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Sehr geehrte Damen und Herren,

gestern hat die EZB die Leitzinsen um 0,75% erhéht. Wir wissen
zwar nicht, wie das bei einer angebotsinduzierten Inflation bei so-
wieso rezessiven Tendenzen helfen soll, aber es halt den Euro hoch
und sichert die Glaubwuirdigkeit der EZB — immer das Richtige in
falschem Maf} zum falschen Zeitpunkt zu machen. Aber seien wir
ehrlich, wer sich so idiotisch in die Zinsfalle treiben lasst, muss ir-
gendwann brachial ausbrechen. Die FED lasst keine andere Wabhl.
Da fallt mir auch nichts Besseres ein. Und die Branche hat ja gut
davon gelebt.

AuRRerdem geht das Geschéft mit der Immobilie ja weiter,
nur auf anderem Bewertungsniveau als die Sprechblasenverbreiter
der Branche aus Research und Management verbreiten. Das wird
aber lastig — privat und fir die Branche. Im Dreiklang einer privaten
Altersvorsorge aus Immobilien, Aktien und immer schon absehbar
schwachsinnigen Anleihen, die Fonds aber fast immer beimischen,
habe ich einfach mal 25% seit meinem letzten Jahreswechsel-Status
abgeschrieben. Leider muss ich lebensphasenbedingt auch Immobi-
lien realisieren. Und da wurde schon aus der 21-fachen die 16-fache.
Bei der Inflation bin ich aber optimistisch, dass im Jahresverlauf
2023 allein schon aus dem Basiseffekt nicht mehr weiter steigender,
aber hoch bleibenden Energie- und Rohstoffpreise wieder die 3 bis
4% in Sicht kommt. Die ,Bremsen” tirken dann noch die Verbrau-
cher-Statistik. Im Moment gehen die Energie- und Rohstoffpreise
eher deutlich runter — lustigerweise bis auf Dekarbonisierungs-
Buhmann Steinkohle. Die bleibt auf 6-fachem Niveau. Trotzdem
entwertet das die Verwendung des Restvermdgens noch einmal um
einen Block von 20%. Damit ergibt die Gemengelage fur die Alters-
vorsorgenden bei weiter héchst negativen Realzinsen einen
einmaligen Vermdgensverlust von 30 bis 40% in weniger als
einem Jahr. Das hat schon was. ,Financial Repression“ nennt das
die Volkswirtschaftslehre. Aber wenigstens ist mein Geschafts-
modell noch nicht zerdeppert.

Jetzt ist die Hypotheken-,5“ in Sicht. Damit missten
wir fur Vergangenheitsvergleiche schon weiter als 10 Jahre, wie ich
das in meinen ,5-Finger-Abakus-Analysen“ (ab S. 3) unterstellte,
zuriickgehen. Seien Sie mir nicht bdse, ich habe da meist nur Fra-
gen aufgeworfen. Und mein Glaube an das Geschaftsmodell der
Wohnimmobilien schwéchelt schon, wenn ich mir journalistisch tradi-
tionell nur ein paar Eckdaten des Marktfiihrers anschaue. Vonovia ist
schlieBlich auch ,Best in Class"“. Dabei bin ich noch nicht einmal auf
die Wirkungen der Deutsche Wohnen Ubernahme am Markt-Peak
und des erklarungsbedirftigen 100 Mio. Adler-Kredits eingegangen.
Vielleicht habe ich mit meiner Wohnungsunkerei der letzten Boom-
Jahre doch recht gehabt. Sie erinnern sich: ,Was hat sich geandert,
seit um die Jahrtausendwende sich alle Institutionellen, Unterneh-
men und Kommunen von ihren Wohnungsbestanden mangels Re-
chenbarkeit getrennt haben?* Nur die Zinsen! Und die Preise haben
sich fast verdoppelt. Und jetzt? Ich befirchte: ,Der Zins hat’'s uns
gegeben - der Zins wird’s uns nehmen” (S. 3). Was friher bei
Bewertungsanderungen mit Gewerbe AG's passierte, habe ich lhnen
auch nochmal aufgeschrieben. Der Erfolg der EXPO REAL kann sich
dabei als DolchstoR in den Ricken der Branche erweisen. Transpa-
renz frisst ihre Kinder (ab. S.3).

