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Entwicklung des wirtschaftlichen Umfelds

Das Jahr 2023 war fUr Deutschland als drittgroRte
Volkswirtschaft der Welt ein schwieriges und
von wirtschaftlicher Stagnation gepragtes Jahr.
Ursachlich hierfur waren vor allem die Konsum-
zuruckhaltung der Verbraucher infolge der
massiven Kaufkraftverluste im Zuge der Energie-
krise und die breit angelegten Preissteigerungen.
Hinzu kam die Leitzinsanhebung der EZB zur
Inflationsbekampfung, die ungunstige Finanzie-
rungsbedingungen mit enormen Auswirkungen
etwa im Bauhauptgewerbe, bei der Bauwirtschaft
und Industrieproduktion bewirkte. Letztlich die
deutlich geringere Wachstumsdynamik der
Weltwirtschaft und die damit einhergehende
verhaltene Auslandsnachfrage. Zusatzliche
Unsicherheiten entstanden durch die unklare
weitere Finanzpolitik im Bereich Investitions-
forderung, aber auch durch neue geopolitische
Krisen, die in Zahl und an Intensitat unter anderem
durch den Krieg im Nahen Osten noch einmal
zugelegt haben. Hingegen sendeten die Ausru-
stungsinvestitionen positive Signale. Die hiesige
Wirtschaftsleistung ist nach einem kurz auffla-
ckernden Miniwachstum im Gesamtjahr 2023
geschrumpft und rutscht damit in eine Rezession.
Laut einer ersten amtlichen Schatzung des Statis-
tischen Bundesamtes sank das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) um 0,3% nach einem preisbereinigten
Plus von 1,8% im Jahr 2022. Der Arbeitsmarkt
zeigte sich trotz Inflation und Preissteigerungen
weiterhin robust. Im Jahresdurchschnitt waren
circa 2,6 Millionen Menschen arbeitslos gemeldet,
was einer Arbeitslosenquote von 5,7 % entspricht.
Die Erwerbstatigkeit nahm um 0,7 % gegenuber
dem Vorjahr zu und erreichte mit knapp 46 Milli-
onen Personen einen historischen Hochststand.

Immobilienmarkt
Von diesem Spannungsfeld zeugt auch die Ent-

wicklung im deutschen Immobilieninvestment-
markt. Bereits das zweite Jahr in Folge erlebt
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er einen signifikanten Einbruch. Ursachlich sind
eine Reihe komplexer, nachfragehemmender
Faktoren wie das deutlich restriktivere Finanzie-
rungsumfeld, das veranderte Zinsniveau, die
steigenden Baukosten aufgrund (ESG-)regulato-
rischer Anforderungen, Materialknappheit und
Fachkraftemangel und nicht zuletzt der Preisan-
passungsprozess. Des Weiteren ist die Attrakti-
vitat von anderen Kapitalmarktanlagen gestiegen.
Trotz eines starken vierten Quartals erreicht das
Transaktionsvolumen (TAV) lediglich € 32,9 Mrd.
(gegenuber 2022 ein Minus um 52 %) - diese
Summe wurde zuletzt 2011 unterschritten.
Gewerbeimmobilien steuerten gut € 24 Mrd.
zum Gesamtumsatz bei. Erstmals setzen sich
Industrie-/Logistikobjekte mit einem Marktanteil
von 28 %, dank zahlreicher Portfolio-Deals, an
die Spitze aller Segmente. Dahinter sind Retail
Investments mit 23% zu finden. Der BUrosektor
brach ein und verliert mit einem Marktanteil
von 20% seine jahrelang dominierende Position
als umsatzstarkste Nutzungsart. Mit der Verste-
tigung des hybriden Arbeitens kam ein weiterer
Belastungsfaktor im BUrosegment zum Tragen.

