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OBSOLESZENZRISIKEN VON BUROIMMOBILIEN - WOHNEN UND LIFE SCIENCE ALS AUSWEG?

Executive Summary

Der Buroimmobilienmarkt in Deutschland befindet sich in
einem erheblichen Wandel, der sowohl von kurzfristigen
wirtschaftlichen Unsicherheiten als auch von langfristi-
gen Entwicklungen gepragt ist. Diese umfassen insbe-
sondere die steigenden ESG-Anforderungen an Gebaude
sowie Veranderungen in der Arbeitswelt, einschlie3lich
der Zunahme von Homeoffice-Arrangements und ,New
Work"”. Die hieraus resultierende geringere Nachfrage
nach Biroflachen, zusammen mit den gestiegenen Bau-
kosten, haben das Verhéltnis der Rentabilitat von Neu-
bauten im Vergleich zu Umbau- und Nutzungsprojekten
stark zu Gunsten letzterer verschoben. Viele Buroflachen
entsprechen nicht den aktuellen Marktstandards oder
gesetzlichen Anforderungen und bendtigen umfassende
Modernisierungen. Die veranderte Zins- und Finanzie-
rungslandschaft erschwert jedoch die Refinanzierung
und kann geplante CapEx-MalBnahmen beeintrachtigen.
Das ,Stranding” eines hohen Anteils an Bliroimmobilien
ist damit unausweichlich.

Hieraus ergibt sich die Frage, ob flr diese potenziell obso-
leten Buroflachen neue Nutzungsmoglichkeiten bestehen
und wenn ja, welche Herausforderungen dabei zu beach-
ten sind.

Life Science und Wohnen wurden aufgrund mehrerer Fak-
toren als vorteilhafte Umnutzungsmaglichkeit fir obso-
lete BUroimmobilien identifiziert: Das Wohnsegment, weil
ein erheblicher NachfragetUberhang existiert, welcher in
Kombination mit einem deutlich verknappten Angebot zu
einer langfristigen wirtschaftlichen Attraktivitat des Sek-
tors fuhrt. Der Life-Science-Sektor verspricht aufgrund
anhaltender Nachfragetrends u.a. durch eine zunehmend
alternden Bevolkerung und dem daraus resultierenden
Bedarf an medizinischer und pharmazeutischer Versor-

gung langfristig attraktive Fundamentaldaten. Ausgehend
von dieser Basis ist es das Ziel dieser Analyse, anhand
eines Wirtschaftlichkeitsmodels darzulegen, unter wel-
chen Marktfaktoren eine Konversion fir Projektentwick-
ler, Investoren oder Immobilienfonds wirtschaftlich attraktiv
erscheint, um fundierte Entscheidungen Uber die zukunftige
Nutzung und Entwicklung von Baroimmobilien zu treffen.

Kernergebnisse:

* Rund 75 Mio. m? Buroflachen und damit rund 55 % des
Buroflachenbestands in den deutschen A- und B-Stad-
ten sind mit Blick auf die notwendigen Investitionen
zur Erreichung aktueller Anforderungen von einer wirt-
schaftlichen Obsoleszenz bedroht.

B-Stadte und City-Randlagen sind starker von Obsoles-
zenz betroffen als City-Lagen und A-Stadte.
Deutschlandweit kdnnten perspektivisch aufgrund von
Homeoffice-Quoten bis zu 24 Mio. m2 weniger Buroflache
nachgefragt werden.

Umnutzung von Buro- zu Wohnimmobilien kénnte sich
flr 15-20 Mio. m? Flache der 75 Mio. m2 von Obsoleszenz
bedrohten Flache eignen und somit 170.000 - 200.000
neue Wohnungen in den untersuchten 21 Stadte schaf-
fen sowie 4,2 Mio. t. CO2 einsparen.

Umnutzung von Buroflachen in Life-Science-Immobilien
ist in entsprechenden Clustern moglich, jedoch ist nur
ein geringer Anteil der von Obsoleszenz bedrohten Fla-
chen daflr geeignet (3-4 %, bis zu 2,5 Mio. m?2).

Fur rund 65 % der von Obsoleszenz bedrohten Blro-
flache gibt es keinen ,Fluchtweg” in eine Umnutzung in
Wohnen oder Life Science, ggf. sind aber auch andere
Nutzungstypen wie Schulen, Kindergarten oder Pflege-
heime ein Losungsansatz.
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1. Buromarkt im
Spannungsteld
veranderter
Nachfragemuster
und Objektanfor-
derungen

Die Welt der Buroimmobilien durchlauft derzeit einen sig-
nifikanten Wandel, der sowohl durch kurzfristige als auch
langfristige Entwicklungen angetrieben wird.

Auf der Nachfrageseite beeinflussen kurzfristige Fakto-
ren, wie das volatile und herausfordernde wirtschaftliche
Umfeld, die Anmietentscheidungen von Nutzern. Lang-
fristige Trends, wie die Anpassung an Umwelt-, Sozial- und

Governance-Anforderungen (ESG) sowie Veranderun-
gen in der Arbeitswelt, einschlieBlich der Zunahme von
Homeoffice-Arrangements und ,,New Work", spielen eben-
falls eine wesentliche Rolle. Diese langfristigen Entwicklun-
gen wurden durch die Covid-Pandemie verstarkt, was zu
einem Rickgang der Flachenumsatze auf den deutschen
BUrovermietungsmarkten fuhrte. Das Ergebnis fur 2023
in den sieben groRRten deutschen Stadten (Berlin, Dussel-
dorf, Frankfurt, Hamburg, KéIn, Minchen und Stuttgart)
zeigt mit etwa 2,4 Mio. m2 Flachenumsatz eine Reduktion
von rund 28 % gegenulber dem zehnjahrigen Durchschnitt.

Obwohl die Flachenumsatze bei wirtschaftlicher Erholung
wieder ansteigen kdnnten, ist es unwahrscheinlich, dass
die Spitzenwerte der Jahre vor 2020 (Durchschnitt 2015-
2019 in den Top-7 Stadten: ca. 3,8 Mio. m?) in absehbarer
Zeit wieder erreicht werden. Die Etablierung von Homeof-
fice-Quoten, die vor der Pandemie bei etwa 5 % lagen und
sich mittlerweile auf 25 % stabilisiert haben, spielt dabei
eine zentrale Rolle. Von 20 Arbeitstagen werden im Schnitt
5 Tage aus dem Homeoffice gearbeitet. Unter Bertcksich-
tigung des Anteils der Buroflachen, die von dieser Veran-
derung betroffen sind, sowie des Anteils der jahrlich aus-
laufenden Mietvertrage, ergibt sich ceteris paribus eine
erwartete Gesamtreduktion des Flachenbedarfs von rund
12 % bis zum Jahr 2030, was in den Top-7 Stadten Deutsch-
lands einer Flache von rund 11,5 Mio. m2 entspricht.!
Erweitert man diese Analyse auf den gesamten deutschen
BUromarkt mit ca. 200 Mio. m2 Flache?, ergibt sich das
Potenzial fur eine Gesamtreduktion in Héhe von 24 Mio. m2.

Das sind 24 Mio. m2 nicht oder ineffizient genutzte Fla-
che, die weiterhin beheizt werden und ca. 336.000 t CO2
ausstoBen.® Im Vergleich, dieses Emissionsvolumen ent-
spricht ca. 2,8 Mrd. km Autofahrt, den Emissionen von
75.000 Haushalten pro Jahr, 112.000 Fligen von New York
nach Frankfurt und einem Drittel der jahrlichen Emis-
sionen eines mittelgroBen Kohlekraftwerkes. Durch das
gebundene CO2 in den verbauten Materialien, welches
sich auf ca. 1,5 Mio. t schatzen lasst, bietet dieser 6kono-
mische Leerstand aber auch gewaltiges Einsparpotenzial
sofern er zurtck in die Nutzung - in welcher Form auch
immer - Uberfuhrt werden und damit einen Teil des Neu-
baubedarfs ersetzen kann.

