelle Angebot
nur in Teilen nachhaltig ist, entstehen entsprechende
Anpassungsbedarfe. Hierflir ware in den nachsten Jah-
ren umfassend Kapital bereitzustellen. Weiterhin wer-
den bestehende Investments an Wert einbiiBen, so-
fern sie in nicht nachhaltigen Objekten gebunden sind.

Weitreichende Verschiebungen innerhalb der Markt-
strukturen sind somit zu erwarten.

Der folgende Bericht kennzeichnet Entwicklungen
und Herausforderungen der Bliroimmobilienmarkte in
europaischen Metropolen, insbesondere durch Ver-
knlipfung mit Indikatoren aus Wirtschaft, Demografie
und Regulierung. Beginnend mit einer Betrachtung der
GroBe und der Struktur der Biiroimmobilien wird auf die
okonomischen sowie die demografischen Treiber der
quantitativen Nachfrage eingegangen. Einen beson-
deren Anschub erhélt die Nachfrage aus dem Thema
Energieeffizienz. Fur alle Investoren bzw. Anbieter von
Buroimmobilien ist dieser Aspekt mit einer Abschatzung
des Sanierungsbedarfs verbunden. Jener ist sowohl aus
technischer als auch aus wirtschaftlicher Perspektive zu
diskutieren. Hieraus ist ein Ausblick auf kiinftige Entwick-
lungen abzuleiten.

Fest steht Folgendes: Die Biirogebdude in europaischen
Zentren spiegeln nicht nur die wirtschaftliche Dynamik
und Bedeutung ihrer jeweiligen Stadte wider, sondern
sind auch Zeugnis fiir das Streben nach einem nachhal-
tigen Wirtschaften, Arbeiten und Leben in Europa. Es ist
daher essenziell, diese Immobilien unter den genannten
Gesichtspunkten zu analysieren und Schlussfolgerungen
fuir Investoren, Entwickler sowie Stakeholder zu ziehen.

Prof. Dr. Steffen Metzner, Head of Research, Empira Group
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1. Grofde und Strukturen der Biiroimmobilien européischer Zentren

Europas Bliroimmobilienlandschaft ist ein Spiegelbild
der vielfaltigen wirtschaftlichen und kulturellen Zen-
tren. Ob in Berlin oder Paris, London oder Stockholm
- die Buroflachen dieser Stadte sind mehr als reine
Arbeitsrdume, sie sind auch Barometer fir wirtschaft-
liche Dynamik, gesellschaftspolitische Entwicklungen
und kulturelle Relevanz. Die groBen Burozentren bil-
den dabei nicht nur physische Strukturen, sondern sind
ebenso Symbole fiir Wachstum, Fortschritt und Innova-
tion. Um die Qualitat sowie das Potenzial der jeweiligen
Blroimmobilienmarkte zu erfassen, muss man tiefer
in den Flachenbestand und dessen Strukturen eintau-
chen.

Kriterium Flachenbestand

Europa, mit seinen weltweit anerkannten Metropolen,
beherbergt eine beeindruckende Vielfalt von Biromark-
ten. Insbesondere Stadte wie Berlin und Paris, die als
Hauptstadte groBer europaischer Volkswirtschaften
fungieren, stehen im Mittelpunkt dieser dynamischen
Landschaft. Paris, als wirtschaftliches Herzstiick Frank-
reichs, nimmt eine dominante Position ein, wahrend
Stadte wie Lyon, trotz ihrer Bedeutung, nur einen Bruch-
teil der Pariser Blroflache aufweisen.

Deutschland bietet eine facettenreiche Bliroimmobi-
lienlandschaft. Neben Berlin sind Minchen, Hamburg
und Frankfurt a. M. prominente Akteure in den Top 10
der europadischen Biliromarkte. Andere Hauptstadte,
wie Brissel, Stockholm, Wien und Oslo, sind ebenfalls
bedeutende Knotenpunkte, nicht zuletzt aufgrund ihrer
Rolle als Standorte fiir internationale Organisationen,
wie EU, NATO und OSZE.

London, die britische Hauptstadt, stellt mit seiner ein-
zigartigen Struktur eine Besonderheit dar. Es teilt sich in
drei Hauptbirogebiete - London City, London West End
und die London Docklands. Mit einem Gesamtbuirofla-
chenvolumen von 26,2 Mio. m? nimmt London eine fiih-
rende Position in Europa ein. Ahnlich wie in Frankreich
spielen andere Standorte im Vereinigten Konigreich,
wie Manchester, eine untergeordnete Rolle.

Eine interessante Frage ist die Beziehung zwischen
der GroBe des Blromarkts und der Bevdlkerungszahl,
was sich nicht direkt voneinander ableiten |dsst. Bei-
spielsweise verfligen die skandinavischen Hauptstadte
Stockholm, Oslo und Helsinki tUber groBere Buromark-

te als einige ihrer bevolkerungsreicheren Pendants,
wie Rom, Warschau und Barcelona. Die europédischen
Blroimmobilienmarkte sind heterogen, komplex sowie
vielfaltig.

Aus quantitativer Sicht konnen Biliroimmobilienmarkte
ab etwa 10 Mio. m? Flichenbestand als besonders rele-
vant, liquide und damit fiir institutionelle Investoren pri-
mar interessant sowie geeignet gelten. Qualitativ spie-
len jedoch ebenso andere Merkmale eine Rolle, etwa
die Stellung als flihrendes Wirtschaftszentrum bzw. als
Hauptstadt (z. B. Amsterdam, Kopenhagen). Teils sind
groB3e Standorte auch in Submarkte zu unterteilen, wie
es beispielsweise fiir London hiufig erfolgt. Eine Uber-
sichtiiber die groBeren europadischen Bliromarkte zeigt
Abbildung 1.

Kriterium Transaktionsvolumen

Das Transaktionsvolumen ist ein zentrales Element in
immobiliendkonomischen Marktberichten und spielt
eine entscheidende Rolle bei Analyse und Bewertung
von Buroimmobilienméarkten. Es dient als direkter In-
dikator fiir Marktaktivitat sowie Dynamik, wobei ein ho-
hes Volumen auf eine starke Nachfrage und ein groBBes
Interesse von Investoren hindeutet. Darliber hinaus ist
das Transaktionsvolumen ein MaBstab fir die Marktli-
quiditat, was insbesondere fir institutionelle Investoren
von Bedeutung ist, die Wert auf Flexibilitat in ihren In-
vestitionsentscheidungen legen. Ein stetiges Transak-
tionsvolumen kann als Zeichen fiir einen stabilen Markt
gesehen werden und hilft bei der Risikobewertung,
wahrend Schwankungen potenzielle Marktunsicherhei-
ten signalisieren kdnnen. Zudem beeinflusst das Volu-
men die Preisbildung auf dem Markt und erméglicht ein
effektives Benchmarking mit reduziertem Einfluss von
Einmaleffekten.

Das durchschnittliche Transaktionsvolumen uber die
funf Jahre von 2018 bis 2022 liegt in Deutschland mit
etwa 27 Mrd. EUR innerhalb Europas vorn. Dicht gefolgt
wird dieser Markt von dem Vereinigten Konigreich und
Frankreich, die mit Transaktionsvolumina von ca. 21,8
Mrd. EUR bzw. rund 20,6 Mrd. EUR ebenfalls zu den ge-
fragtesten Markten zahlen.