Die Englander sind zu beneiden. Wenn was nicht funk-
tioniert, fliegt es raus. Niemand regt sich auf. Der deutsche Spiegel
lacht: ,Die Bananeninsel — wie sich die Briten zum Gesp6tt machen®.
Dabei hétte ich auch fur Deutschland vergleichbare Ideen. Ich bin
mir nicht sicher, wer zuletzt lacht. Nattrlich war der Brexit Unsinn,
sich aus dem européischen Binnenmarkt mit trotzdem eigener Wéah-
rung, zu verabschieden. Ich frage mich aber schon seit der ersten
Brexit-Diskussion, ob nicht eine erstklassig gemanagte Steuer- und
Dienstleistungsoase mit eigener Wahrung in einer der attraktivsten
Weltmetropolen, keine 2 Flugstunden von den Kontinentalmetropo-
len entfernt, durchaus Sinn machen kann. Mit Rishi Sunak als Pre-
mierminister schlagt England auch einen véllig neuen Weg ein. Da
ist jetzt jemand, der weil3, was er tut. In China, Russland, Deutsch-
land, Frankreich und jetzt auch lItalien zieht das Primat der Politik
gegeniber der Kompetenz immer weitere Kreise. Manche Medien-
und Wohlstandsgriine séhen uns auch lieber als Bananenland statt
als Industriegesellschaft. Inzwischen sind es nur noch die vielen
,D’'s", alle beginnend mit ,De ...“ (= Ent ..."), die unsere Zukunft
dominieren. Das fiihrt naturlich auch zu Stranded Asset (S. 6).

Und noch einen Effekt kénnte Rishi Sunak haben. Wahr-
scheinlich wird das Tragen maf3geschneiderter Anziige, guter Kra-
watten und richtiger Schuhe wieder salonfahig. Interessant ist die
Beobachtung der Presse, die Sunak’'s Prada Schuhe fir 450 £ fur
das non plus ultra der Schuhindustrie héalt. Meine ersten Pferdele-
dertreterchen waren so teuer wie mein erstes Auto — und da geht
noch mehr. Inzwischen bin ich aber bei Geox gelandet. Die guten
Deutsche Bank Zeiten, in der man auf gemeinsamen Immobi-
lienreisen noch uber Schuhe philosophieren konnte, sind vorbei. Wir
werden schlie3lich professioneller. Die ,Stange“ liefert auch gute
Jacken zur Jeans. Und wenn man wie ich im Kleiderschrank den
ganzen Grolenschlissel eines Oberbekleidungsgeschéaftes vorhal-
ten muss, wird ,MaR" in der Rezflation auch zu teuer. Naja, nach
Rishi’'s Wahl bin ich dann doch wieder zum Schneider gegangen.

Apropos Lebensphase: Ich habe den Deutschen Betei-
ligungspreis fur das Lebenswerk (!) bekommen. Vielen Dank
lieber Edmund Pelikan. Ich hatte eigentlich gedacht, nur noch Jurys
zu organisieren wie beim PLATOW Award, Preise zu verleihen und
Laudationes zu halten. Na gut. Aber auch wenn die Beteiligungs-
branche jetzt darauf hofft, dass ich endlich meinen Mund halte und
Golf spiele, hat die EZB auch diese Mdglichkeit zerdeppert. Auf3er-
dem, warum sollte ich etwas, das ich kann, gegen etwas eintau-
schen, das ich nie lernen werde. Zudem ist ,Lebenswerk® ja
nichts Besonderes. Man muss einfach lang genug leben und bei
einer Sache bleiben. Man muss immer Spal} an wenigstens einem
Teilaspekt der Arbeit behalten. Das ist mir in der Bandbreite als
personlicher Berater prominenter Projekte und Kunden, Publizist
und Mini-Verleger immer gelungen. Und man braucht eine Familie,
die unterstutzt, und die als junge Familie fur den
Sinn des Lebens sorgt, auch in héherem Alter
noch Geld verdienen zu durfen. Auf3erdem hoffe
ich, dass wir in den né&chsten Jahren noch viel
SpaR miteinander haben werden. Vielleicht
kommt ja wieder, was ich mal gelernt habe.
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EXPO REAL ENTWICKELT SICH IM NACHGANG ZUM EIGENTOR