Die im langjahrigen Vergleich niedrigeren Flachenum-
satze, kombiniert mit den veranderten Nachfragemus-
tern und hohen Fertigstellungsvolumina der vergan-
genen Jahre, haben signifikante Auswirkungen auf die
Angebotsseite. Die Leerstandsquote® in den Top-7 Stadten
Deutschlands ist von einem Tiefstand im Jahr 2019 mit 2,9
% auf aktuell 6,4 % (Stand Q1 2024) angestiegen und wird
voraussichtlich bis zum Jahr 2026 weiter auf durchschnitt-
lich 8,0 % ansteigen.

Verscharft wird die Herausforderung fur Bestandshalter
und auch Projektentwickler durch die veranderte Zins-
und Finanzierungslandschaft, die zu steigenden Kosten
fuhrt. Auf den Biromarkt entfallt mit etwa 18 Mrd. € bis
2030 ein Grolteil der Fremdkapitallicke.®> Diese drickt
aus wieviel Eigenkapital nachgeschossen werden musste,

um trotz Immobilienwertkorrektur einen marktgangi-
gen Finanzierungsauslauf aufrecht erhalten zu kénnen,
also ein Objekt Uberhaupt finanzieren zu kdnnen. Hohe
Fremdkapitallicken kénnen neben Herausforderungen
bei der Refinanzierung auch negative Auswirkungen auf
Asset Management-MalBnahmen haben. Wenn Kapital,
das ursprunglich fur CapEx-MaBnahmen verplant war,
fur die Refinanzierung genutzt werden muss, kdnnen die
geplanten MalBnahmen nicht oder nur teilweise umgesetzt
werden. Die resultierende Notwendigkeit eines hdheren
Eigenkapitalvolumens zur Herstellung und Erhaltung der
Marktgangigkeit von Objekten, erhdht die Immobilien-
quote noch weiter, wobei die Verzinsung des zusatzlichen
Eigenkapitals oft der risikoadjustierten Zielverzinsung hin-
terherhinkt. Strukturelle Veranderungen im Biroimmobi-
liensektor kdnnen somit die Zielrendite der (Blro-)Immo-
bilienallokation institutioneller Investoren verwassern.

Auch wenn sich die oben abgeleiteten Prognosen zur Ent-
wicklung der Buromarkte im Einzelfall zukunftig differen-
zierter darstellen sollten, so bleibt die Kernaussage ste-
hen: Wir verfligen Uber zu viel Biroraum in den falschen
Lagen und vermutlich zu wenig davon in den richtigen
Lagen. Diese Ausarbeitung soll einige Impulse dazu geben,
welche Moglichkeiten der Umnutzung bestehen, ohne
einem wissenschaftlichen Anspruch erftllen zu wollen.

ABBILDUNG 1: LEERSTANDSENTWICKLUNG BUROFLACHEN
DER TOP-7 STANDORTE
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Quelle: Eigene Analyse.

"Colliers/ifo Institut: Auswirkung von Homeoffice auf den Bliroimmobilienmarkt (2024).

2RIWIS (Datengrundlage A-D Stadte in Deutschland).

3Angenommener durchschnittlicher Energieverbrauch von 140 kWh pro Qm/Jahr bei 0,2 kg CO2 pro kWh; wir nehmen an,
dass 50 % der Energie auch bei mangelnder Nutzung in die Beheizung, etc. geht.
“In die Leerstandsquote nach gif-Definition flieBen nur die Blroflachen ein, die innerhalb von drei Monaten bezugsfahig sind.

5 Colliers (Mai 2024)
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2. Flachenpotenzial durch Stranded
Assets auf dem BUromarkt

Von den rund 136 Mio. m2 Blroflache in den A- und B-Stad-
ten Deutschlands sind 59 % vor 1995 errichtet worden und
weitere 24 % zwischen 1995 und 2009. Insgesamt sind
112 Mio. m?2 mindestens 15 Jahre alt. Das Baujahr allein
spiegelt zwar nicht die Qualitat eines Objektes wider und
|asst keine Aussage Uber den CO2-AusstoRR und damit die
Gefahr des ,Strandings”® einer Immobilie zu, kann jedoch
als Indikator fur Veralterungsrisiken genutzt werden. Hier-
bei handelt es sich somit um das ,Stranding” aus 6kologi-
schen Gesichtspunkten. Leerstand respektive Bestandsge-
fahrdung, die beispielsweise durch Homeoffice verursacht
wird, kann Teil dieses Strandings sein, sich aber zusatzlich
auch auf moderne und sich auf dem 1,5-Grad-Pfad befind-
liche Immobilien beziehen. Wahrscheinlicher ist allerdings,
dass Uberwiegend altere Objekte vom ,Homeofficeeffekt”
betroffen sind, da deren Bestand schlicht deutlich héher
ist. Um den ,Stranding-Asset-Point” einer Immobilie zu
verhindern oder zumindest hinauszuzégern, kdnnen
gezielte Investitionen den CO2-AusstoR reduzieren. Idea-
lerweise fuhrt eine solche Investition nicht nur dazu, die
Obsoleszenz zu verhindern, sondern ist auch wirtschaft-
lich vorteilhaft fur den Eigentimer. Dies bedeutet, dass die

erforderlichen CapEx durch entsprechend hohere Mieten
gedeckt und eine Kostenrendite erzielt werden kénnen.
Dabei spielt die Lage eine entscheidende Rolle: Wahrend
die CapEx unabhangig von der Lage nahezu gleich hoch
sind, variieren die absolute Miethohe und das Potenzial
fur Mietsteigerungen je nach Standort deutlich.

Abbildung 2 zeigt, wie sich der Biroflachenbestand in
den A- und B-Stadten - je nach Hohe der CapEx im Hin-
blick auf den Dekarbonisierungspfad - entwickelt, wenn in
alle Objekte mit Baujahr vor 2010 investiert werden muss
und die Wirtschaftlichkeit” der MalBnahmen als Voraus-
setzung gegeben ist. Oder andersrum: Wie viel Burroflache
ist bei den entsprechenden CapEx von einer Obsoleszenz
bedroht?

Aus dem Verlauf der Grafik lassen sich drei auffallige Knick-
punkte erkennen, aus denen wir drei Szenarien ableiten.
Das mittlere Szenario, das einen gefahrdeten Bestand (Stran-
ded Assets) bei Investitionsausgaben von 5 €/m2/Monat
darstellt, betrachten wir als Hauptszenario und nutzen es
als Basis fur unsere weiteren Analysen:

ABBILDUNG 2: VON OBSOLESZENZ GEFAHRDETER BUROFLACHENBESTAND IN
ABHANGIGKEIT DER ERFORDERLICHEN INVESTITIONSAUSGABEN (TOP-21 STADTE)
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Quellen: RIWIS, eigene Analyse.
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cUnter “Stranding” wird im Folgenden sowohl die ein wirtschaftliches Stranding als auch ein Stranding aus ESG-Perspektive erfasst, da beide
Perspektiven eine Uberschneidung aufweisen. Sind notwendige Investitionen fiir ESG-MaRnahmen nicht wirtschaftlich darstellbar, resultiert

eine wirtschaftliche Obsoleszenz.

7Far die Wirtschaftlichkeit wird eine durchschnittliche Kostenrendite von 5,5 % in A-Stadten und 7,0 % in B-Stadten unterstellt.
8Bei einem CapEx-Anteil von 5 EUR/m2/Monat bedeutet dies umgekehrt, dass bei einer Zielkostenrendite von 7% eine CapEx-Investition von
maximal 875 EUR/m2 (=5 EUR * 12 / 7%) wirtschaftlich ist. Deckt das Mieterhéhungspotenzial den CapEx-Anteil nicht ab, ist der Bestand von

Obsoleszenz gefahrdet.