Jenseits dieser Kernmarkte zeigt sich jedoch eine si-
gnifikante Diskrepanz. Die Niederlande und Schwe-
den, obwohl sie mit jeweils ca. 6 Mrd. EUR beachtliche
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Abbildung 1: GroBe europaischer Bliromarkte nach Biiroflache 2022, deutsche Standorte hervorgehoben; eigene Darstellung, basierend auf Catella

Volumina vorweisen, markieren den Beginn einer erst
mit Abstand folgenden Gruppe. Bevolkerungsreiche
Nationen, wie ltalien, Spanien und Polen, erreichen -
trotz ihrer hohen Bevdlkerungszahlen - nur Volumina
von ca. 4,2 Mrd. EUR, etwa 3,6 Mrd. EUR bzw. rund 3,2
Mrd. EUR.

Das Gesamtbild (Abbildung 2) vermittelt, dass die Be-
volkerungsgroBe nicht zwangslaufig mit dem Transakti-
onsvolumen korreliert und einige Buromarkte trotz ihrer
demografischen GroB3e in der europaischen Hierarchie
weiter unten angesiedelt sind.



Biiroflachentransaktionen durchschnittlich 2018-2022 in EUR

Bl mehrals 25 Mrd. EUR M mehrals 5 Mrd. EUR weniger als 1 Mrd. EUR
B mehrals 20 Mrd. EUR B mehrals1Mrd. EUR

Abbildung 2: Volumen der Biiroflachentransaktionen (5-Jahres-Durchschnitt 2018 bis 2022); eigene Darstellung, basierend auf Catella, Karte erstellt mit-
hilfe von mapchart.net

2. Okonomie und Demografie als Treiber der quantitativen Nachfrage

Die Buroimmobilienlandschaft ist ein Spiegelbild der
wirtschaftlichen und der demografischen Entwicklung
einer Region. Okonomie sowie Demografie sind zwei
entscheidende Treiber, die die quantitative Nachfrage
nach Buroimmobilienflachen maB3geblich beeinflussen.
Wahrend die 6konomische Dimension die Wirtschafts-
kraft, das Branchenwachstum und die Investitionstatig-
keit einer Region widerspiegelt, gibt die demografische
Entwicklung Aufschluss lber Bevolkerungszahl, -struk-
tur und -dynamik. Beide Faktoren sind eng miteinander
verknipft: Eine florierende Wirtschaft zieht einerseits oft
eine wachsende Bevolkerung an, andererseits kann eine
dynamische Bevolkerung wiederum das wirtschaftliche
Wachstum fordern.

Einwohner und Wirtschaft

Einwohnerzahl sowie Wirtschaftskraft sind grundsatz-
liche Indikatoren, um GroBe und Bedeutung einer
Stadt bzw. Region einzuordnen. Auf den ersten Blick
kénnte man annehmen, dass Stadte mit einer hdheren
Bevolkerungszahl zwangslaufig ebenso eine starke-
re Wirtschaftskraft aufweisen wiirden. Tats&chlich ist
das Einwohnerprimat im Kontext der jeweiligen Biiro-
immobilienbedarfe aber nicht zwingend gegeben. Be-
volkerungszahlen einer Region korrelieren folglich nur in
bestimmten Segmenten auch mit den verfligbaren Biiro-
flachen und dem Transaktionsvolumen.

Ein Blick auf verschiedene europaische Standorte, deren
Wirtschaftskraft und deren Dynamik verdeutlicht dieses
Phanomen. Das absolute Bruttoinlandsprodukt (BIP) ei-
ner Region reprasentiert dabei das Gesamtvolumen der
Wirtschaftsleistung, wahrend das relative BIP pro Kopf
Aufschluss Uber den Wohistand der Bevolkerung gibt
und die Veranderungsrate des BIP die Dynamik kenn-
zeichnet.

Die Daten flir das Jahr 2020 zeigen, dass in einigen
Stadten, wie Paris, Madrid und Mailand, ein BIP von Uber
100 Mrd. EUR erwirtschaftet wird. Dieser Befund ist nicht
Uberraschend, da es sich um einige der groBten Stad-
te Europas handelt. Ein genauerer Blick auf das BIP pro
Kopf offenbart jedoch Unterschiede in der Produktivitat.

Wahrend Stadte wie Paris und Dublin ein BIP pro Kopf
von uber 80.000 EUR aufweisen, liegt dieses in Madrid
und Barcelona unter 40.000 EUR.

Der Zusammenhang zwischen Einwohnerzahl und BIP
einer Region kann als Indikator fiir die wirtschaftliche
Produktivitdt sowie den Wohlstand ihrer Bewohner die-
nen. Ein erhéhtes BIP in Kombination mit einer nicht im
gleichen MafBe gestiegenen Einwohnerzahl ergibt rech-
nerisch eine hohe Wirtschaftsleistung pro Kopf, was wie-
derum auf eine starke wirtschaftliche Produktivitat sowie
einen hohen Lebensstandard hindeutet. Es folgen einige
Beispiele: Paris hat 2,1 Mio. Einwohner und ein BIP von
226,0 Mrd. EUR, was einem BIP pro Kopf von 105.000
EUR entspricht. Paris zeigt somit sowohl eine hohe Ge-
samtwirtschaftsleistung als auch eine hohe Wirtschafts-
leistung pro Einwohner.

Einige weitere Falle: Madrid hat mit 218,5 Mrd. EUR ein
ahnliches Gesamt-BIP wie Paris, aber durch seine 3,2
Mio. Einwohner ein deutlich niedrigeres BIP pro Kopf von
nur 32.300 EUR. Dublin hat lediglich 1,5 Mio. Einwohner
bei einem BIP von 157,2 Mrd. EUR - und damit ein Uber-
aus groBes BIP pro Kopf von 110.700 EUR. Bukarest, mit
einer ahnlichen Einwohnerzahl wie Dublin, erwirtschaftet
insgesamt blo3 54,9 Mrd. EUR und damit relativ ein BIP
pro Kopf von nur 30.000 EUR (Auswirkung der geringen
Produktivitat auf das relative BIP).

Erklarungen liefern regionale Unterschiede bei Bil-
dung und Qualifikation der Bevolkerung sowie bei Wirt-
schaftspolitik und Infrastruktur. Entscheidend sind die je-
weils dominierenden Wirtschaftszweige. Sie lassen auch
einen Ausblick auf die kiinftige Entwicklungsrichtung
zu. Im Erhebungsschema ,NUTS3-Region* werden die
Kernstadte zusammen mit den umliegenden Gemein-
den betrachtet (verfligbar flir EU-Mitgliedstaaten, nicht
fur Vereinigtes Konigreich und Schweiz). Schwachen
bei der Wirtschaftskraft (Niveau und Dynamik) sind oft
weniger produktive und dynamische Bereiche, etwa tou-
rismusbedingt (Abbildung 3). Es ist somit essenziell, die
dominierenden Branchen im Wachstumspotenzial einer
Region zu beriicksichtigen.