Vom Ruckgang des TAV sind Portfolio- und Ein-
zeltransaktionen gleichermaBen betroffen. Eine
stattliche Anzahl an Einzeldeals erwies sich als
Volumentreiber. Es gab aber nur vereinzelt mil-
liardenschwere Portfolioverkaufe. Deutliche
Verschiebungen ergaben sich bei Buro-Invest-
ments nach GroRBenklassen: Kleinere und mitt-
lere Marktsegmente prasentierten sich hier
klar dynamischer. In vier der TOP-7-Stadte
(darunter Stuttgart) war das vierte Quartal fur
den Burovermietungsmarkt mit Abstand das
umsatzstarkste des Jahres. Unverandert lag
der Fokus der (Core-)Investoren auf Qualitat
bei geplanten Neuanmietungen und der ESG-
Konformitat des Objektes. Inzwischen ist eine
groRkere Sensibilisierung fur Kosten zu beo-
bachten, dabei erweisen sich etwa auch Miet-
vertragsverlangerungen und eine differenzier-
tere Betrachtung der Marktentwicklung als
mogliche Ansatzpunkte hierzu. Zum Jahresende
2023 erreichte die gemittelte Leerstandsquote
fUr BUroimmobilien Uber die TOP-7-Stadte 5,8%
(2022: 4,9%). Die Netto-Spitzenrenditen fur
BUroimmobilien haben erwartungsgemal noch
einmal leicht angezogen.



In den meisten groRen und wichtigen Invest-
mentzentren fiel das Niveau der gewerblichen
Transaktionen um gut zwei Drittel niedriger aus
als im Vorjahr und mit rund € 9,26 Mrd. unter-
schreitet es sogar den Zehnjahresschnitt. Erfreu-
lich ist indes, dass Uber alle Standorte hinweg
steigende Spitzen- und Durchschnittsmieten
registriert werden konnten. Buros bleiben auch
kunftig unverzichtbarer Bestandteil einer Unter-
nehmenskultur. Leicht steigende Ruckkehrraten
ins Buro sind Beleg dafur, gleichwohl das
hybride Arbeiten weiterhin Bestand haben wird.

Trotz der zum Jahresende hin noch aufgekom-
menen Dynamik prasentierte sich der institu-
tionelle Wohnimmobilienmarkt insgesamt
auRerst schwach. Bundesweit wurden € 8,8 Mrd.
investiert und damit ebenfalls der Vorjahres-
wert (€ 12,3 Mrd.) unterschritten. Vergleichs-
weise viele kleine Deals sowie Bestandsobjekte
und Portfolioverkaufe groBer Bestandshalter
pragen das Gesamtjahresergebnis. Darunter allein
vier milliardenschwere GroRabschlUsse (Anteils-
verkaufe von Wohnungsportfolios, Unternehmens-
anteile). Die Zahl der gehandelten Einheiten ist
auf etwa 70.000 Wohnungen gestiegen. Bei
differenzierter Betrachtung einzelner Assetklassen
ist eine geringe Anzahl an groRvolumigen Trans-
aktionen neben einer deutlich erhdhten Aktivitat
bei Bestandsobjekten (altere: rund 35%/moderne:
gut 28 %) festzustellen. Von aktuell geringer Rele-
vanz sind Forward Deals und Neubauprojekte mit
einem Umsatzanteil von fast 20%. Wohnungs-
suchende, ob Mieter oder potenzielle Kaufer, sind
angesichts hoher Kosten und der gedrosselten
Bautatigkeit zuruckhaltend. Nur Private-Equity-
Fonds und Family-Offices bzw. Privat-Investoren
steigerten ihr Ankaufsvolumen.

Organisatorische Eingliederung in die
LBBW Immobilien Management GmbH

Die Industriehof-Aktiengesellschaft, Stuttgart,
sowie ihre Schwestergesellschaften, die Schloss-
gartenbau-Aktiengesellschaft, Stuttgart, und die
LBBW Immobilien Management Gewerbe GmbH,
Stuttgart, werden alle in Personalunion geleitet
und treten unter der Bezeichnung ,Bahnhofplatz-
gesellschaften” auf dem Markt auf. Die Bahnhof-

platzgesellschaften sind reine Besitzgesellschaften,
die selbst keine eigenen Mitarbeiter haben.

Die operativen Leistungen der Gebaudebewirt-
schaftung (Portfolio- und Immobilienmanage-
ment) werden durch Mitarbeiter der LBBW
Immobilien Asset Management GmbH, Stuttgart,
im Rahmen von Servicevertragen fur die Gesell-
schaften erbracht.

Die Stabs- und Betriebsfunktionen werden im
Rahmen von Geschaftsbesorgungsvertragen
durch die LBBW Immobilien Management GmbH,
Stuttgart, sichergestellt. Zwischen der Industrie-
hof-Aktiengesellschaft, Stuttgart, und der LBBW
Immobilien Management GmbH, Stuttgart, besteht
ein Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsvertrag.