* 3 €:ca. 18 % Stranded Asset (ca. 24,2 Mio. m2)
* 5€:ca. 55 % Stranded Asset (ca. 74,6 Mio. m?)
*7 €: ca. 74 % Stranded Asset (ca. 100,1 Mio. m?)

Die B-Stadte sind aufgrund des geringeren Mieterh6-
hungspotentials insgesamt etwas starker betroffen als die
A-Stadte. In beiden Stadtekategorien sind aber vor allem
City-Rand-Lagen und Nebenlagen/Peripherie stark vom
Risiko der Obsoleszenz des dortigen Buroflachenbestands
betroffen.

Diese Betrachtung zeigt, dass sich der deutsche Buro-
immobilienmarkt mit signifikanten Veralterungsrisiken
konfrontiert sieht. Selbst im Szenario mit niedrigen Kos-
tenannahmen fur die ESG-Modernisierung liegt der Anteil
an obsoleten Buroflachen bei 18 % des Bestandes. Die
Problematik zeigt sich insbesondere in City-Rand und peri-
pheren Lagen, in denen sich die Frage nach alternativen
Nutzungen in den kommenden Jahren verstarkt stellen
wird (Abbildung 3). Repositionierungen der Objekte,
Umnutzungen zu Wohnraum oder die Schaffung von Fla-
chen flr Nutzer aus dem Bereich Life Science werden in
solchen Fallen bereits heute haufig diskutiert. Beide Alter-
nativnutzungen stellen jedoch individuelle Anforderungen
an die Immobilien und zeigen unterschiedliche regionale
Nachfragetrends auf, die bei einer Bewertung der Erfolgs-
chancen solcher Umnutzungen zu berucksichtigen sind.

Methodik:

Das Modell bietet einen Uberblick dartber, ab
welcher CapEx-Hohe (in €/m2?/Monat) signifikante
Obsoleszenzrisiken entstehen. Die Berechnung
der wirtschaftlich tragbaren CapEx basiert auf dem
Mieterh6hungspotenzial, das sich aus der Differenz
zwischen den erzielten Abschlussmieten hochwerti-
ger und moderner Gebaude und den Mieten alterer
Bestandsgebadude in den verschiedenen Lagekate-
gorien (City, City-Rand, Nebenlage/Peripherie) der
jeweiligen Stadte ergibt. Eine Immobilie gilt dann als
gefahrdet, wenn die notwendigen CapEx einschliel3-
lich einer Verzinsung zwischen 5,5 % und 7 % - je
nach Lagekategorie - nicht mehr vollstandig durch
das potenzielle Mieterhéhungspotenzial gedeckt
werden kénnen und dadurch ein dauerhaftes wirt-
schaftliches Defizit entsteht. Beispielsweise wurde
eine Immobilie in einer City-Rand-Lage einer A-Stadt
mit einem Mieterh6hungspotenzial von 4,50 €/m?/
Monat bei einem CapEx-Bedarf von 4 €/m?/Monat
als ungefahrdet gelten, bei 5 €/m2/Monat jedoch
als gefahrdet eingestuft werden, da eine Investition
dann nicht wirtschaftlich ware (Abbildung 2).

ABBILDUNG 3: ANTEIL DES VON OBSOLESZENZ BEDROHTEN
BUROFLACHENBESTANDS INNERHALB DER LAGEKATEGORIEN
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Quellen: RIWIS, eigene Analyse.

B Szenario 2 (5€/m?/Monat)
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3. Umnutzungspotenziale in
Wohn- und Life-Science-Immobilien

Zur Bestimmung des Umnutzungspotenzials von Burofla-
chen in alternative Nutzungen ist zum einen das poten-
zielle Angebot an obsoleten Buroflachen und zum anderen
der Nachfragedruck fur alternative Nutzungen entschei-
dend. Methodisch wird im Folgenden daher sowohl fur
Wohnen als auch fur Life Science die Attraktivitat der
untersuchten A- und B-Stadte sowie das vorhandene
Nachfragepotenzial herausgearbeitet. Im Anschluss wird
der Bezug zur von Obsoleszenz bedrohten Buroflachen
hergestellt, um beide Betrachtungsebenen zu verschnei-
den. Unter Berucksichtigung historischer Daten zu Bauab-
gangen und Umnutzungen sowie technischen und plane-
rischen Restriktionen wird aus diesen Informationen das
Gesamtpotenzial fir eine Umnutzung abgeleitet.

WOHNEN

Im Vergleich zur Vielzahl ungenutzter und potenziell obso-
leter Biroimmobilien (Stranded Assets) herrscht auf dem
deutschen Wohnungsmarkt, insbesondere in Grof3stadten
und Ballungszentren, eine angespannte Situation in Bezug
auf das verfugbare Angebot an Wohnraum.

Die Frage, ob das in Kapitel 2 dargelegte Flachenpotenzial
aus obsoleten Buroimmobilien zukinftig fir Wohnzwe-
cke umgenutzt werden kdnnte, ist ein vielfach diskutiertes
Thema in der Immobilienbranche.

Veranderung der Wohnstruktur

In den letzten Jahrzehnten hat sich die Wohnstruktur in
Deutschland stark verandert, bedingt durch Bevdlke-
rungswachstum und Zuwanderung. Dabei wird allerdings
oft Ubersehen, dass sich gleichzeitig auch die GroRRe der
Haushalte sowie die bewohnte Flache pro Person stark
gewandelt haben. Wahrend friher gemeinsame Wohnun-
gen fUr Paare oder Familien Ublich waren, existieren heut-
zutage deutlich mehr Single-Wohnungen, insbesondere
in GroRstadten. Neben dem naturlichen Bevdlkerungs-
wachstum und der Zuwanderung fuhrt damit auch die
geringere Haushaltsgrol3e bei gleichzeitigem Anstieg der
bewohnten Flache pro Person zu einem erhohten Bedarf
an Wohnraum. Im Zeitraum von 1991 bis 2021 ist die
durchschnittliche Wohnflache pro Kopf um rund 37 % von
ca. 35 m? auf ca. 48 m2 gestiegen und die Durchschnitts-
groBe einer Wohnung von rund 82 m? auf ca. 92 m2.°

Angebot an Wohnraum

Abbildung 4 zeigt fUr die deutschen Top-21 Stadte die
durchschnittliche Miete in €/m2 bei Erstbezug einer Woh-
nung sowie die potenziell obsolete Buroflache pro Einwoh-
ner der jeweiligen Stadte. Je groRBer dabei die Bubble der
jeweiligen Stadte, desto groRer die Angebotsknappheit an
Wohnimmobilien und desto hoher demnach der Bedarf an

Wohnungen. Das Angebot an Wohnimmobilien wird dabei
als die absolute Anzahl angebotener Wohnungen wahrend
eines Jahres pro 1.000 Einwohner einer Stadt dargestellt.”®

Cluster 1: Hoher Bedarf an Wohnraum

und hohe Mieten in den A-Standorten

Unsere Analyse zeigt, dass sich in den Top-7 Stadten ein
hoher Bedarf an Wohnflache ergibt, gepaart mit einer
durchschnittlichen Miete fir Wohnungen bei Erstbezug
mit Uber 14 €/m2. Berlin ist beim Wohnbedarf der Spitzen-
reiter mit weniger als zehn Wohnungsangeboten p.a. pro
1.000 Einwohner und Miinchen weist mit rund 22 €/m2 das
hochste Mietpreisniveau auf."