Niveau und Dynamik

immobilienmarkte in diesen Regionen mit sich bringen,

Standort (inklusive | Einwohner BIP absolut 2020 BIP je Einwohner Wachstum Bedeutende wenn sich diese weiterentwickeln und modernisiert wer-
NUTS3-Region) in Mio. in Mrd. EUR 2020in EUR 2015-2020 Wirtschaftszweige L . . . .
Im Buroimmobilieninvestment sind das wirtschaftliche den.
Paris 21 226,0 105.000 +5,4% Finanzdienstleistungen,Mode, : . . . . o
Tourismus Niveau sowie die Dynamik entscheidende Faktoren flir
die Attraktivitdt und das Potenzial eines Standorts. Ein  Im Gegensatz dazu wuchsen Mailand, KoIn, Stuttgart und
Madrid 6,8 218,5 32.300 +7,0 % Finanzdienstleistungen, A . . . . . . .
Industrie, Tourismus hohes wirtschaftliches Niveau kann auf eine etablierte, Rom mit Raten von weniger als 5 % relativ langsam. Be-
- - - robuste Wirtschaft hindeuten, die eine solide Grundla- sonders auffallig ist der leichte Rlickgang in Rom. Wah-
Mailand 3,2 172,3 53.000 +4,8% Automobilindustrie, Mode, B . . . i K . i . . R .
chemische Industrie ge fir Investitionen bietet. Die Dynamik hingegen zeigt, rend die wirtschaftlichen Herausforderungen in Italien
Barcelona 56 159,8 28.400 +61% Bildung, Handel, Tourismus in welche Richtung sich eine Region entwickelt - ob sie  die Performance von Mailand und Rom beeinflussen
wachst, stagniert oder schrumpft. Fiir Investoren, Ent-  konnten, deuten die niedrigen Wachstumsraten in Koln
Dublin 1,4 157,2 110.700 +62,4% IT, Pharma, Finanzdienst- wickler und Mieter auf dem Biiroimmobilienmarkt ist es  und Stuttgart darauf hin, dass die dort ansassigen Bran-
lEStngen entscheidend, beide Aspekte zu beriicksichtigen, um  chenin den zuriickliegenden Jahren weniger dynamisch
Berlin 37 156,0 42.600 +24,9% Biotechnologie, Kreativwirt- fundierte Entscheidungen zu treffen und langfristigen  waren.
schaft, Tourismus Erfolg 2u sichern
Stockholm 2,4 154,0 82.100 +5,8 % E-Commerce, Telekommuni- Beim Niveau folgen auf Dublin die Standorte Paris und
kation,Finanzdienstleistungen X X . X o X . X X .
Bei der Dynamik sticht Dublin mit einem beeindrucken-  Luxemburg als flihrende Finanzzentren in Europa. Wah-
Rom 22 23 88200 =B S, Vel i den BIP-Wachstum von 62,4 % in der zweiten Halfte der  rend Paris eine breite wirtschaftliche Basis mit Branchen
2010er-Jahre hervor. Das rasante Wachstum kann durch ~ wie Mode und Tourismus hat, hat sich Luxemburg erfolg-
Miinchen 1,5 1221 82.100 +15,5 % Automobilindustrie, . . . . . . . L
Finanzdienstleistungen die starke Prasenz von Europazentralen US-amerika- reich als internationaler Finanzplatz spezialisiert.
— — - nischer IT-Konzerne erklart werden. Mit einem BIP pro
Hamburg 1,9 18,9 64.300 +9,9 % Logistik, maritime Wirtschaft, . X i K . X X
Konsumgiiter Kopf von 110.700 EUR zeigt Dublin auch ein hohes wirt- ~ Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die europai-
J— 14 18,8 R H7.0% Finanzdienstleistungen. schaftliches Niveau. schen Birostandorte eine beeindruckende Vielfalt in
Tourismus, Elektronik Bezug auf Wirtschaftskraft, GroBe und Transaktions-
Wien 1,9 95,4 49.800 +9,3% Finanzdienstleistungen, Interessanterweise weisen Stadte wie Bukarest, Prag, volumen aufweisen. Diese Unterschiede bieten sowohl
AR el Warschau, Budapest und Berlin hohe Wachstumsraten  Herausforderungen als auch Chancen fiir Investoren,
Helsinki 1,7 94,2 55.500 +14,2% Finanzdienstleistungen, IT, von Uber 20 % auf. Diese Stadte starteten von einem  Entwickler und Mieter auf dem Blroimmobilienmarkt.
RO T2 niedrigeren wirtschaftlichen Niveau und ihr beeindru-  Potenziale sind sowohl auf etablierten als auch auf dyna-
Lyon 1,9 88,6 46.600 +11,1% Eranzdi%nstlei:tu:gen, ckendes Wachstum kann durch Aufholeffekte erklart mischen Markten zu finden. Das Spektrum verdeutlicht
arma, Biotechni . . . . . . .
werden. Diese Dynamik kann auch Potenzial fiir die Biro-  Abbildung 4.
Briissel 1,2 83,2 67.900 +5,5% Finanzdienstleistungen,
Lebensmittel
Warschau 1,8 72,8 40.600 +291% Finanzdienstleistungen,
Medien, Tourismus
Frankfurt a. M. 0,8 70,8 92.700 +6,8 % Finanzdienstleistungen,
Logistik, IT
Luxemburg 0,6 64,8 102.600 +19,6 % Finanzdienstleistungen,
Medien, IT
Koln 1,1 63,4 42.300 +3,5% chemische Industrie,
Lebensmittelindustrie,
Verlagsgewerbe
Kopenhagen 0,8 59,2 84.100 +12,0 % Lebensmittelindustrie,
maritime Wirtschaft, Pharma
Prag 1,3 58,9 44.300 +30,4 % Lebensmittelindustrie,
Tourismus, Elektro/Optik
Bukarest 1,7 54,9 30.000 +37,8 % Finanzdienstleistungen,
Maschinenbau, Elektro
Stuttgart 0,6 53,9 51.900 +2,8 % Automobilindustrie,
Finanzdienstleistungen, Bau
Diisseldorf 0,6 51,6 83.100 +11,7 % Medien, Werbung,
Kommunikation
Budapest 1,7 51,0 29.400 +26,5 % Finanzdienstleistungen,
Immobilien, Handel

Abbildung 3: Einwohnerzahl, Wirtschaftskraft und dominierende Branchen in NUTS3-Regionen; eigene Darstellung
und Berechnung, basierend auf Eurostat
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Wirtschaftskraft und -dynamik europadischer Blirostandorte
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Abbildung 4: BIP je Einwohner 2020, Wirtschaftswachstum 2015-2020 und Wirtschaftskraft 2020 (Blasengro3e) der ausgewahlten Standorte ohne Dublin

und Bukarest; eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von Eurostat

3. Energieeffizienz als Treiber der qualitativen Nachfrage

In der heutigen Zeit riicken die Themen Umwelt und
Klimaschutz immer stérker in den Fokus von Politik und
Gesellschaft. Die wachsende Bedeutung dieser Themen
spiegelt sich in einer Vielzahl internationaler und natio-
naler Regelungen und Initiativen wider.

Auf europaischer Ebene wurden insbesondere die ESG-
Standards (Environmental, Social and Governance) als
MaBstab fiir Nachhaltigkeit etabliert. Diese Standards
sind nicht nur fir Finanzprodukte von Bedeutung, bei
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denen der 6kologische Beitrag neben der finanziellen
Rendite immer mehrin den Vordergrund tritt, sondern sie
betreffen auch den Immobiliensektor direkt. Mit einem
Anteil von etwa 40 % am Gesamtenergieverbrauch der
EU und rund 36 % der CO,-Emissionen, die vom Bausek-
tor ausgehen, steht der Immobiliensektor besonders im
Blickpunkt. Die EU hat sich daher das ambitionierte Ziel
gesetzt, die Emissionen und den Energiebedarf dieses
Sektors bis zum Beginn der 2030er-Jahre erheblich zu
reduzieren.

In Deutschland wurden diese europdischen Vorgaben
durch verschiedene nationale Regelungen konkretisiert.
Ein jingstes Beispiel hierfiir ist das Gebaudeenergie-
gesetz, welches unter anderem vorschreibt, dass neue
Heizungsanlagen zu mindestens 65 % mit erneuerbaren
Energien betrieben werden miissen. Zudem werden die
Kriterien fiir die Vergabe o6ffentlicher Férdergelder, wie
die der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) und deren
Effizienzhausstandards, stetig an die steigenden 6kolo-
gischen Anforderungen angepasst.