Erfolg frisst seine Kinder

Wie wir berichteten, war die EXPO REAL ein voller Er-
folg — fur die Messegesellschaft. Fir die Immobilien-
wirtschaft kdnnte sie sich als Béarendienst erweisen.
Manche Markte leben gerade in schwierigen Situatio-
nen von der Intransparenz. Die Présenz nahezu aller
relevanten Player der Branche an einem Ort schafft am
ehesten ein neues Bild der Immobilienwirtschaft.

Wahrscheinlich fuhren zwei Drittel oder mehr der Matadore
nach Miinchen in der festen Uberzeugung, dort die Ant-
wort darauf zu finden, wann im kommenden Jahr wohl die
Denkpause der Immobilienwirtschaft vorbei sei. Am Ende
der Messe fuhren wohl mindestens zwei Drittel der Teil-
nehmer mit der Sicherheit nach Hause, dass uns die kom-
mende Krise einen Wendepunkt fir die Immobilienwirt-
schaft bescheren kénne, der es notwendig mache, seine
Investitions-Strategie und seine Bewertungen langfristig zu
Uberdenken.

Dazu wird das Bewertungsproblem naturlich im-
mer brisanter. Immobilienwirtschaftlich fuhle ich mich im

Jahr 1995: Der Markt ist heruntergegangen, aber er erholt
sich schnell, war meine Erwartung. Falsch! 12 Jahre blie-
ben mit kurzer Erholung der Internet-Euphorie tot. 20 Jah-
re dauerte es bis zur nominalen Erholung. Dabei war das
volkswirtschaftliche Umfeld bei weitem nicht so belastet
wie heute. Wir waren wirtschaftlich viel stéarker und weni-
ger abhangig von einzelnen. Die Politik schickte uns dann
aber in der folgenden Dekade bis zur Agenda 2010 im
neuen europaischen Geleitzug auf den vorletzten Platz im
BIP pro Kopf — nur vor Portugal. Das traf dann auch die
Nutzermérkte. Die sind — hoffentlich — heute bei Wohnen
und Gewerbe stabiler.

Andererseits kommt Homeoffice jetzt erst an und
bleibt. Corona hat die von mir seit 30 Jahren gelebte und
vor 25 Jahren vorhergesagte Homeoffice-Funktionalitat
bewiesen. Das fiihrt natrlich nicht zum 2020 befiirchteten
Crash, macht aber die Zukunftsnachfrage im Niveau gerin-
ger. Zu Corona-Beginn schatzten wir den Effekt im Be-

Werner Rohmert, Hrsg. "Der Immobilienbrief",
Immobilienspezialist "Der Platow Brief"

stand und lber 5 Jahre verteilt auf 10%. Der wird aber
ausgeglichen durch die stabile Nachfrage durch wachsen-
de Biuroarbeitspléatze und stabile Arbeitsmarkt- und Ein-
kommensdaten der Wohnungsmieter. Fir die Zukunft
wird sich Homeoffice allerdings spurbar auf den Bedarf
auswirken, wie beispielhaft der Stopp von Flachenerwei-
terungen oder Kiindigung von Mietvertragen der ING oder
auch des Freistaates Bayern deutlich machen. In Frank-
furt haben prominente Namen ihren Bedarf herunterge-
fahren. Auch von GrofRkonzernen z. B. im néheren Ver-
lagsumfeld hoéren wir von einem sehr entspannten Um-
gang mit zukiinftigem Flachenbedarf.

Das hat dann noch den psychologischen Effekt
verschwindender Flachennachfrage aus der Statistik und
zukunftig erkennbar grof3ziigigen Flachenangebotes.
Auch dieser Markt kann in Sekunden drehen und viel
schneller als das Zahlenwerk eigentlich erwarten lieR3.
Und konjunkturell verdichtet sich die Vermutung, dass die
Situation doch nicht véllig am Arbeitsmarkt vorbeigeht.
Bei Galeria Karstadt Kaufhof stehen 18.000 Arbeitsplatze,
die im Moment noch dringend woanders gebraucht wur-
den, zur Disposition. Hoffentlich erkennt die Politik die
Realitaten und wirft nicht noch weitere Hunderte Millionen
aus dem Fenster.