Gleichzeitig zeigt sich jedoch, dass in den A-Stadten die
Anzahl potenziell obsoleter Flachen und somit das Ange-
bot umnutzbarer Biroflachen verhaltnismalig geringer
ist. Eine Ausnahme bildet Stuttgart, wo die Anzahl poten-
ziell obsoleter Buroflachen pro Einwohner deutlich héher
liegt als in den restlichen Top-21 Stadten. Dies ist auf den
hochsten Bestand an Buroimmobilien mit einem Baujahr
vor 1995 in den A-Stadten zurlckzufuhren.

Cluster 2: Hohe Verfiuigbarkeit potenziell

obsoleter Fldchen und moderates Mietniveau

Die in Cluster 2 zusammengefassten Stadte weisen im Ver-
gleich zu den restlichen analysierten Stadten (ausgenom-
men Stuttgart) ein hoheres Angebot potenziell obsoleter
Flachen pro Einwohner auf. Die Angebotsknappheit an
Wohnraum liegt in diesen Stadten insgesamt leicht unter-
halb der A-Stadte, wobei insbesondere in den Stadten
Karlsruhe, Bonn und Minster die Nachfrage nach Wohn-
raum hoch ist. Durch die hohe Anzahl potenziell obsoleter
Flachen pro Einwohner bei gleichzeitig moderaten Mieten
liegt insbesondere in diesen Stadten erhdhtes Potenzial
zur Umnutzung von Buroflachen in Wohnraum.

Cluster 3: Geringe Mietpreise und

Uberschaubare Wohnungsnachfrage

Cluster 3 umfasst Stadte mit einer geringen Anzahl poten-
ziell obsoleter Biroflachen pro Einwohner. Im Vergleich zu
Cluster 1 liegen die Mieten allerdings deutlich niedriger
zwischen 10-14 €/m2. Zudem ist die Angebotsknappheit an
Wohnungen Uberschaubar, sodass aufgrund der geringen
erzielbaren Miete fir Wohnungen sowie der geringeren
Wohnungsknappheit die Umnutzung von Biroflache in
Wohnraum fur Investoren weniger attraktiv erscheint.

Samtliche Betrachtungen berucksichtigen keinerlei For-
dermdglichkeiten bei der Umnutzung von Blrogebauden
in Wohnraum.

ABBILDUNG 4: ANGEBOT AN WOHNFLACHE IM VERGLEICH ZUM ANGEBOT
POTENZIELL OBSOLETER BUROFLACHEN (CAPEX SZENARIO: 5 €/M2/MONAT)
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Bubble-GroRe: Angebotsknappheit an Wohnimmobilien (basiert auf der absoluten Anzahl angebotener Wohnungen pro Stadt p.a. pro 1.000 Einwohner).

Quellen: RIWIS, ImmoScout24, eigene Analyse.

9 Statistisches Bundesamt (Destatis), 2024.
0 Basierend auf Daten von ImmoScout24.

" RIWIS, ImmoScout24, eigene Analysen.
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Typologische und technische

Herausforderungen einer Umnutzung

Standortmuster und stadtebauliche Ansatze von Buro-
und Wohngebauden unterscheiden sich traditionell,
haben sich jedoch in den vergangenen Jahren zuneh-
mend angendhert. FUr einen attraktiven Wohnstandort
sind soziale Infrastruktur und Versorgungseinrichtungen
in der Nahe des umzuwandelnden Gebaudes von grol3er
Bedeutung. Eine gute Anbindung an dem o&ffentlichen
Nahverkehr sowie die Nahe zu Schulen, Kindergarten,
Freizeiteinrichtungen sowie Grin- und Erholungsflachen
sind entscheidende Faktoren, die die Attraktivitat eines
Wohnstandorts steigern. Viele dieser Faktoren fehlen
jedoch (noch) haufig an typischen Burostandorten, was
die erfolgreiche Umwandlung erschwert.

Aus baurechtlicher Sicht steht die Genehmigungsfahig-
keit des Projektes im Vordergrund, was haufig die groRte
Hirde einer Umnutzung darstellt. Trotz der aktuell
angespannten Wohnungsmarktsituation bedarf es einer
genauen Prufung - oft im Einzelfall - ob eine Wohnnut-
zung Uberhaupt zulassig und stadtebaulich gewlinscht ist.
Besonders sinnhaft und interessant ist eine Umnutzung
aus baurechtlicher Sicht gerade dann, wenn die Erzielung
eines dem Bestand ahnelnden Baurechts bei einem Neu-
bau als sehr unwahrscheinlich gilt. Ein Beispiel hierftr sind
altere Burohochhauser, fir welche nach einem Abriss mit
hoher Wahrscheinlichkeit kein Baurecht, zumindest nicht
als Hochhaus, erteilt werden wirde.

Beispielhaft sollen einige wichtige typologische und technische Aspekte erwahnt
werden, die bei einer Umnutzung in eine Wohnimmobilie beachtet werden missen:

Gebaudetypologie

» Mittelgrof3e und kleine Blrogebaude sind hinsichtlich der Gebaudetiefe

und Raumhodhen in der Regel gut geeignet

* Eine hohe Flexibilitat in der Grundrissgestaltung ist vorteilhaft

* Herausforderungen ergeben sich oftmals bei groBeren Blrogebduden
mit hohen Gebaudetiefen, da Sonderzonen wie z.B. Kantinen keine ausrei-
chende Belichtung fir eine Wohnraumnutzung bieten

Technische Gebaude
Ausrustung (TGA)

* Getrennte Strom- und Heizkreise und Heizung mit bis zu 65 % erneuerbarer
Energie werden bendétigt. Die Implementierung solcher Malinahmen kann

zu erheblichem Aufwand fuhren

* Die bestehende technische Ausstattung der Gebdude kann zu hohen
Betriebskosten fuhren, beispielsweise im Falle einer fur Wohnnutzung
zu hoher Anzahl an Fahrstuhlen

Brandschutz

+ Die Wohnnutzung geht mit erh6éhten Fluchtweganforderungen einher.

Die Umsetzung eines entsprechenden Brandschutzkonzeptes kann daher
insbesondere bei sehr hohen Gebaudetiefen kostspielig und komplex sein

Statik * Nutzlasten mussen geprift werden, da sie sich im Zeitverlauf geandert
haben kénnen und beispielsweise in bestehenden Treppenhdusern nicht
mehr den heutigen Anforderungen fur Wohnhauser entsprechen

Insgesamt erfordert die Umnutzung von Buro- in Wohn-
immobilien eine sorgfaltige Prifung des Standorts sowie
baurechtlicher, planerischer und technischer Aspekte, um
sicherzustellen, dass das Projekt sowohl wirtschaftlich
tragfahig als auch baulich umsetzbar ist.

Nach einer Analyse des Bauplanungsamts Frankfurt aus
dem Jahr 2006, werden in Frankfurt beispielsweise nur

2 Stadtplanungsamt Frankfurt (2007).

22 % der gesamten Buroflachen aufgrund der Standort-
qualitat als geeignet fur eine Umwandlung in Wohnraum
eingeschatzt. Die Ubrigen Flachen befinden sich an Haupt-
verkehrsstraen (50 %), sonstigen larmbelasteten Stand-
orten (5 %), in Gewerbegebieten (9 %) oder GroRBagglome-
rationen (13 %).?
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LIFE SCIENCE

Die Life-Science-Branche reprasentiert ein dynamisches
Intersektionsfeld diverser wissenschaftlicher Disziplinen,
dessen Wachstum durch drei fundamentale Faktoren vor-
angetrieben wird.

1. Steigende Nachfrage nach medizinischer Versorgung
aufgrund des demografischen Wandels und einer altern-
den Bevolkerung.

2. Stetiger Fortschritt in biowissenschaftlicher Forschung
und Technologie, der innovative Therapien und Diag-
nostika hervorbringt.

3. Pharmazeutische Unternehmen setzen verstarkt auf
Outsourcing, um Effizienz zu steigern und sich auf Kern-
kompetenzen und zukunftsweisende Forschung zu kon-
zentrieren.