Fiir den Immobiliensektor insgesamt bedeutet diese
Konstellation Folgendes: Ein hoher Sanierungsbedarf
steht bevor, da aktuell drei Viertel aller Gebaude in der
EU als energetischineffizient gelten. Dieser Umstand hat
auch direkte Auswirkungen auf den Markt fiir Biroimmo-
bilien. Energieeffizienz wird zu einem zentralen Kriterium
bei der Auswahl von Biiroflachen und beeinflusst somit
mafBgeblich die qualitativen Anforderungen der Nach-
frager.

Energy Performance of Buildings Directive

Die europdischen und nationalen Initiativen im Bereich
CO,- und Energie-Einsparung erweisen sich als sehr dy-
namisch.m Jahr2023 wurde beispielsweise die ,,Energy
Performance of Buildings Directive” (EPBD) stark disku-
tiert. Nach der letzten Vorlage (Stand Dezember 2023)
verzichtete man zwar vorerst auf die strenge Wirkung von
energetischen Effizienzklassen zugunsten einer Ge-
samtbetrachtung von Bau, Betrieb und Riickbau. Gleich-
wohl dominieren Energiekennwerte weiterhin die politi-
sche Diskussion. Die entsprechenden Ansatze konnen
damit nicht als erledigt betrachtet werden. Der im Fol-
genden beschriebene Ansatz stellt somit eine bisher in-
tensiv besprochene Variante dar und dient - unabhéngig
von der letztendlichen Umsetzung - zur Erlduterung der
grundsétzlichen Denkmodelle der Politik in diesem Be-
reich.

Die EPBD, oft auch als EU-Gebauderichtlinie bezeichnet,
basiert auf einer Initiative der Europdischen Kommission,
den Immobiliensektor durch Regulierung nachhaltiger
und umweltfreundlicher zu gestalten. Ab dem Jahr 2028
wurde nach den Entwiirfen von Neubauten erwartet, dass
sie nicht nur emissionsfrei sind, sondern beispielsweise
auch mit Photovoltaikanlagen ausgestattet werden, was
den européischen Grundsétzen folgt, erneuerbare Ener-

gien und Energieeffizienz vor allem auch tiber den volks-
wirtschaftlich bedeutenden Bausektor umzusetzen.

Um den Fortschritt in diesem Bereich zu messen und zu
kategorisieren, wurde eine Energieeffizienzskala einge-
flihrt. Diese gibt nicht nur Aufschluss dariiber, wie ener-
gieeffizient ein Gebaude ist, sondern legt auch fest, wel-
chewirtschaftlichenund organisatorischen MaBnahmen
fiir Gebaudeeigentiimer anstehen konnten. Blirogebau-
de, die oft als Arbeitsstatten fiir viele Menschen dienen,
stehen hierbei besonders im Fokus. Sie miissen bis 2027
die Anforderungen der Energieeffizienzklasse E und bis
2030 die der Klasse D erfiillen. Im Vergleich dazu haben
Wohngebaude etwas mehr Spielraum, da ihre Vorgaben
jeweils drei Jahre spater in Kraft treten.

Die Klassifizierung basiert auf einer relativen Skala, die in
jedem EU-Land etwas anders aussehen kann. Wahrend
in einem Land die 15 % der energetisch ineffizientesten
Gebaude die Klasse G bilden, konnte diese Konstella-
tion in einem anderen Land ganz anders aussehen. Ein
interessanter Punkt hierbei ist, dass die Spitzenklasse
A+ dem bekannten Passivhausstandard entspricht, der
in Deutschland auch als KfW-Effizienzhausstandard 40
bekannt ist.

Doch warum gibt es diese Unterschiede zwischen den
Landern? Die Antwort liegt in den regionalen klimati-
schen Bedingungenund der bisherigen Bauweise. In Mit-
teleuropa, wo kalte Winter vorherrschen, wurden Gebau-
de oft schon mit einem hohen energetischen Standard
gebaut. Im Gegensatz dazu stand in siideuropaischen
Landern, wie Spanien und ltalien, die Energieeffizienz
aufgrund milderer Winter weniger im Fokus. Diese Kon-
stellation wiirde zu unterschiedlichen Herausforderun-
gen in der Umsetzung der EPBD-Richtlinie fiihren. Ein
Gebaude, das in Italien als energieeffizient gilt, konnte
in Landern wie Deutschland oder Schweden als deutlich
weniger effizient angesehen werden.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Umset-
zung der EPBD oder davon kiinftig abgeleiteter Richt-
linien und Gesetze starke Umbriiche am européischen
Immobiliensektor initiiert. Die unterschiedlichen Stan-
dards und Anforderungen zwischen den Landern wer-
den sicherlich auch zu maBgeblichen Verschiebungen
im Verhalten von Investoren und Nutzern fiihren, sofern
diese liberregional agieren kdnnen.
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Zur weiteren Einordnung der bisherigen EPBD-Vorha-
ben zeigt Abbildung 5 den jeweils oberen Grenzwert des
Gebadudeenergiebedarfs der entsprechenden Klasse.

Der Gebaudeenergiebedarf wird in Kilowattstunden
(kWh) je Quadratmeter (m?) und Jahr (a) gemessen.

E F
Pflicht ab 2027 (?)

190 240

190 240

330 450

250 350

160 175

135 170

A+/(A++) A B (o}

Ziel 2050
Deutschland 25 50 80 100
Danemark 30 50 70 10
Frankreich - 50 85 150
Italien 80 120 150
Niederlande 70 15 130
Spanien - 55 85
Vereinigtes - 70 100
Konigreich

170 200

Abbildung 5: Grenzen der Energieeffizienzklassen nach Staat in kWh/(m?a); eigene Darstellung auf Basis von European DataWarehouse

Beriicksichtigung klimatischer Unterschiede

Die Bewertung des Gebaudeenergiebedarfs in europai-
schen Landern variiert stark (Abbildung 5). Deutschland,
mit einem Grenzwert von 130 kWh/m?a fiir die Energie-
effizienzklasse D ab 2030, hat nach Spanien den zweit-
strengsten Wert, was liberrascht, da Spaniens hohere
Temperaturen normalerweise einen geringeren Energie-
bedarf vermuten lassen. Dabei beeinflussen Spaniens
geografische Lage und das subtropische Klima der Ibe-
rischen Halbinsel den Energiebedarf positiv, unterstiitzt
durch jlingere Bausubstanz.

Im Gegensatz dazu haben Frankreich und Italien mit 230
bzw. 200 kWh/m?a hohere Grenzwerte fiir Klasse D, was
in Deutschland der Klasse F entspricht, was auf einen Sa-
nierungsbedarf und einen schlechteren energetischen
Zustand ihrer Gebaude hinweist. Die Niederlande und
Danemark, klimatisch Deutschland &hnlich, zeigen ver-
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gleichbare Grenzwerte. Das Vereinigte Konigreich, trotz
nordlicherer Lage, hat ahnliche Werte wie Deutschland.

Ein wichtiger Aspekt ist die Anzahl der Heizgradtage, die
das Heizbediirfnis eines Landes widerspiegelt. Skandi-
navische und baltische Staaten haben liber 3.000 Heiz-
gradtage, wahrend siideuropaische Lander, wie Spanien
und Italien, deutlich weniger aufweisen. Deutschland
liegt mit 2.736 Heizgradtagen im mittleren Bereich.

Fazit: Die moglicherweise in dieser oder ahnlicher Form
kommende EPBD-Richtlinie wirkt sich je nach Land
unterschiedlich aus. Deutschland steht vor besonderen
Herausforderungen - aufgrund seiner klimatischen Be-
dingungen und seiner strengen Energieanforderungen.
Die Anpassung des Immobilienmarkts an diese Anforde-
rungen und die Effektivitat der EPBD bleibt abzuwarten.