DER ZINS HAT’S UNS GEGEBEN -
DER ZINS WIRD’S UNS NEHMEN

Zuriick zu den Bewertungskonsequenzen: An der Borse
wurden fur die Immo AG’s schon heftige Abschlage vor-
genommen. Wir berichteten. Hier nochmal der aktualisier-
te Chart. Um 50 bis 65% gingen die Kurse in den letzten
12 Monaten (Stand gestern) zuriick. Inzwischen wurden
die Kurse auf das Niveau von 2014 zuriickgebombt, wie
der untere Teil des Charts deutlich macht. Das interes-
siert die Aktiondre, aber zunachst einmal ist die Gesell-
schaft und das Geschéftsmodell davon nicht betroffen.
Aber bedenken Sie: Bis auf Patrizia und Deutsche Woh-
nen gibt es die Wohnungs AG’s erst seit 2013 oder
spater. Deren Geschaftsmodell kennt nur: WERTSTEIGE-
RUNG! Anders war das in den friheren Aktienwellen in
den 90er und 00er Jahren. Da ergab sich bei Bewer-
tungsénderungen, die bei Gewerbe meist auch in Zusam-
menhang mit konjunkturellen Mieterproblemen zu sehen
waren, ein automatischer Einstieg in einen Circulus Vitio-
sus. = Bewertungsanderungen fiihrten zu Bilanzverlus-
ten. = Konjunkturdellen schufen ungeplante Leersténde.
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aus. = Nachvermietungen waren so nicht mog-
lich. = Leerstdnde stiegen. Bewertungen gin-
gen weiter zurick. =» Die Liquiditat wurde
knapp. = Die Amtsgerichte bekamen Arbeit.
= Das sorgte regelmaRig fiir einen Kahlschlag
der Kurszettel, dessen prominentestes Opfer
die IVG als Deutschlands Vorzeige AG wurde.
Das sollte diesmal nicht ganz so harsch
kommen, wenn die Annahmen Uber die Nut-
zerstabilitat Gultigkeit behalten.

Trotzdem sind die Wirkungen von Bewer-
tungskorrekturen mannigfaltig und bei mir auch
noch nicht richtig durchdacht. Daran muss
ich noch arbeiten. Erste Fragen sind: Was pas-

= Leerstdnde fiihren zu Investitionserfordernissen und
weiteren Bewertungskorrekturen. =» Verluste und Leer-
stdnde senkten die Bonitat. Banken gaben keine Kredite
mehr. Der Kapitalmarkt machte dicht. Kredite wurden
nicht verlangert — oder nur gegen hohes Schmerzens-
geld. Die Zinsen stiegen damit ins Zweistellige. =
Covenants wurden gebrochen. =» Investitionen bleiben

siert, wenn eine AG Vermdgen Kkorrigieren
muss? Bis auf den Aktienkurs passiert eigentlich nichts.
Wie reagieren aber Banken, Kapitalmarkt und Aktionére
auf Bilanz&nderungen? Zwar passiert bei Cash durch
Bewertungen nichts, aber die Folgewirkungen betreffen
natiirlich auch die Liquiditat. Wie sind die Steuerwirkun-
gen? Was passiert bei Briichen der Covenants in Bezug
auf Kredit- und Anleihebedingungen insbesondere bei

> 14 Mrd. EUR

Assets under
Management

>20 Jahre

Erfahrung am deutschen
Immobilienmarkt

Mit unserem 360° Ansatz, der die ge-
samte Wertschopfung der Immobilie
abdeckt, behalten wir stets den Uber-
blick, ohne das Ziel aus den Augen zu
verlieren. So stellen wir uns unseren
Herausforderungen kreativ, schnell
und zuverlassig mit hochster Qualitat.

www.dic-asset.de
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Starnberg: Mit Wirkung zum
7. November wird Dr. Christian
Hausler in die Geschaftsfih-
rung bei ehret+klein berufen. Er
wird den
Bereich
People &
Culture
weiterent-
wickeln
und ver-
antwortet
dartiber hinaus Marketing und
Kommunikation sowie Verkauf
und Vermietung.
Guido Prummer gibt seinen
Posten als Geschaftsfiihrer
bei ehret+klein im Oktober ab
und wird sich neuen Aufgaben
widmen.