Angesichts der sich Uberschneidenden Trends von tech-
nologischer Innovation und wachsender Nachfrage, ver-
korpert die Life-Science-Branche ein aul3erordentliches
Potenzial fur nachhaltiges Wachstum und stellt eine
zukunftsstarke Assetklasse dar.

3Pitchbook, 2024.
“Pitchbook, 2024.

Wesentliche Vorteile von Investitionen in Life-Science-
Immobilien sind ein nachfrageseitig frihzyklischer Markt,
starke Diversifikationseffekte aus der Mieterschaft und
eine Uberdurchschnittlich hohe Mietwachstumserwartung,
die zudem durch langfristige Megatrends unterstitzt wird.
Insbesondere ein hoheres Mietpotenzial kann als wich-
tiges Argument fUr eine Umnutzung angefihrt werden.

Angebot an Life-Science-Immobilien

Der Life-Science-Sektor ist in Deutschland durch eine
Unterversorgung an Laborflachen gepragt. Ausgehend
von dieser starken Divergenz zwischen Angebot und Nach-
frage ergeben sich im Bereich der Umnutzung von Biiro- in
Life-Science-Immobilien trotz hoher Kosten und techni-
scher Anforderungen attraktive Opportunitaten.

Life-Science-Unternehmen konzentrieren sich typischer-
weise an ausgewahlten Standorten und bilden dort
entsprechend oft durch bestimmte Sektoren gepragte
,Cluster”. Daraus ergibt sich eine hohe, fundamental
getriebenen Nachfrage, die sich vor allem punktuell und
lokal manifestiert. Ein funktionierendes Cluster-Okosys-
tem liegt haufig dann vor, wenn GrolRunternehmen und
KMUs (Kleine und mittlere Unternehmen) aus verschie-
densten Lebenszyklen als Akteure in einem begrenzten
raumlichen Areal in hoher Konzentration auftreten und
gemeinsame Technologien, Infrastruktur oder Fahigkeiten
teilen, beispielsweise Uber Kollaborationen mit Univer-
sitaten. Erfolgreiche Cluster zeichnen sich auch dadurch
aus, dass Unternehmen, die auf dem Markt aktiv sind,
zusatzlich durch Wagniskapital (Venture Capital) und Pri-
vate-Equity-Kapital finanziert werden. Offentliche Akteure
wie nationale Ministerien, regionale Behorden und lokale
Gemeinschaften (z.B. BioRN in der Rhein-Neckar Region)
fordern die Industrieentwicklung, Innovation und den
Technologietransfer an den Standorten. Akademische Ins-
titutionen, einschliel3lich Universitaten und Forschungs-
institute tragen durch Wissenstransfer und Technolo-
gieentwicklung zur Entwicklung des Clusters bei und
ermoglichen den Unternehmen auf einen groBen Pool an
Nachwuchskraften mit fachlichem Knowhow zuzugreifen.

Beispiele groRBer Cluster in Deutschland sind Munchen-
Martinsried und Berlin-Adlershof. In Minchen-Mar-
tinsried befinden sich auf engem Raum Uber 100 Life-
Science-Unternehmen und Institute, darunter auch die
Ludwig-Maximilians-Universitat und das Max-Planck-Ins-
titut. Der GroBraum MUnchen zog 2023 rund 680 Mio. € an
Life-Science-relevantem Venture Capital (VC) an, was 28 %'3
des relevanten VC-Volumens in Deutschland ausmacht und
die hohe Bedeutung dieses Standorts unterstreicht. In Ber-
lin lag dieses Volumen mit 23 %' auf ahnlicher Hohe.

Cluster entwickeln sich Gber Jahrzehnte und sind oft his-
torisch aus Gewerbegebieten gewachsen, wie das Beispiel
Munchen-Martinsried zeigt. Diese Cluster finden sich in
Deutschland nahezu immer aul3erhalb der Stadtzentren,

wo historisch gewachsener Altbestand an Burogebau-
den vereinzelt zwischen modernen Gebauden - die zur
Anwendung modernster Technologien entwickelt wurden -
zu finden sind. Gerade flr diese Immobilien bietet eine
Umnutzung ein erhebliches Wertsteigerungspotenzial, da
Mieten von Uber 30 €/m2/Monat gehoben werden kon-
nen und eine lokal begrenzte, hohe Nachfrage besteht. In
Deutschland zeigt sich, dass solche Cluster nicht zwingend
an die Top-7 Stadte gebunden sind, sondern in Abhangig-
keit eines Wissenschaftsschwerpunktes durchaus auch
abseits der Top-7 zu finden sind (z.B. Heidelberg).

Cluster 1: Niedrige Verfuigbarkeit potenziell obsoleter
Flachen, hohe Miete und erstklassiges Cluster-Okosystem
In Berlin und Munchen ergibt sich ein hoher Bedarf an
Life-Science-Flachen, gepaart mit einer hohen erwartba-
ren Miete und einem starken Cluster.

Durch die hohen erzielbaren Life-Science-Mieten sind
diese Stadte grundsatzlich fur Investoren aus einer Ren-
diteperspektive interessant. Gleichzeitig zeigt sich jedoch,
dass in diesen Stadten das Volumen potenziell obsoleter
Flachen und somit das Angebot konvertierbarer Burofla-
chen verhaltnismaRig geringer ist.

Cluster 2: Mittelhohe Verfuigbarkeit potenziell
obsoleter Flachen, moderates bis hohes Mietniveau,
hochwertiges Cluster-Okosystem

Die in Cluster 2 zusammengefassten Stadte weisen im
Vergleich zu den restlichen analysierten Stadten ein ins-
gesamt durchschnittliches hohes Angebot potenziell obso-
leter Flachen pro Einwohner auf.

Eine Ausnahme bildet auch hier Stuttgart, wo das Volu-
menpotenziell obsoleter Buroflachen pro Einwohner deut-
lich Uber den verfugbaren Flachen der restlichen Top-21
Stadten liegt.

Cluster 3: Geringes Mietniveau, tendenziell
schwiécheres Cluster-Okosystem

Cluster 3 fasst die Stadte mit niedrigerem Mietniveau und
auch schwacherem Cluster-Okosystem zusammen.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass mit niedriger Verflg-
barkeit an potenziell obsoleten Flachen - einhergehend mit
einer hohen Forschungsdichte und der Verfugbarkeit von
Fachkraften - auch die Attraktivitat der Cluster und das
erwartbare Mietniveau zunimmt. Eine Repositionierung
von Blroimmobilien in Life-Science-Immobilien kann sich
also per se schon nicht als Pauschalantwort auf Buroleer-
stand eignen, kann aber insbesondere bei gewachsenen
Clustern mit hoher Forschungsdichte und mit vermeintlich
dezentralem Buro-Altbestand fur Investoren einen sehr
attraktiven, alternativen Use-Case darstellen.

ABBILDUNG 5: ANGEBOT AN LIFE-SCIENCE-FLACHE IM VERGLEICH ZUM ANGEBOT
POTENZIELL OBSOLETER BUROFLACHEN (CAPEX SZENARIO: 5 €/M2/MONAT)
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Quellen: RIWIS, ImmoScout24, eigene Analyse.
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Technische Aspekte der Umnutzung

Die Umwandlung von Buroflachen in spezialisierte Life-
Science-Flachen erfordert ebenso wie die Umwandlung
von Buroflachen in Wohnflachen eine sorgfaltige Planung
und Berucksichtigung verschiedener technischer Anforde-
rungen. Diese Anforderungen betreffen sowohl baurecht-
liche Aspekte als auch spezifische bauliche Gegebenheiten.