BE: 2.377 NL:2.396
HR:2.115 SL:2.644
LUX:2.671

968

B mehrals 5.000
Il 4.500-5.000

W 4.000-4.500
H 3.500-4.000

Anzahl der Heizgradtage

W 3.000-3.500
@ 2.500-3.000

D

W 2.000-2.500
H 1.500-2.000

1.000-1.500
M weniger als 1.000

Abbildung 6: Anzahl der Heizgradtage in ausgewahlten Ladndern 2022; eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von Eurostat, Karte erstellt mithilfe

von mapchart.net
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4, Effizienz des Gebiaudebestands

Die energetische Bewertung des Gebdudebestands
in Europa zeigt unterschiedliche Entwicklungsstufen.
Wahrend einige Lander Fortschritte in der energeti-
schen Sanierung erzielen, stehen andere vor grof3en
Herausforderungen. Deutschland, ein wichtiger Immo-
bilienmarkt in Europa, sieht sich speziellen Anforderun-
gen gegenuber. Eine umfassende Analyse ist erforder-
lich, um die spezifischen Bedingungen jedes Landes
zu verstehen und passende Entwicklungsstrategien zu
identifizieren.

Anteil ineffizienter Gebaude am Gesamtbestand

In den europaischen Landern differiert der Anteil der
Gebaude, die nicht den Anforderungen der Effizienz-
klasse D oder hoher entsprechen, erheblich. Lander-
Ubergreifende Daten, publiziert von der Europaischen
Kommission, liegen leider nicht spezifisch flir Nut-
zungsarten, sondern nur Ubergreifend vor (Abbildung 7).
Wahrend in England und Wales nur etwa 23 % dieser
yungiinstigen“ Gebaude existieren, sind es in Spanien
extreme 83 %. Mit einem Anteil von 58 % liegt Deutsch-
land im europaischen Durchschnitt. Gemai der EPBD-
Richtlinie miissen diese Gebaude bis spdtestens 2030
oder 2033 saniert werden, um mindestens der Effi-
zienzklasse D zu entsprechen, was bedeutet, dass in

Deutschland fast 60 % aller Gebaude bis zum Ende die-
ses Jahrzehnts saniert werden missten.

Lander wie das Vereinigte Konigreich, die Niederlande
und Danemark zeigen trotz ahnlicher Effizienzgrenz-
werte einen geringeren Anteil ineffizienter Gebaude,
moglicherweise aufgrund eines jingeren Gebaudebe-
stands oder bereits umgesetzter energetischer Stan-
dards. Im Gegensatz dazu missten in Landern wie
Italien und Spanien, wo uber 70 % der Gebdude ener-
getisch saniert werden missen, erhebliche Herausfor-
derungen bewaltigt werden, was in Spanien an strengen
Grenzwerten und in Italien an veralteten oder qualitativ
einfacheren Gebdudebestanden liegen konnte.

Ein weiteres Problem ist der Weg zur Erreichung der
EU-Ziele fiir 2050, alle Gebaude zu Null-Emissions-Ge-
bauden (Effizienzklasse A) zu machen. 2017 erfiillten nur
3 % der EU-Gebaude diesen Standard. Jahrlich werden
etwa 0,7 % des Gebaudebestands neu gebaut, meist
gemaf Klasse A. Bis 2050 wird in diesem Sinne ein
Viertel aller Gebaude ,Neubauten” sein, wahrend den
GrofBteil immer noch die bisherigen Bestandsgebau-
de ausmachen. Die Situation erfordert differenzierte
Lésungen sowie erhebliche Investitionen. Eine genaue
Analyse der spezifischen Bedingungen und Anforde-
rungen jedes Landes ist fir eine passende Strategie-
entwicklung entscheidend.

Anteil der Gebaude am Gesamtgebaudebestand mit Energieeffizienzklasse E und schlechter

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %

509 9 =48%

83 %

73%

58 %

40 % 36 %

34 %
30% 29 %
23%

20 %

10 %

0%

UK Niederlande Frankreich  Danemark

44,

Finnland  Deutschland Italien Spanien

Abbildung 7: Anteil der Gebaude am Gesamtgebaudebestand mit Energieeffizienzklasse E und schlechter; eigene Darstellung auf Basis der Européischen

Kommission
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Energieeffizienzklassen von Biirogebaduden

Nur fiirausgewahlte Lander liegen Daten auch spezifisch
fiir Blirogebaude vor (Abbildung 8).

In den Niederlanden entspricht fast die Halfte aller Bii-
roflachen mindestens der Energieeffizienzklasse B, was
auf einen hohen Anteil von Biirogebauden mit einem
ausgezeichneten energetischen Standard hinweist. Vie-
le dieser Gebaude sind entweder moderne Neubauten,
die aktuellen energetischen Standards geniigen, oder
dltere Gebdude, die durch umfassende Sanierungen
modernisiert wurden. Trotzdem existiert ein signifikanter
Anteil von Biirogebauden, die in die niedrigere Energie-
effizienzklasse F oder G fallen oder noch nicht zertifiziert
sind. GemaB den EPBD-Richtlinien miissen diese bis
spatestens 2027 mindestens der Klasse E zugeordnet
sein, wodurch der niederlandische Biiromarkt vor be-
deutende Herausforderungen gestellt wird.

In Italien befindet sich fast ein Drittel des Bilirogebdude-
bestands in einem energetisch schlechten Zustand und
muss bis 2027 entweder zertifiziert werden oder umfas-
sende SanierungsmaBnahmen durchlaufen. Nur etwa

14 % der Biirogebaude erfiillen die hohen Energiestan-
dards der Klasse A oder B. Die Mehrheit der italienischen
Biirogebaude ist der Klasse C, D oder E zugeordnet, was
bis 2030 als akzeptabel angesehen wird und auf einen
moderaten Sanierungsbedarfinden kommendenJahren
hinweist.

Frankreich und das Vereinigte Kénigreich besitzen dhnli-
che energetische Profile fiir ihre Blirogebaude. In beiden
Landern sind etwa 70 % der Biirogebdude den Energie-
effizienzklassen C bis E zuzuordnen. Mehr als 20 % der
Biirogebaude in diesen Landern erfiillen jedoch einen
sehr hohen energetischen Standard. Dariiber hinaus ist
der Anteil der Biirogebdude mit sehr niedriger Energie-
effizienz oder ohne Zertifizierung in beiden Landern mi-
nimal, was darauf hindeutet, dass der kurzfristige Hand-
lungsbedarf in diesen Landern vergleichsweise gering
ist.

Verteilung der Energieeffizienzklassen von Biirogebauden in ausgewahiten Landern
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Abbildung 8: Verteilung der Energieeffizienzklassen von Biirogebauden in ausgewahlten Landern; eigene Berechnung und Darstellung auf Basis von Savills
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Unzureichende Erneuerung des Bestands trotz hoher
Neubautatigkeit

Um festzustellen, ob der als ineffizient klassifizierte Be-
stand Ulberhaupt durch Bautétigkeit abzuarbeiten ist,
miissendie jeweiligen Neubauzahlen betrachtet werden.
Faktisch kann nur durch Abriss und Neubau die jeweilige
Quote deutlich abgeschmolzen werden. Die umfassende
Sanierung eines alteren Bestandsobjekts istdem gleich-
zusetzen. Bei einemreinen Zubau bleiben die dlteren Be-
sténde vorerst erhalten. Deren Quote geht daher langsa-
mer zurlick, da sich allenfalls die groBere Gesamtflache
im Nenner auswirkt.