Das gezeichnete Kapital der Industriehof-
Aktiengesellschaft, Stuttgart, betragt € 19,5 Mio.
und setzt sich aus 750.000 voll stimmberech-
tigten nennwertlosen Stuckaktien zusammen, die
auf den Inhaber lauten. Die LBBW Immaobilien
Management GmbH, Stuttgart, halt 93,63%
unseres Aktienbestands. Der Restbestand befindet
sich im Streubesitz. Die Ubertragung der Aktien
unterliegt keinen Beschrankungen.

Der Vorstand der Gesellschaft besteht aus einer
oder mehreren Personen. Die Ernennung und
Abberufung der Mitglieder des Vorstandes erfolgt
entsprechend den gesetzlichen Vorschriften

(88 84, 85, 179, 133 AktQ).

Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage

Die Industriehof-Aktiengesellschaft, Stuttgart,
hat ihr Vermogen an Grundstucken mit Geschafts-
bauten auf Tochtergesellschaften Ubertragen.
Daher wird der Geschaftsverlauf der Industrie-
hof-Aktiengesellschaft, Stuttgart, ganz wesentlich
von der Entwicklung der operativen Geschafts-
tatigkeit der Erste bis FUnfte Industriehof Objekt-
GmbH, Stuttgart, bestimmt. Der Schwerpunkt der
Geschaftstatigkeit dieser Gesellschaften lag im
Berichtsjahr in der Vermietung und Verwaltung
des eigenen Grundbesitzes sowie der planmaRigen
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Durchfuhrung von MaRnahmen zur Gebaude-
instandhaltung sowie Umbau- und Modernisie-
rungsarbeiten bei Mieterwechseln.

Die Industriehof-Aktiengesellschaft, Stuttgart,
halt Finanzanlagen in Form von Anteilen an
Kapitalgesellschaften in Hohe von T€ 22.814
(Vorjahr: T€ 22.814). Den Finanzanlagen gegen-
Uber stehen Verbindlichkeiten in Hohe von

T€ 8.959 (Vorjahr: T€ 9.151) und Eigenkapital in
Hohe von T€ 23.282 (Vorjahr: T€ 23.282).

Das Ergebnis vor Steuern der Industriehof-
Aktiengesellschaft, Stuttgart, betragt T€ 3.550
(Vorjahr: T€ 3.765) und liegt damit - unter
anderem bedingt durch Zufuhrungen zu Einzel-
wertberichtigungen auf Forderungen - um rund
€ 1,1 Mio. unter Plan.

Die ErgebnisabfUhrungen der Erste bis FUnfte
Industriehof Objekt-GmbH (Tochtergesellschaften),
belaufen sich auf T€ 3.884 (Vorjahr: T€ 3.777).

Die operative Entwicklung der Tochtergesell-
schaften im Geschaftsjahr 2023 hat unsere
Erwartungen weitestgehend erfullt. Deren
Umsatzerldse aus der Hausbewirtschaftung
(Vermietung und Erbbaurecht) liegen mit T€ 11.285
(Vorjahr: T€ 10.682) Uber Vorjahresniveau.

Aufgrund des seit 2004 bestehenden Beherr-
schungs- und Gewinnabfuhrungsvertrages mit der
heutigen LBBW Immobilien Management GmbH,
Stuttgart, und der Entscheidung im Spruchstellen-
verfahren (OLG Stuttgart vom 14.02.2008)
erhalten die auenstehenden Aktionare unserer
Gesellschaft als angemessenen Ausgleich gemafi
§ 304 AktG eine jahrliche Garantiedividende von
€ 1597 je Stuckaktie abzuUglich Korperschaft-
steuerbelastung einschlieBlich Solidaritatszuschlag
in Hohe des jeweils geltenden gesetzlichen Tarifs.

Die Gesellschaft hat ihre finanziellen Verpflich-
tungen jederzeit und fristgerecht erfullt. Die
Liquiditat war Uber das ganze Jahr gesichert.
Die Gesellschaft ist Uber eine entsprechende
Vereinbarung an das Liquiditatsmanagement der
LBBW Immobilien Management GmbH, Stuttgart,
angebunden.