Baurechtlich ist die Schaffung von Laborflachen in
Gewerbe- und Industriegebieten grundsatzlich zugelas-
sen. Eine Umnutzung in eine Life-Science-Immobilie wird
also im Vergleich zu einer Umnutzung in eine Wohnim-
mobilie baurechtlich nicht deutlich erschwert. Dennoch
ist es notwendig, die ortlichen Bauvorschriften genau zu
prufen, um die baurechtliche Zulassigkeit sicherzustellen.
Dies betrifft explizit die Genehmigungen fir den Umgang
mit Chemikalien oder allgemein Gefahrstoffen.

Die technischen Aspekte einer Umnutzung variieren
stark je nach erforderlicher Sicherheitsstufe des Labors,
die durch Arbeitsschutz-Rahmenlinien (z.B. EU-Richtli-
nie 2000/54/EG) bestimmt wird und mit der Tatigkeit des
potenziellen Mieters einhergeht. Ein Dry Lab bendtigt
beispielsweise keine speziellen SicherheitsmaRnahmen,
wahrend ein S1-Labor geringe Risiken birgt und einfache
Schutzmalinahmen erfordert, die wiederum mit einer spe-
ziellen technischen Ertiichtigung einhergehen. S2-Labore,
mit moderatem Risiko, bendtigen erweiterte Schutzmal3-
nahmen wie spezielle Beluftung und Zugangskontrollen.
Ab der Sicherheitsstufe von S3-Laboren werden die bauli-
chen Anforderungen so hoch, dass Umnutzungen oftmals
nur noch schwer realisierbar sind.

Beispielhaft sollen einige wichtige technische Aspekte erwdhnt werden, die
bei einer Umnutzung in eine Life-Science-Immobilie beachtet werden mussen:

Geschosshohe

* Die ideale Geschosshéhe fur Laborflachen (S1 - S4) betragt mind. 4,3 m,

damit ausgehend von einer Medienzufihrung von rund 80 cm eine lichte
Hohe von mindestens 3,5 m erreicht wird

* Fallbezogen ist auch eine Umnutzung unter 4,3 m moglich, sofern die lichte
Hohe bei mindestens 2,75 m liegt. Allerdings kann dadurch bereits die Nutzung
eingeschrankt sein, beispielsweise, wenn notwendiges Mobiliar und eine
Klimaanlage mit Deckenkassette sich gegenseitig aufgrund ihres Héhenprofils

ausschliel3en

Geometrie /
Grundrisse /

« Die Raumaufteilung richtet sich nach den typischerweise im Laborbetrieb ver-
wendeten Modulen von 3 - 3,5 m Lange. Da diese haufig Ende-zu-Ende platziert

Bautiefe werden, sollten Raumlangen oder -tiefen von rund 6 - 10 m erreicht werden

Bodenlasten

* Bodenlasten von tber 500 kg/m2 sind fur Labore erforderlich

* Spezielle Ausstattung/schwere Gerate erfordern bis zu 1.000 kg/m?2

Vibrationen

* Maximale Vibrationswerte von 4.000 MIPS' sind fur Labore winschenswert,

insbesondere wenn Mikroskope eingesetzt werden.
+ Werte oberhalb von 4.000 MIPS ermdglichen nur eine eingegrenzte Labornutzung

Technische Anlagen

¢ Luftung und Notstromsysteme werden grundsatzlich auf dem Dach montiert

und benétigen viel Platz. Hierbei missen Auflagen zum Immissionsschutz

beachtet werden

Die Umwandlung von Buroflachen in Life-Science-Immo-
bilien erfordert umfassende technische Anpassungen,
durchaus von strukturellen Verstarkungen Uber spezia-
lisierte HVAC- (Heizung, Luftung und Klimatisierung) und
Sicherheitssysteme bis hin zu spezifischen Wasser- und

Abwassersystemen. Das volle Repertoire des ,technischen
Arsenals”ist aber langst nichtimmer erforderlich, da sehr
haufig S1-Labore fur die meisten Life-Science-Mieter aus-
reichend sind.

> Einheit zur Messung von Bodenvibration (MIPS steht fir ,Microinches per second”).
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potenziale in
Wohn- und Life-
Science-Immobilien:
quantitative
Annaherung

Die historische Konversionsrate von stranded Blroimmo-
bilien in Wohnimmoblien liegt in Deutschland schatzungs-
weise zwischen 25 % und 30 %. Diese Zahl schlussfolgern wir
Uber den historischen Bauabgang, also den Baubestand, der
durch Abriss, Nutzungsanderungen zwischen Wohn- und
Nichtwohnzwecken, ordnungsbehdrdlichen Malinahmen
oder Schadensfallen der Nutzung entzogen wird, sprich dem
Baubestand, bei dem kein alternativer Use-Case besteht.
Weitere rund 50-60 % der stranded Buroimmobilien wurden
laut Destatis abgerissen und als Wohngebaude (20-30 %),
bzw. Gewerbeimmobilie (30-35 %) neu errichtet; die rest-
lichen 10 % wurden zur Schaffung von Freiflachen oder
offentlichen Verkehrsflachen abgerissen oder im Rahmen
eines auBBerordentlichen Ereignisses (z.B. Brand) zerstort
und nicht wiedererrichtet. Auffallig ist, dass seit 2018 der
Anteil an Konversionen fast kontinuierlich ansteigt und der
Anteil der Wohnneubauten am Bauabgang kontinuierlich
abnimmt. Dieser ,Spread” zwischen Wohnungsneubauten
und Konversionen hat sich seit 2018 umgekehrt und liegt
inzwischen bei rund 10 % zu Gunsten einer hoheren Kon-
versionsrate vs. Errichtung eines neuen Wohngebaudes. Wir
fUhren dies auf die abnehmende Wirtschaftlichkeit von Neu-
bauten sowie die gestiegenen regulatorischen Anforderun-
gen zurtck (Abbildung 6)."

'® Analyse des “Bauabgangs” von Nichtwohngebduden, erfasst durch
Destatis. Auswertung in Hinblick auf Nutzungsanderungen zwischen 2015
und 2023. Unter Bauabgang fallen im deutschen Bauwesen Gebaude, die
durch Schadensfélle oder Abbruch der Nutzung entzogen werden oder
deren Nutzung zwischen Wohn- und Nichtwohnzwecken geandert wird.

In Grol3stadten und Ballungszentren herrscht fast fla-
chendeckend eine angespannte Wohnungssituation . Ein
hoher Bedarf an Wohnraum geht in der Regel mit h6heren
Wohnmieten an diesen Standorten einher, was anhand
der Clusterbildung aus (Abbildung 3) bereits sehr deut-
lich geworden ist. Dies spricht aus wirtschaftlicher Sicht
grundsatzlich fir eine Umnutzung. Gleichzeitig sind in den
City-Lagen dieser Stadte aber Biroflachen beliebt und die
Wirtschaftlichkeit der Biuroimmobilien gegeben, sodass
die Zahl obsoleter Buroflachen dortinsgesamt geringer ist.
Aufgrund des geringeren Mieterhéhungspotentials sind
daher B-Stadte, insbesondere City-Rand und Nebenlagen,
starker von Obsoleszenz betroffen. 91 % der potenziell
von Obsoleszenz betroffenen Buroflachen befinden sich
in City-Rand und Nebenlagen.

Auf Basis der Bauabgangsdaten gehen wir davon aus, dass
in den untersuchten 21 Stadten rund 25-30 % der Biro-
flache in City-Lagen, City-Randlagen und Nebenlagen/
Peripherie in Wohnimmobilien konvertierbar sind. Die
Gesamtflache, die fur eine Konversion in Wohnen geeig-
net erscheint, kann somit auf 15 bis 20 Mio. m? geschatzt
werden. Eine Umnutzung dieser potenziell ungenutzten
Buroflache bietet die Mdglichkeit 170.000 - 200.000 neue
Wohnungen zu schaffen und rund 4,2 Mio. t. CO2 gegen-
Uber einem Neubau dieser Wohnungen einzusparen.”