In der zuriickliegenden, dynamisch verlaufenden Markt-
phase gab es in den sieben gréBten Biirostandorten
Deutschlands, besonders in Berlin, eine starke Zunahme
neuer Biiroflachen. Noch bis 2014 waren in Berlin jahr-
lich weniger als 200.000 m? neue Biiroflichen erstellt
worden, in den Jahren 2021 und 2022 waren es jeweils
iiber 500.000 m?. Auch der relative Anteil stieg damit an.
Hatte diese Quote von Neubau zu Gesamtbestand 2012
noch bei etwa 0,7 % gelegen, so wuchs diese in den fol-
genden Jahren auf 2,5 % an und erreichte 2021 sogar
3,1 %. Damit lieBBe sich rechnerisch in zehn Jahren der
energetisch optimale Neubauanteil um 25 Prozentpunk-
te steigern, wiirden im gleichen MaBe altere Objekte
vom Markt genommen, was jedoch nur bedingt der Fall
ist. Die Veranderung des Biiroflachenbestands betrug
im Zeitraum 2013 bis 2022 plus 12,0 %, sodass aus dem
Neubau liberwiegend ein Bestandszuwachs resultierte.
Der Anteil der Biiroflachen mit Baujahr bis 1994 betragt
immer noch rund 61 %.

Da die Neubauquoten mit der einsetzenden Rezession
keinesfalls steigen und die weiteren deutschen Stadte
deutlich hinter Berlin zuriickfallen, ist zu schlussfolgern,
dass rein aus der Bilironeubautatigkeit eine durchgéngi-
ge Bestandserneuerung mittelfristig nicht realistisch ist.
Energetisch hochwertige Objekte bleiben damit insge-
samt knapp. Die hohere Prognose fiir Berlin diirften auf
dem Abarbeiten einer bestehenden Projektpipeline be-
ruhen und ist vermutlich wenig nachhaltig.

Bei Neubauquoten von nur etwas mehr als 1% altern die
Biirobestande in den deutschen Top 7 tendenziell immer
weiter. In Miinchen sind 62,1 % und in Hamburg sogar
67,6 % der Biiroflachen alter als 30 Jahre (Baujahre vor
1994). Viele dieser dlteren Flachen sind energetisch nicht
effizient und miissen wahrscheinlich mittelfristig saniert
oder ersetzt werden. In Frankfurt a. M. ist der Anteil jiin-
gerer Biiros hoher, was weniger durch intensiven Neubau
als durch den Riickgang des Gesamtbiirobestands um
etwa 210.000 m? im Zeitraum 2013 bis 2022 erklarbar ist.

Die europaischen Vergleichsstadte Paris, London und
Amsterdam liegen in ihrer relativen Neubautatigkeit
oberhalb der deutschen Metropolen (ohne Berlin). Des
Weiteren sind die Biiroflaichenbestande gerade in Ams-
terdam und London tendenziell schon jiinger als in den
deutschen Zentren (auBer Frankfurt a. M.). Anzunehmen
ist daher ein vergleichsweise hoher Investitionsbedarf
zur Erneuerung des deutschen Bestands, vor allem, da
in anderen Landern, insbesondere Frankreich, die ener-
getischen Standards deutlich einfacher einzuhalten sind.
Nochmalige Verscharfungen der energetischen Anfor-
derungenkonnen zu einerkritischen Situation mit fehlen-
den Bestédnden noch zuldssiger bzw. noch nachgefragter
Qualitat fiihren.

Stadt Anteil der Biirofla- Jahrlicher Flachenneuzugang als Veranderung Prognostizierter jahrlicher
chen mit Baujahr Anteil am Gesamtbestand (Durch- Biiroflachenbestand Flachenneuzugang
bis 1994 schnitt 2013-2022) 2013-2022 2023 und 2024 (Durchschnitt)
Berlin 60,9 % 1,5% +12,0 % 2,9%
Hamburg 67,6 % 1,0 % +2,9 % 2,0%
Miinchen 62,1% 11% +6,1% 1,6 %
Kéln 66,3 % 1,0 % +5,7% 1,0 %
Frankfurt a. M. 53,8 % 1,2% -2,0% 1,3%
Stuttgart 671% 1,4 % +8,8 % 1,0 %
Diisseldorf 59,1% 1,5% +2,8% 1,5%
Paris 61,0 % 2,2% n.V. 2,2%
London 58,0 % 1,8 % n.V. 1,8 %
Amsterdam 57,0 % 1,9 % n.V. 1,9%

Abbildung 9: Anteil der Biiroflachen mit Baujahr bis 1994, jahrlicher Flachenneuzugang am Gesamtbestand (Durchschnitt 2013-2022), Veranderung des
Biiroflachenbestands 2013 vs. 2022 und prognostizierter jahrlicher Flachenneuzugang 2023 und 2024 (Durchschnitt); eigene Berechnung und Darstellung

auf Basis von RIWIS und Cushman & Wakefield
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S. Abschitzung des Sanierungsbedarfs

Die Immobilienbranche steht vor der Herausforderung,
die bendtigten Blrogebaude zukunftsfahig zu gestal-
ten, was eine Abwagung zwischen dem Alter und den
technischen Standards der Gebadude einerseits sowie
den Investitionen und den Werten andererseits erfor-
dert. Baujahrspezifische Materialien und Technologien
setzen Moglichkeiten und Grenzen flir Modernisierun-
gen, wobei regionale Besonderheiten sowie typische
Nutzeranforderungen zu beachten sind. Ein wichtiger
Aspekt ist der Einfluss technisch notwendiger bzw.
rechtlich vorgeschriebener Sanierungen auf den Markt-
wert und die Mietpreise. Investoren missen den Zu-
stand und den Sanierungsbedarf der Immobilien ge-
nau analysieren, um ihre Wettbewerbsfahigkeit sowie
die Zukunftssicherheit zu gewahrleisten und fundierte
Entscheidungen zu treffen. Eine Abschatzung des Sa-
nierungsbedarfs und gefahrdeter Investments, aggre-
giert im Gesamtmarkt, soll nachfolgend Uberschlagig
erfolgen.

Differenzierung des Marktes anhand von Baualters-
klassen

Bei der energetischen Effizienz von Blrogebauden
spielt deren Alter - fiir den Gesamtmarkt mithin auch
dessen Altersstruktur - eine entscheidende Rolle. Das
Alter einer Immobilie korreliert oft mit ihrem Energie-
verbrauch. Grundséatzlich geht ein zunehmendes Alter
mit einer sinkenden Energieeffizienz einher. Eine Stu-
die der DENA aus dem Jahr 2017 verdeutlicht diesen
Umstand. Biirogebaude, die vor 1989 erbaut wurden,
weisen beispielsweise Energieverbrauchskennwerte
auf, die sie in die Effizienzklasse E einordnen wirden.
Fir diese Gebaude wiirden schon zeitnah umfangreiche
energetische Sanierungen notwendig werden.

Nicht alle europdischen Biirostandorte sind jedoch
gleich. Wahrend einige Stadte einen lberwiegend jun-
gen Gebaudebestand aufweisen, sind andere von alte-
ren Gebauden gepragt (Abbildung 10).

Ein interessantes Beispiel hierflir sind die Hauptstadte
Ungarns, der Tschechischen Republik und Polens. Dort
entstand der Grof3teil der Biiroflachen nach der politi-
schen Wende 1990, was sie zu einigen der jlingsten Bi-
romarkte Europas macht. Berlin, das nach der Wieder-
vereinigung einen rasanten Aufschwung erlebte, und
spanische Stadte wie Barcelona und Madrid, die von
einem Immobilienboom in den 2000er-Jahren profi-
tierten, folgen diesem Trend. Diese jungen Blirozentren
weisen in der Regel auch einen héheren energetischen
Standard auf, was bedeutet, dass der Sanierungsbedarf
hier in der nahen Zukunft geringer sein diirfte.