Frankfurt: Mitte des Jahres
eroffnete die Garbe Immobilien-
Projekte GmbH einen weite-
ren Standort in Frankfurt. Mit
Einfuhrung des neuen Standor-
tes verstarken zwei neue Ge-
schéftsleiterinnen den Projekt-
entwickler. Monika Stepan (42)
agiert als Leiterin fur Projekt-
entwicklung im Raum Rhein-
Main. Thomas Frank (56)
Ubernimmt die Leitung des
Projektmanagements fur den
Regionalbereich.

Stepans arbeitete zuvor bei
JLL. Frank war vorher bei
FAY Projects tatig.

Hamburg: Frank Bohlander
scheidet zum Jahresende 2022
aus der Geschaftsfihrung der
Quantum Projektentwicklung
GmbH aus. Der 53-Jahrige
verlasst das Unternehmen auf
eigenen Wunsch, um sich eine
berufliche Auszeit zu génnen.
Bohlander war seit 2005 Ge-
schaftsflihrer der Quantum Pro-
jektentwicklung.
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Prolongationsnotwendigkeiten. Kénnen Immo AG’s einfach beliebig Bestande ver-
kaufen oder gibt es da Grenzen in den Anleihebedingungen? Wie reagieren Ak-
tionare auf etwaige Ausschittungsverbote? Drohen Ratingverschlechterungen oder
sogar der Verlust der Kapitalmarktfahigkeit?

Schauen Sie einmal in eine Vonovia Bilanz. Durch die Mieteinnahmen ist das
Unternehmen sicherlich nicht zu seiner Prominenz und Grof3e gelangt. Die Relation
Sachanlagen zu Mieteinnahmen verblufft. VV Rolf Buch sagte letztens, er gabe durch
energetische Sanierungen 1 Mrd. Euro mehr pro Jahr aus, als er an Mieten einnah-
me. Was passiert jetzt mit den politisch notwendigen Investitionen, mit der Vonovia
der Gesellschaft etwas zuriickgeben wollte? Die Zahl der Fragen ist beliebig erweiter-
bar. Wenn ich mir eine Planbilanz mit vorlaufend inflationierenden Kosten, Nebenkos-
tenproblemen bei Mietern und 4 oder 5% Zinsen statt aktuell vielleicht 1% Zinsen auf
46 Mrd. Euro Anleihen und Kredite vorstelle, schwachelt mein Glaube an das Ge-
schaftsmodell. Und welche Bedeutung haben GrofRaktionéare, die Uber ihre eigenen
Bilanzen nachdenken missen?

Fonds trifft es schneller und héarter. Bei Wohnungsfonds kdnnte es
schneller und lastiger werden. Institutionelle Anleger erkennen schnell, wenn sie
héppchenweise
mit Neubewertun-
gen  konfrontiert
werden konnten.

Bei 2% Ausscht-

tungsrendite ohne

Perspektiven auf

Bewertungsge-

winne und spéte-

re Verkaufserlose

lohnt das Invest-

ment nicht, wenn

es das oder auch mehr an sicherer Verzinsung gibt. Institutionelle Anleger missen
schlie3lich Uber ihre eigene Performance nachdenken, wenn Bewertungskorrekturen
drohen. Anteilsriickgaben mussten die logische Konsequenz sein. Wenn sich heraus-
stellt, dass tatsachlich das Geschéaftsmodell auf einem neuen Zinsniveau nicht mehr
reibungslos funktioniert, kann das ganz schnell gehen, wenn Anleger versuchen, so
schnell wie moglich und mdglichst als erster aus den Wohnungs- oder Gewer-
befonds zu verschwinden, auch wenn den Fonds selber die gednderte Bewer-
tung eigentlich gar nicht interessiert. Denn Wohnen hat den Vorteil eines stabilen
Cashflow. Gewerbe kdnnte von Indexklauseln profitieren, solange die Mieter mitma-
chen (kénnen). Aber das andert nichts an der neuen Attraktivitat risikoloser Alternativ-
anlagen und dem klassischen Lemmingeverhalten, in dem die letzten die vorde-
ren Uber die Klippe schieben. Die oft gehérte Annahme, es werde schon nichts pas-
sieren, ist bei weiterem Nachdenken sicherlich optimistisch.