In Deutschland befinden sich Life-Science-Cluster hau-
fig in City-Rand- und Nebenlagen, da diese historisch in
Gewerbegebieten auRerhalb der Stadtzentren gewachsen
sind. Eine Umnutzung von City-Rand- und Nebenlagen-
Buroimmobilien in Life-Science-Immobilien eignet sich
daher besonders gut, um eine héhere Wirtschaftlichkeit
darzustellen, sofern die BlUroimmobilie in einem dieser
Cluster liegt. Aufgrund der starken raumlichen Konzen-
tration ist jedoch nur ein geringer Anteil dieser Flachen
fur eine Umwandlung in Life-Science-Gebaude geeignet.
Wir schatzen, dass maximal 3-4 % der Buroflachen in City-
Randlagen und Nebenlagen/Peripherie in Life-Science-
Immobilien umgewandelt werden kénnen.' Dies ergibt ein
Konversionspotenzial von bis zu 2,5 Mio. m2. Mit wachsen-
der Bedeutung der Life-Science-Industrie wird auch der
konvertierbare Anteil an BUroimmobilien steigen.

Das Konversionspotenzial von Bliroimmobilien in Wohn-
immobilien oder Life-Science-Immobilien schatzen wir aus
technischer und stadtplanerischer Sicht insgesamt auf
rund 30 % des von Obsoleszenz bedrohten Blroflachen-
bestands. Bei zusatzlicher Betrachtung der Wirtschaft-
lichkeit der Konversion von obsoleten Buroflachen kénnte
sich dieser Wert nochmals erheblich verandern.

ABBILDUNG 6: ENTWICKLUNG DER UMNUTZUNGEN VON NICHTWOHNGEBAUDEN ZU WOHN-
GEBAUDEN UND WOHNNEUBAUTEN ZWISCHEN 2018 UND 2023 (IN % DES GESAMTEN BAUABGANGS).

== Errichtung eines neuen Wohngebaudes == Nutzungsanderung Nichtwohngebdude zu Wohngebdude

28,7%

26,0 %

21,5%

2018 2019 2020

Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis) 2024. Eigene Darstellung.

30,8 %

27,4 %

23,6 %

20,3 %

2021 2022 2023

7 Bei einer Emission von 300 kg CO2 pro m2 Wohnflache und rund 200.000 Wohnungen mit einer Wohnflache von durchschnittlich rund 78 m2.

'® Annahme basierend auf dem Anteil von Life-Science-Cluster-Flachen an der potenziellen Gesamtgewerbeflache ausgewahlter Stadte.
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5. Case Study:
Wirtschaft-
ichkeitsmodel
,Ldmnutzung”

Die vorliegende Ausarbeitung hat sich eingehend mit den
technischen Potenzialen und Herausforderungen einer
Umnutzung befasst. Dabei stellt sich die zentrale Frage:
Welche Mietniveaus mussen tatsachlich erreicht werden,
und welche Marktfaktoren muissen vorliegen, damit eine
Umnutzung fur Projektentwickler, Investoren oder Immo-
bilienfonds wirtschaftlich attraktiv wird?

Die Differenz im Mietniveau zwischen Bestand und
Umnutzung sowie die Differenz in den Kaufpreisfaktoren
sind entscheidend fir die Feststellung der Wirtschaft-
lichkeit. Diese beiden Differenzen lassen sich in Form der

moglichen Wertschopfung pro Quadratmeter bzw. als
~CapEx-Potenzial” quantifizieren. Bei der Berechnung des
CapEx-Potenzials (Abbildung 7) haben wir bereits eine
Entwicklermarge von 15 % sowie die Transaktionskosten
fur den An-und Verkauf der Immobilie berucksichtigt. Das
CapEx-Potenzial stellt somit das reine Baukostenbudget
dar, das fur die Umnutzung der Immobilie zur Verfugung
steht.

Unsere Untersuchung zeigt, dass erhebliche Unterschiede
in den Mieten - zum Beispiel zwischen Buro- und Wohn-
mieten - sowie in den Kaufpreisfaktoren notwendig sind,
um die Umnutzungskosten einschliel3lich Baunebenkos-
ten von 2.500 bis 3.500 €/m? zu decken. Diese Kosten-
spanne halten wir basierend auf Erfahrungen aus fru-
heren Bauprojekten, je nach Umfang der erforderlichen
BaumaRnahmen, fur realistisch.

Abbildung 7 zeigt finf verschiedene Beispiele zur Kon-
version von Biroimmobilien ohne Berilcksichtigung einer
staatlichen Férderung. Dabei wird deutlich, dass die Ren-
tabilitat einer solchen Konversion mafigeblich vom Ein-
standswert der Buiroimmobilien abhangt.

ABBILDUNG 7: BEISPIELE ZUR KONVERSION VON BUROIMMOBILIEN

Beispiel A:

Ein BuUroobjekt in Randlage einer deutschen Grof3stadt
wird fir 11,00 €/m? vermietet, jedoch liegt der struktu-
relle Leerstand bei 50 %. Hieraus ergibt sich eine effektive
Miete von nur 5,50 €/m?, bezogen auf die gesamte Flache.
Angesichts der Attraktivitat und der hohen Nachfrage auf
dem Wohnungsmarkt in dieser Randlage kénnte durch
eine Umnutzung in eine Wohnimmobilie eine Zielmiete
von 17,00 €/m?2 realisiert werden. Selbst unter Berlck-
sichtigung eines Flachenverlustes von 20 % wahrend der
Konversion wurde dies eine Mietsteigerung von 147 %
bedeuten. Bei einer angenommenen Faktordifferenz von
12,0x zwischen der aktuellen BUroimmobilie (10,0x) und
der angestrebten Wohnnutzung (22,0x) ergibt sich nach
Abzug der Projektentwicklermarge und Transaktionskos-
ten ein CapEx-Potenzial bzw. Baukostenbudget von etwa
2.400 €/m2.

Die Umsetzung dieses Projekts schatzen wir jedoch als
wenig wahrscheinlich ein, da die Mietdifferenz allein
nicht ausreichend attraktiv ist. Eine zusatzliche, hier
nicht betrachtete staatliche Férderung kdnnte das Projekt
jedoch wirtschaftlich genug machen, um eine Realisierung
in Betracht zu ziehen.

Beispiel E:

Ein ,obsoletes Blrogebaude” mit hohem strukturel-
lem Leerstandspotenzial und niedrigen Mieten in einer
City-Randlage einer A-Stadt, die jedoch durch eine hohe
Wohnungsnachfrage und attraktive Mietpreise gekenn-
zeichnet ist, soll konvertiert werden. Eine Konversion in
Serviced Apartments scheint hier realistisch zu sein, da
die Verkehrsinfrastruktur ginstig ist und die Stadt einer
wohnbaulichen Nutzung nicht zustimmen maochte. Ein
gewerbliches Serviced-Apartment-Konzept wird hingegen
von der Stadt akzeptiert. Obwohl der angenommene Fla-
chenverlust aufgrund eines ungunstigen Zuschnitts der
BUroimmobilie bei 25 % liegt, liegt die Mietdifferenz nach
Konversion 101 % oberhalb der effektiven Buromiete. Das
CapEx-Potenzial betragt bereits bei einer Faktordifferenz
von 7,0x und nach Berucksichtigung der Projektentwi-
cklermarge und Transaktionskosten rund 2.868 €/m>.

Die Wahrscheinlichkeit fir die Umsetzung dieses Projekts
schatzen wir somit als hoch ein, da die hohe Mietdifferenz
das Vorhaben wirtschaftlich attraktiv macht. Durch die
gewerbliche Nutzung kann zudem zeitnah mit der Projekt-
entwicklung begonnen werden, was eine friihere Generie-
rung von Mieteinnahmen ermaoglicht.