Chancen- und Risikobericht

Untrennbar mit unternehmerischem Handeln
verbunden sind Chancen und Risiken. Ein regel-
maRiger Strategieabgleich sowie ein zielorien-
tiertes Controlling gewahrleisten, dass bei unter-
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nehmerischen Entscheidungen Chancen und
Risiken in einem ausgewogenen Verhaltnis
zueinander stehen und Risiken fruhzeitig erkannt
werden. Die Gesellschaft ist in das konzernweite
RisikoUberwachungs- und -managementsystem
der LBBW Immobilien Management GmbH,
Stuttgart, eingebunden. Primares Ziel des Risiko-
managements der LBBW Immobilien-Gruppe ist
die Identifizierung und aktive Steuerung der
Risiken, die fur die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage im Rahmen einer konzernsegment-
und geschaftsfeldbezogenen Risikostrategie von
Bedeutung sein konnen. FUr wesentliche Risiken
der LBBW Immobilien-Gruppe wurden spezielle
Risikostrategien verfasst. Durch die enge Verzah-
nung mit den Planungs- und Controllingprozessen
sowie der regelmaBigen Berichterstattung an die
gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft wird eine
kontinuierliche Bewertung und Beurteilung der
aktuellen Risikosituation sichergestellt.

Die Werthaltigkeit der Anteile an verbundenen
Unternehmen wird regelmaRig Uberpruft. Diese
ist indirekt durch die Bewertung des Immobilien-
bestandes gepragt, die regelmaRig mit Hilfe eines
Immobilien-Portfolio-Modells durchgefuhrt wird.

Risiken ergeben sich fur die Gesellschaft haupt-
sachlich aus Leerstanden, Forderungsruckstanden,
Mieterbonitaten und Mieterinsolvenzen sowie
aus sinkenden Marktmieten. Zur Uberwachung
und Steuerung dieser Risiken werden verschie-
dene Fruhwarnindikatoren eingesetzt. Hierzu
zahlen z. B. Mietprognosen, Leerstandsanalysen,
Uberwachung der Mietvertragslaufzeiten und
Kundigungsmoglichkeiten sowie die Beobachtung
der regionalen Marktentwicklungen. Operationelle
Risiken aus Mietvertragen werden durch die
Verwendung von anwaltlich gepruften Muster-
vertragen mit modularem Aufbau, eine gesetz-
lich vorgeschriebene Geldwaschepraventions-
prufung sowie eine standardmafig eingeholte
Kreditauskunft zur Mieterbonitat gering gehalten.
Im Bereich der Vermietung erfolgt die Bewertung
der Forderungen grundsatzlich nach standardi-
sierten Verfahren. Die Uberwachung ruckstan-
diger Forderungen erfolgt Uber ein individuelles
Mahnverfahren.

Die Bahnhofplatzgesellschaften sind in das
konzernweite Cash-Pooling der LBBW Immobilien-
Gruppe eingebunden, welches die Liquiditat
der gesamten Unternehmensgruppe sowie der
einzelnen Konzerngesellschaften bundelt. Die
daraus entstehenden Forderungen sind somit
jederzeit gesichert. DarUber hinaus werden die
bestehenden Finanzstrome sowohl konzernbe-
zogen als auch projektbezogen von den jeweils



operativ zustandigen Einheiten regelmaRig Uber-

wacht und aktualisiert. Mit der zentralen Planung,

Steuerung und Kontrolle der Finanzaktivitaten
innerhalb der operativen Geschaftstatigkeit wird
das Ziel verfolgt, die Kapitalkosten zur weiteren
Effektivitatssteigerung abzusenken.

Alle Einkaufsaktivitaten und somit das konzern-
weite Wissen Uber Auftragnehmer, Baustoffe,
Fertigungstechniken, Umweltvorschriften und
gesetzliche Bestimmungen sind im Zentraleinkauf
konzentriert. Die Vorteile daraus liegen neben
den optimierten Einkaufswerten, dem verbes-
serten Umgang mit Preisanderungsrisiken und
einem fairen Bieterwettbewerb vor allem in der
schnellen Bearbeitung durch Rahmenvertrage
sowie in der Transparenz der Vergabeverfahren.

Bei Finanzaktivitaten im Rahmen der operativen
Geschaftstatigkeit ist die Gesellschaft Marktpreis-
anderungen ausgesetzt. Zur Begrenzung dieser
Risiken erfolgen ein systematisches Finanz-
management und ein aktiver Umgang mit Risiken
aus Zahlungsstromschwankungen. Neugeschafte
und Anschlussfinanzierungen werden grundsatz-
lich fristenkongruent refinanziert. Zur Flexibilisie-
rung der Mittelaufnahme und des Tilgungsver-
laufs werden Finanzierungen bei Bedarf auch

variabel verzinslich oder kurzfristig abgeschlossen.