Uber die Hohe moglicher Neubewertungen mochte ich auch gar nicht speku-
lieren. Ich habe hier oft minus 25% auf die Bewertung aus dem letzten Herbst pau-
schal aus dem 5-Finger-Abakus der Finanzmathematik und der Erfahrung in den
Raum geworfen. Die Finanzmathematik ist unbestechlich. Der Ertragswert einer 50-
jahrigen Rente ist bei 4% nun einmal fast ein Drittel geringer als bei 2%. Im letzten
Editorial verwies ich noch auf den Blick auf die vergangene Zinsentwicklung und die
Indikationen, die sich aus Vergangenheitsvergleichswerten fiir die Renditeentwicklung
ergeben. Savills hat da brandaktuell eine neue Spitzenrendite von 4,5% fir erstklassi-
ges Wohnen in den Raum gestellt (Seite 7 (Artikel Zeitenwende bei Wohnen). Im Mo-
ment sprechen wir noch von einer ,2“ als erste Renditeziffer. Aber schauen Sie sich
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Munchen: Die ADI Akademie
der Immobilienwirtschaft
GmbH erweiterte ab Oktober
2022 ihren Beirat fiir den Aka-
demiestandort Miinchen. Dr.
Thomas Deby, Partner bei
KDS Le-

gal und

Fachan-

walt fir

Arbeits-

recht, ist

neues

Beirats-

mitglied.

Der Beirat setzt sich nun somit
aus folgenden neun Personlich-
keiten zusammen:

René Reif — CEO, OrT Group
(Vorsitzender des Beirates ADI
Minchen); Dr. Dirk Briickner —
Partner, GSK Stockmann; Dr.
Thomas Deby — Partner, KDS
Legal; Dr. Klaus Dengler — Ge-
schéftsfihrer der GEWOFAG
Holding GmbH; Prof. Dr. Hanno
Haiber — Verkehrsinfrastruktur
und Immobilien im Tourismus,
Hochschule Miinchen; Ginter
Koller — CFO und Geschéfts-
fuhrer, Wilhelm von Finck —
Familiy Office; Marcus Muller —
Projektentwickler, Miinchen; Iris
Schdéberl — Managing Director
Germany, Columbia Thread-
needle Real Estate Partners
sowie Tim Wiesener — Ge-
schaftsfuhrer, ATMIRA Gruppe.

Uberlingen: Richard Jenne-
wein (38) ist in die Geschafts-
fuhrung von Engel & Volkers
Konstanz und Uberlingen
eingetreten. Sven Schafer (45)
war bislang alleiniger Ge-
schéftsfuhrer der deutschen
Standorte am Bodensee.
Jennewein bringt gut zehn Jah-
re Praxis in verschiedenen Po-
sition bei Engel & Volkers mit.
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doch einfach mal die 4 Charts an, die ich hier flr Sie aufbereitet habe. Die Zinsen
sind auf dem Niveau von vor 10 Jahren.

Ein paar Multiplikator-Eckdaten von

damals habe ich Ihnen im letzten Edito-

rial genannt. Sehen Sie in den Charts

irgend etwas im 10-Jahresrickblick, das

der 25%-These widerspricht? Prime

Office hat in 10 Jahren 90% zugelegt,

Wohnen im Deutschland-Index fast

80%. In vielen Standorten waren die

Steigerungen noch hoher. Und beden-

ken Sie die hohen Stranded-Assset-Gefahren, von denen die Branche derzeit spricht
(siehe Folgeartikel)

BRANCHE SIEHT HOHE ,,STRANDED ASSET“-GEFAHREN
Altere Gebaude verpassen ESG-Konformitat

Die Einhaltung von ESG-Kriterien werden zu einem entscheidenden Kriterium
fur den langfristigen Wert von Immobilien. Bei einem Grof3teil alterer Gebaude
lohnt die Sanierung nicht.