Anders stellt sich die Situation in Stadten wie Mailand
und Schweden dar, die bereits in den 1950er-Jahren als
wichtige Zentren galten und einen lberwiegend alteren
Gebaudebestand haben. Mehr als 70 % ihrer Burofla-
chen sind dlter als 30 Jahre. Ahnliche Tendenzen zeigen
sich in Metropolen wie Paris, London, Amsterdam und
Brissel. In diesen Stadten, die sich friih etablierten und
stetig wuchsen, mischen sich alte Gebaude mit neuen,
was zu einem vergleichsweise durchschnittlichen Alter
des Gebaudebestands flihrt.

Deutsche Stadte wie Minchen, Frankfurt a. M. und Ber-
lin liegen im europaischen Vergleich im Mittelfeld. Fir
mindestens 30 % des Bestands, der der Altersklasse
Uber 30 Jahre zuzuordnen ist, wird in den kommenden
Jahren die energetische Sanierung zu einer zentralen
Herausforderung werden.
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Alter der Biiroflache
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Abbildung 10: Verteilung der Baualtersklassen von Biiroflachen an ausgewahlten europdischen Standorten; eigene Darstellung und Berechnung, basie-

rend auf Cushman & Wakefield

Nicht zertifizierte Bliroimmobilien mit fraglicher Quali-
tat

Die vonder EU und den Staaten zu erwartenden Energie-
effizienzvorgaben fiir Blirogebdude und andere Immobi-
lien fiihren zu einer hohen Relevanz der energetischen
Zertifizierung. Derzeit ist in den deutschen Top-7-Metro-
polen nur ein kleiner Teil der Biiroimmobilien zertifiziert
- zwischen 7 % in Stuttgart und 26 % in Frankfurt a. M.,
wie in Abbildung 11 links dargestellt ist. Dieser Befund
lasst darauf schlieBen, dass die meisten Biirogebaude,
insbesondere in Stadten mitgeringer Zertifizierungsrate,
wahrscheinlicheineschlechtere Energieeffizienzaufwei-
sen.

Bis 2027 miissen in diesen Stiadten enorme 86,5 Mio. m?
Biiroflache zertifiziert werden (Abbildung 10 rechts). Da-
von umfasst sind etwa 20 Mio. m?in Berlin und Miinchen,
rund 14 Mio. m? in Hamburg sowie zwischen 7 und 9 Mio.
m? in den anderen Top-7-Stadten .

Die bisherige Zertifizierungspraxis deutet darauf hin,
dass vor allem energieeffiziente Gebaude zertifiziert
wurden, um deren Wert zu steigern. Bei weniger effizien-
ten Gebduden wurde eine Zertifizierung oft vermieden,
was auf hohe Kosten im Vergleich zum Nutzen hinweist.
Daher ist zu erwarten, dass viele der noch zu zertifizie-
renden Gebdude umfangreiche energetische Sanierun-
gen bendtigen werden. Angesichts der GroBe dieser
Aufgabe und der begrenzten Zeit steht die Branche vor
einer bedeutenden Herausforderung.
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Abbildung 11: Anteil der energetisch sanierten Biiroflachen in den deutschen Top-7-Agglomerationen 2018 und 2023 sowie Biiroflaichen ohne energeti-
sche Zertifizierung an den deutschen Top-7-Agglomerationen 2023; eigene Darstellung und Berechnungen, basierend auf JLL

Quantifizierung gefahrdeter Investitionen nach
Mieterl6s und Marktwert

In der dynamischen Immobilienbranche wird die ener-
getische Qualitat zunehmend wichtiger fiir den Wert und
die Attraktivitdt von Immobilien, besonders im Bereich
der Biiroimmobilien. Die noch nicht finalisierte EPBD-
Richtlinie (Stand Herbst 2023) wirft Fragen auf, vor allem
beziiglich méglicher Sanktionen bei Nichteinhaltung der
Sanierungsvorschriften.

Energetische Sanierungen sind sowohl aus Umwelt- als
auch aus Wirtschaftlichkeitsgriinden relevant. Kurze
Umsetzungsfristen, begrenzte Baukapazitaten und stei-
gende Materialkosten stellen Immobilieneigentiimer
vor groBBe Herausforderungen. Biirogebaude, die nicht
den neuen Standards entsprechen, konnten erhebliche
Wertverluste erleiden.

Neben dem Marktwert ist auch die Vermietbarkeit sol-
cher Objekte betroffen. Potenzielle Mieter oder Investo-
ren beriicksichtigen die energetische Qualitét in ihren
Entscheidungen. Die Auswirkungen variieren und bein-
halten sowohl Kosten- als auch Imageaspekte. Studien
aus den USA zeigen beispielsweise Mietpreispramien
von etwa 6 % fiir zertifizierte Biirogebaude. Regulatori-
sche MaBnahmen, wie Nutzungsverbote, kdnnten das
Angebot an Biiroflachen verknappen und zu Preissteige-
rungen fiihren.

Die Ertragswertberechnung von Biiroimmobilien wird
durch viele Faktoren beeinflusst, insbesondere im Ver-
gleich zwischen veralteten, ineffizienten Objekten und
modernen Neubauten. Ineffiziente Gebaude haben ten-
denziell niedrigere Mieten und Bruttoertrage, hohere
Bewirtschaftungskosten und Investitionsbedarf fiir Re-

paraturen oder Energiekosten, was zu einem geringeren
Nettoertrag fiihrt. Zudem haben weniger nachhaltige
Gebaude eine kiirzere Restnutzungsdauer und héhere
Risiken, was niedrigere Multiplikatoren zur Folge hat und
den Ertragswert negativ beeinflusst.

Die volkswirtschaftliche Bedeutung dieser Thematik wird
durch eine Uberschlagsrechnung fiir die deutschen Top-
7-Standorte deutlich. Der Gesamtbestand an Biirofla-
chenin diesen Stadten betragt etwa 82 Mio. m?, mit einer
heterogenen Qualitdt in technischer und energetischer
Hinsicht. Die energetische Qualitdt ist in Deutschland
nicht durchgéngig erfasst, im Gegensatz zu Léndern wie
Frankreich und den Niederlanden.

Das Baualter spielt eine wichtige Rolle. Viele Bestande
an den Top-7-Standorten sind alter als 30 Jahre und da-
her energetisch nicht optimal. In Frankfurt a. M. sind etwa
54 % des Biirobestands davon betroffen, in Hamburg
68 %, mit einem Durchschnitt von liber 60 % in den Top
7. Die Quelle Cushman & Wakefield zeigt weniger Altbe-
stédnde, moglicherweise aufgrund von Modernisierungen
(Segment liber 30 Jahre in Abbildung 10).

Die EU-Kommission als weitere Quelle gibt an, dass
58 % der Gebaude in Deutschland energetisch ineffi-
zient sind. In Frankreich liegen nur 9 % der Biiroflachen
unterhalb der Energieklasse E und sind damit weniger
dringend sanierungsbediirftig (Abbildung 8).

Es ist somit unklar, wie schnell Baualter und Energieklas-
sen zu Nachteilen fiihren werden. Im Worst Case konnten
60 % der lteren Gebaude betroffen sein, im Best Case
(nach franzésischem Modell) vielleicht lediglich 9 %. Ein
mittleres Szenario konnte ein Drittel der dlteren Gebaude
betreffen. Multipliziert mit den Bestanden resultiert da-
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raus ein Volumen kritischer Biiroflaichen von 51 Mio. m?
(Worst Case), 29 Mio. m? (mittleres Szenario) bzw. 8 Mio.
m? (Best Case) iiber die Top-7-Standorte.