Zur Begrenzung bzw. zum Ausschluss von Zins-
anderungsrisiken werden vereinzelt Derivate als
Zinssicherungsinstrumente eingesetzt.

Uber bestehende oder neue Risiken wird quar-
talsweise im Rahmen des Risikostatusberichts
an die LBBW Immobilien Management GmbH,

Stuttgart, berichtet.

In der Gesamtbetrachtung lassen sich bestands-
gefahrdende Risiken zurzeit nicht erkennen,
weder unter Substanz- noch unter Liquiditats-
gesichtspunkten.

Prognoscbericht

Nach einem rezessiv gepragten Jahr und ange-
sichts der zentralen Belastungsfaktoren durch
makrookonomische und erhebliche geopolitische
Risiken dUrfte die deutsche Wirtschaft vermut-
lich zu Jahresbeginn 2024 in der Rezession ver-
harren und im Jahresverlauf nur wenig Dynamik
entfalten. Bezogen auf das Gesamtjahr wird ein
erneuter BIP-RUckgang um 0,2% erwartet. Ledig-
lich die Konsumbereitschaft durfte sich bei ruck-
laufiger Preisinflation und realen Einkommens-
zuwachsen langsam erholen.

Belastende Faktoren, die im Zusammenspiel den
Immobilienmarkt im Vorjahr begleitet haben,
werden auch 2024 Wirkung zeigen. Andererseits
gibt es aber auch positive Anzeichen, die fur einen
vorsichtig optimistischen Blick und eine sukzes-
sive, im Jahresverlauf einsetzende Erholung
sprechen, wie beispielsweise eine zunehmende
Annaherung der Preisvorstellungen und erwar-
tete Leitzinssenkungen durch die EZB. FUr kapi-
talkraftige Investoren steigt damit die Planungs-
sicherheit, aber mit weiterhin vorsichtigem und
selektivem Agieren. Allmahlich zunehmende
Verkaufsprozesse durften fur ein leicht hoheres
Transaktionsniveau im Gesamtjahr sorgen. Auch
wenn wesentlich weniger Kapital als noch vor
einigen Jahren platziert wird, werden insbeson-
dere Opportunisten und Value-Add-Investoren
erwartungsgeman die aktivste Kaufergruppe
bilden. Langfristig ist aufgrund der zunehmenden
Bedeutung von ESG-Kriterien fur die gesamte
Wertschopfungskette mit weiteren Preiserho-
hungen zu rechnen. Eine nachhaltige Transfor-
mation von Wohnbestanden und Redevelopments
(Manage-to-green- bzw. Brown-to-green-Strategien)
wird trotz aller weiteren EinflUsse der zunehmend
wichtigste Faktor fur Kaufentscheidungen sein.
Im Fokus werden weiterhin die Nachnutzung von
Refurbishments und die Nachverdichtung stehen.
Ebenso wie zentral gelegene, moderne BUros
in nachhaltigen Gebauden, die sich gut fur die
hybride Arbeitswelt eignen. Die Situation des
(sozialen) Wohnungsmarkts, der bereits seit Jah-
ren unter fundamentalem Angebotsmangel leidet,
wird sich durch Stopps von Neubauvorhaben
und daraus zusatzlich fallenden Fertigstellungs-
zahlen und Baugenehmigungen weiter zuspitzen.
Die (Spitzen-)Mieten durften im Jahresdurch-
schnitt zulegen.

Beim Anlagebestand der Gesellschaft bestehen
wesentliche Chancen und Risiken in der Wert-
veranderung der Gewerbeimmobilien. Dies
macht ein aktives Management unabdingbar.

Da wir fur 2024 hohere ZufUhrungen zu Einzel-
wertberichtigungen erwarten und hohere
Instandhaltungsaufwendungen planen, rechnen
wir fUr die Industriehof-Aktiengesellschaft,
Stuttgart, fUr 2024 mit einem Ergebnis vor
Ertragsteuern in Hohe von minus € 0,1 Mio.

Stuttgart, den 26. Februar 2024

Der Vorstand

Christian Sailer

Industriehof-Aktiengesellschaft