In einer Trendumfrage, durchgefiihrt von Rueckerconsult, gingen AUREPA Advisors
AG und PwC Deutschland der Frage nach den Konsequenzen der Klima-
regulierung nach. Rund 65% der Befragten bewerten die Gefahr, dass der éltere
Gebéudebestand ab etwa 20 Jahre in die Energie-Effizienzklasse F oder schlechter
abrutsche, als hoch. Diese Stranded Assets seien energetisch so ungentigend, dass
sich Sanierungsmaflnahmen nicht mehr amortisierten. Das dirfte auch viele Immobi-
lien Geschlossener AIF betreffen, die allein unter Ausschittungsgesichtspunkten oft
alteren Baujahres waren. In den letzten Jahren wunderten wir uns auch oft
viele Deals im Investitionskarussell institutioneller Investoren. Da konnten sich
vor New Work- und Klima-Hintergrund Sanierungen schneller aufdréngen als im
Excel-Sheet geplant.

Nicht-ESG-konforme Immobilien seien zudem laut 38% der Befragten
schon jetzt schwieriger zu finanzieren. Die anderen 62% erwarten fir die Zukunft
Finanzierungsprobleme. Das dirfte dann einen Abverkauf unméglich machen und
fur ,,.Der Immobilienbrief* Art. 14 des Grundgesetzes bedeutsam machen:
»Eigentum verpflichtet. Sein Gebrauch soll zugleich dem Wohle der Allgemein-
heit dienen.” Was es heil3t, grolRe Immobilien im Leerstand zu erhalten oder ihnen
beim Verfall zuzuschauen, durfte der Werner Rohmert von ,Der Immobilienbrief*
in mehreren Zyklen als Asset Manager und Berater selber erleiden. Rickbau
oder nicht kostendeckende Sanierungen sind die Konsequenz der Verpflichtung
des Eigentums.

Der gro3te Druck, Immobilien ESG-konform zu entwickeln und sie nicht
LStranden” zu lassen, kommt laut 57% der Umfrageteilnehmer von regulatorischen
Anforderungen. Bei rund 29% der befragten Asset Manager machen nicht-ESG-
konforme Immobilien 50 bis 75% ihres Immobilienbestandes aus. Bei weiteren 36%
sind es zwischen 25 und 50%. Die Strategien, mit diesen Immobilien umzugehen,
sind verschieden. 46% der Befragten werden sie im Bestand entwickeln, 25% wollen
verkaufen und rund 16% planen, sie zu halten, bis sie ihre wirtschaftliche Nutzungs-
dauer erreicht haben. Ob der Markt dann allerdings noch Kaufer zu auskdmmlichen
Preisen aufbietet, ist offen. Wir weisen seit Beginn der Diskussion darauf hin, dass



Nachhaltigkeit und energetische Zertifizierung keine ei-
genstéandigen, zu diskutierende Ziele sind, sondern ganz
einfach Nebenbedingungen fir einen spateren Verkauf,
die einfach einzuhalten sind.

Weitere rund 13% sehen im Abriss und der Neu-
entwicklung eine Lésung. Bei den aktuell geplanten Mal3-
nahmen nennen jeweils rund 17% den Austausch von
Heizungs- und Klimaanlagen, die Installation von
PV-Anlagen auf Dachern und die Nutzung von ,grinem*
Strom. Weitere 12% nannten die Nutzung sonstiger
erneuerbarer Energien, die Dachsanierung und -
dammung sowie die Fassaden- und Fenstererneuerung
als erforderliche  MaRnahmen, um  Immobilien
ESG-konform zu entwickeln.