In finanzieller Hinsicht ist nun das Vermietungs- bzw.
Mietausfallrisiko interessant, sollten die jeweiligen Fla-
chen zu einem kiinftigen Zeitpunkt durch einbrechende
Nachfrage nicht mehr marktfahig sein bzw. harte Vermie-
tungsverbote nach dem Muster des Vereinigten Konig-
reichs und der Niederlande wirksam werden.

Hierfiir anzusetzen ware zumindest die Miete mittlerer
und unterer Qualitdt. In den betrachteten Stadten soll-
ten hierfiir aktuell im Mittel noch 12 bis 13 EUR monatlich
erzielt werden konnen, selbstverstandlich auch hier mit

Gefahrdete Biiroinvestments DE Top 7
(Jahresmiete und Marktwert; Szen. MID in Mio. EUR)

Dusseldorf

Stuttgart
6852

Berlin
26898

Frankfurt a. M.
9394

Miete: 5 Mrd. EUR
Koln Wert: 92 Mrd. EUR

5233
Hamburg
13198

Miinchen
23917

Gefahrdete Biiroinvestments DE Top 7
(Jahresmiete und Marktwert; Szen. MAX in Mio. EUR)

Disseldorf
12113

Stuttgart
13931

Frankfurt a. M. 'ﬁ
13299
TOP7 - MAX
Miete: 9 Mrd. EUR
Koln a Wert: 160 Mrd. EUR
10513

Miinchen Hamburg
35363 27035

Berlin
48180

Abbildung 12: Szenarien gefahrdeter Biiroinvestments in den deutschen Top 7; eigene Darstellung und Berechnungen, basierend auf diversen Einzeldaten

von RIWIS, Cushman & Wakefield

einer groBeren Bandbreite. Kalkulatorisch ergeben sich
hieraus Risiken im Bereich von 8,8 Mrd. EUR, 5,0 Mrd.
EUR bzw. 1,3 Mrd. EUR Jahresmiete.

Zur Bestimmung der gefahrdeten Investmentvermogen
lassen sich diese Ertrage liber einen pauschalierten Er-
tragswertansatz kapitalisieren. Die hierfiir relevanten
Yields sind in den vergangenen Monaten durchgéngig
gesunken. Fiir die Kategorie qualitativ schlechterer und
risikoreicherer Biiroimmobilien lassen sich mittlerweile
Yields oberhalb von 5 % respektive Multiplikatoren un-
terhalb von 20 % feststellen. Als liberschlagige Kalkula-
tionsgrundlage soll ein Yield von 5,5 % dienen. Daraus
folgt ein betroffenes Investmentvermdgen von 160 Mrd.
EUR, 92 Mrd. EUR bzw. 23 Mrd. EUR.

Simulation mit unterschiedlichen Anteilen gefahrdeter
Biiroflachen am Gesamtbestand der deutschen Top 7

Jeweils berechnet mit Annahme Rendite = 5,50 % bzw.
Multiplikator = 18,18 (unteres Qualitatssegment)

Standort Mietannahme
Berlin 18,50 EUR/m?
Hamburg 13,00 EUR/m?
Miinchen 18,00 EUR/m?
Koéln 9,20 EUR/m?
Frankfurt a. M. 11,00 EUR/m?
Stuttgart 12,20 EUR/m?
Diisseldorf 12,20 EUR/m?

Gefahrdete Biiroinvestments DE Top 7
(Jahresmiete und Marktwert; Szen. MIN in Mio. EUR)

Dusseldorf
1845

Stuttgart
1869

Frankfurt a. M.
2225

Berlin
7120

TOP7-MIN
Miete: 1,3 Mrd. EUR
KélIn Wert: 23 Mrd. EUR

B
Ny

Miinchen

5125 Hamburg

3599

6. Fazit

Europas Bliroimmobilienmarkte befinden sich an einem
entscheidenden Wendepunkt. Die Analyse hat deutlich
gemacht, dass demografische und 6konomische Fak-
toren die Nachfrage pragen, wahrend die Energieeffizi-
enz als zentrales Kriterium von Politik und Gesellschaft
immer starker in den Vordergrund riickt.

Die Altersstruktur vieler Blirogebaude in den Metropo-
len stellt eine signifikante Herausforderung dar, da sie
umfangreiche energetische Sanierungen oder moder-
ne Ersatzneubauten erfordert. Dabei erhéhen die EU-
Vorgaben zur Energieeffizienz den Druck auf Immobi-
lieneigentiimer, ihre Gebaude nicht nur zu zertifizieren,
sondern in vielen Fallen auch zu modernisieren, was
nicht in allen Fallen moglich oder kosteneffizient ist. Be-
standsanalysen und Investitionsentscheidungen miis-
sen diesen Aspekt beriicksichtigen.

Je nach Grad der Abwertung und weiteren Nebenbe-
dingungen (z. B. Finanzierungen, Nutzungsverbote) sind
LStranded Assets”, d. h. Investitionen, die vorzeitig und
stark an Wert verlieren und/oder kein zukinftiges Ein-
kommen mehr generieren kdnnen, im héheren Mrd.-
EUR-Bereich moglich. Nicht zwangslaufig bedeutet
diese Konstellation auch einen Totalverlust oder einen
zwingenden Abriss. Wahrscheinlich sind aber lange-
re Nutzungsunterbrechungen und weitreichende, ka-
pitalintensive Modernisierungsprojekte. Nur fir den
jeweiligen Einzelfall kann konkret festgestellt werden,
ob dieses Vorhaben liberhaupt technisch moglich und
wirtschaftlich durchfiihrbar ist.

Die tatsachlichen Auswirkungen sind stark von der wei-
teren politischen Ausrichtung der EU abhéangig. Die
zwischenzeitlich pausierte, aber nicht grundsatzlich
aufgegebene EPBD-Richtlinie ist nach wie vor zu be-

obachten. Eine Verscharfung der vorgesehenen Stan-
dards ist ebenfalls nicht ausgeschlossen. Allerdings
kann auf dem politischen Verhandlungsweg auch eine
Abschwachung erfolgen, was aber keinesfalls zu einer
Harmlosigkeit im Sinne von Investoren oder Nutzern
fuhrt. Diese Feststellung gilt insbesondere bei der Um-
setzung in Landesrecht, die gerade in Deutschland
auch zusatzliche Einschrankungen und birokratische
Hirden erwarten lasst. Eine starke Steuerungswirkung
entfachen dabei die jeweils definierten Energieklassen
(EPC).

Das Spannungsfeld ist klar: Auf der einen Seite steht
die Notwendigkeit, energetisch effiziente und umwelt-
freundliche Gebaude zu schaffen. Auf der anderen Seite
befinden sich die wirtschaftlichen Realitdten und Her-
ausforderungen fiir Immobilieneigentiimer. Es handelt
sich um einen Balanceakt, bei dem sowohl die Umwelt
als auch die Wirtschaftlichkeit inklusive der sozialen
Komponente bei den betroffenen Anlegern und ihren
langfristigen Zielen (beispielsweise im Rahmen der pri-
vaten Altersvorsorge) berlicksichtigt werden miissen.

Fir professionelle Entwickler und Investoren eroffnen
sich jedoch auch immense Chancen in dieser sich
wandelnden Landschaft. Die steigende Nachfrage
nach energetisch zertifizierten Blroimmobilien bietet
die Moglichkeit, sich als Vorreiter in diesem Bereich zu
etablieren. Durch die Modernisierung alterer Gebaude
kénnen erhebliche Wertsteigerungen erzielt sowie neue
Miet- und Verkaufsoptionen erschlossen werden. Dar-
Uber hinaus lasst sich die wachsende Bedeutung der
Energieeffizienz als Differenzierungsmerkmal nutzen,
um sich auf einem wettbewerbsintensiven Markt zu be-
haupten.
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