Stabilisierte strukturelle Zielmiete Vergleichs-
Ist-Miete Leerstand Effektiv Miete Konversion Flachenverlust Zielmiete Mietdifferenz Ist-Faktor Ziel-Faktor ~ CapEx Potenzial
auf 100 % auf 100 %
€/m2/Monat % Flache Flache EUR/m2/Monat bei Konversion ,alte” Flache Jlike for like" (auf Ist-Miete) (auf Ziel-Miete)
Geringe Buromieten mit hohem strukturellem Leerstandspotenzial; attraktiver und
Beispiel A nachgefragter Wohnungsmarkt in Randlage deutscher GroRstadt; Konversion in Woh- 11,00 50 % 5,50 17,00 20 % 13,6 147 % 10,00 22,00 2.385
nen moglich.
Geringe Buromieten allerdings mit geringem strukturellem Leerstandspotenzial; attrak-
Beispiel B tiver und nachgefragter Wohnungsmarkt in Randlage deutscher Grof3stadt; Konversion 11,00 0% 11,00 17,00 20 % 13,6 24 % 10,00 23,00
in Wohnen unwahrscheinlich.
il Fukaioniel:endes BUrogebéudg in deutscher B-Stadt mit ggringgm KaL{pr-’eis—Faktor 15,00 0% 15,00 17,00 20% 13,6 9% 15,00 23,00
bei leicht hdheren Wohnungsmieten und -faktoren; Konversion nicht méglich.
BUrogebaude mit geringen Mieten in der Nahe eines Science & Tech Clusters mit
Beispiel D Umnutzungspotenzial in 50 % Biiro/50 % Life Sciences ohne groRen Flachenverlust. 12,00 20 % 9,60 26,00 10 % 23,4 144 % 14,00 19,00
Konversion moglich.
,Obsoletes Burogebaude” mit hohem strukturellen Leerstandspotenzial, geringen Mie-
Beispiel E ten in Randlage einer A-Stadt (erhéhter Faktor) mit hoher Wohnungsnachfrage und 16,00 30 % 11,20 30,00 25% 22,5 101 % 14,00 21,00

attraktivem Mietniveau. Konversion in Serviced Appartments.

Flachenverlust im Rahmen der Konversion wird mit 20 % angenommen; die unterstellte Marge des Projektentwicklers wird mit 15 % approximiert;
Ubliche Projektdauer 1-3 Jahre; d.h. keine besonderen baurechtlichen und somit auch zeitlichen Risiken; tbliche Transaktionskosten; CapEx Potenzial
enthalt samtliche Baunebenkosten und vor einer staatlichen Férderung.

Quelle: Eigene Analyse.




1

Ausblick

Das Volumen an Buroflachen, die in den kommenden Jah-
ren potenziell von Obsoleszenz gefahrdet sind, Ubertrifft
den Nachfragertckgang in Folge von Homeoffice deutlich.
Die Frage nach alternativen Nutzungen fir diese nicht
mehr bendétigten Buroflachen wird somit in den kom-
menden Jahren weiter in den Fokus von Bestandshaltern,
Investoren, Projektentwicklern und Stadtplanung ricken.

Die vorliegende Analyse zeigt, dass sich mit Wohnen und
Life Science zwei Nutzungsarten zumindest in Teilen als
Alternativen anbieten. Durch Umnutzungen kénnen drin-
gend bendtigte Flachen geschaffen und gleichzeitig nicht
mehr bendtigte Blroflachen zurtickgebaut werden.

Die Umnutzung von Buro- zu Wohnimmobilien kdnnte sich
fur 15-20 Mio. m2 Flache der 75 Mio. m? potenziell von
Obsoleszenz bedrohten Flache eignen und somit 170.000
bis 200.000 neue Wohnungen in den 21 untersuchten
Stadten schaffen sowie 4,2 Mio. t CO2 im Vergleich zum
Neubau einsparen. Perspektivisch wird die CO2 Ersparnis
an Relevanz bei der Entscheidung Neubau vs. Umnutzung
gewinnen, da durch Konversionen bis zu 90 % des CO2-
Ausstol3es reduziert werden kénnen. FordermaBBnahmen
oder CO2-bedingte Kosten fur Emissionen bei Neubau-
projekten werden die Attraktivitat von Konversionen im
Vergleich zu Neubauten weiterhin erhéhen. Subventionen
oder die Kosten fur die bei Neubauprojekten entstehende
.graue Energie” werden zukunftig die Vorzige von Kon-
versionen noch deutlicher hervorheben.

Konversionen von Blro- in Wohnimmobilien eignen sich
aufgrund der hohen benétigten Mieten fur eine wirtschaft-
liche Projektentwicklung insbesondere fir das Premium-
Segment (Luxuswohnungen) allerdings nicht fur bezahlba-
ren Wohnraum oder sozialen Wohnraum. Eine Konversion
von Buroflache in Wohnflache ist daher also kein effekti-
ver wirtschaftlicher Lésungsansatz, um der Wohnungs-
krise entgegenzuwirken. Umnutzung von Buroflachen in
Life-Science-Immobilien ist in Clustern maglich, allerdings
ist nur ein geringer Anteil der von Obsoleszenz bedrohten
Flachen hierfur geeignet (3-4 %, bis zu 2,5 Mio. m?).

FUr rund 65 % der von Obsoleszenz bedrohten Burofla-
che besteht keine direkter ,Fluchtweg" in eine Umnutzung
in Wohnen oder Life Science. Alternativ kénnten jedoch
Nutzungsarten wie Lebensmitteleinzelhandel, Bildungs-
einrichtungen oder Flichtlingsunterklnfte in Betracht
gezogen werden. Auch bei diesen Alternativen ist jedoch
von einem begrenzten Gesamtpotential auszugehen.

Diese Situation hat auch Auswirkungen auf den institu-
tionellen Investmentmarkt. Alleine die Kapitalanlagen
deutscher institutioneller Investoren beziffern sich auf
rund 4.000 Mrd. €, wobei Ublicherweise die Immobilien-
allokation abhangig vom Anlageziel zwischen 5 % und 25 %
schwankt. Bei angenommenen 15 % Immobilienquote und
einer durchschnittlichen Allokation zu Biroimmobilien in
Héhe von 40 %, resultieren somit ca. 240 Mrd. € an natio-
nalem und internationalem Exposure zu diesem Sektor.”
FUr den typisierten Investor gilt: Eine 10 %ige Wertkor-
rektur im Blrosegment entspricht einer Korrektur von
0,6 % auf Ebene der Gesamtanlagen, die voraussichtlich
nicht mehr aufgeholt werden kann. Ein signifikantes Risi-
kopotenzial, das es aktiv zu steuern gilt.

Zu betonen ist, dass es sich bei der vorliegenden Ana-
lyse um eine Stichtagsbetrachtung zu aktuellen Marktbe-
dingungen handelt. Der Immobilienmarkt ist dynamisch
und wird sich auch in Zukunft an veranderte Rahmenbe-
dingungen anpassen. So kdnnen steigenden Mieten fur
moderne BUroimmobilien die Wirtschaftlichkeit von Revi-
talisierungen erh6hen und das Volumen an potenziell von
Obsoleszenz bedrohten Blroflachen reduzieren. ,Blro zu
BlUro“-Konversionen kénnten in diesem Fall wieder eine
Option fur Investoren und Projektentwickler bieten. Eine
Fortsetzung der Mietdynamik im Wohnsektor kann eben-
falls die Wirtschaftlichkeit von Umnutzungen erhéhen und
somit zu einer steigenden Umnutzungsquote fihren. Eine
wesentliche Rolle kommt dabei auch der regulatorischen
und politischen Vorgaben zu. So kénnen Férderungen fur
die Umnutzung von Buro zu Wohnen die Wirtschaftlichkeit
sicherstellen und die Bereitschaft von Investoren erh6hen
diese Projekte umzusetzen.

9 Eigene Recherche, GARBE.
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