Generell ergibt die Frage nach den Auswirkun-
gen der ESG-Anforderungen auf die Immobilienpreise ein
gemischtes Bild. 57% der Bestandshalter gehen von einer
Steigerung aus, 29% rechnen mit gleichbleibenden Prei-
sen und 14% rechnen mit sinkenden Werten. Die Investi-
tion in ESG-Malinahmen sei auch eine Investition in den
langfristigen Immobilienwert. Umfangreiche Sanierungs-
notwendigkeiten wiirden aber in der aktuellen Preisfin-
dung berlcksichtigt.

Fahrlander Partner
Raumentwicklung
Barckhausstra3e 1
60325 Frankfurt am Main

+49 69 2475 689 250

+49 170 227 2669
info@fahrlaenderpartner.de
www.fahrlaenderpartner.de
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Generell ergibt die Frage nach den Auswirkun-
gen der ESG-Anforderungen auf die Immobilienpreise ein
gemischtes Bild. 57% der Bestandshalter gehen von einer
Steigerung aus, 29% rechnen mit gleichbleibenden Prei-
sen und 14% rechnen mit sinkenden Werten. Die Investi-
tion in ESG-MafRnahmen sei auch eine Investition in den
langfristigen Immobilienwert. Umfangreiche Sanierungs-
notwendigkeiten wirden aber in der aktuellen Preisfin-
dung bericksichtigt. [

ZEITENWENDE AM MARKT FUR

WOHNIMMOBILIEN

Zinsen und Inflation halbieren gewerbliche
Wohnungsinvestments

Constanze Wrede, Chefredakteurin

Mit Blick auf den Wohnungsboom institutioneller An-
leger hatte ,,Der Immobilienbrief* schon oft Fragen zur
Rechenbarkeit gestellt, wenn der Wertzuwachs schon
lediglich stagnieren sollte. Denn an den Grunden fir
die Trennungswelle aller institutionellen Investoren
und Bestandshalter von ihren Bestanden rund um die

lhr digitaler Use Case ist definiert?
Wir liefern die Daten und Modelle.

Standortdaten
Vollautomatisierte Standortanalyse mit wohnwirtschaftlich oder gewerblich
ausgerichteten Lagedossiers und maschinellen Makro- und Mikrolagetexten.

Ratings & Scorings
Analytisch-statistische Lageeinschatzung mit Makro- und Mikrolageratings fir alle
relevanten Assetklassen.

Hedonische Bewertungsmodelle fir Wohnimmobilien
ImmoWertV-konforme Gutachten, erganzend Bewertung nach dem Sach- und
Ertragswertverfahren.

DCF-Bewertungsmodell fir Renditeimmobilien
Ideal fur das Asset Management und die Longlist-Priifung. Mit Zinssatzmodell
und Sensitivitatsanalysen fiir unterschiedliche Szenarien.

Bewertungsmodell fir Projektentwicklungen
Zur Bewertung komplexer Grundstiicke und Projekte. Zeitachse, Ertrage,
Erstellungskosten und DCF-Einstellungen liefern Residual- und Projektwerte.

Hedonische Mietpreismodelle
Automatisierte Mietpreisermittlung fiir Wohn-, Biiro-, und Handelsflachen.

API-Integration
Unsere Daten und Modelle lassen sich grundsétzlich tiber technische Schnittstellen
in lhre Software-Tools und Prozesse integrieren.

Sprechen Sie mit uns uber Ihre Digitalisierungsvorhaben. Wir bieten Modelle und
Daten fiir fast alle gangigen immobilienékonomischen Fragestellungen.
Gerne beraten wir Sie bei speziellen Use Cases.




Deals

Niederlande: Die DIC Asset
AG hat den Ankauf eines Lo-
gistikobjekts in Oosterhout fir
das Sondervermdgen des Lo-
gistik-Spezialfonds ,RLI-GEG
Logistics & Light Industrial
I11“ beurkundet.

Das zu 100% und fir rund

15 Jahre vermietete Logistik-
objekt verfugt Gber eine Ge-
samtmietflache von rund
30.000 gm. Langfristiger Mieter
ist der Logistikdienstleister

De Graaf Logistics Group.

Niederlande: Die Deka Immo-
bilien hat sich fir rd. 30 Mio.
Euro ein Logistikprojekt in der
Provinz Gelderland kaufvertrag-
lich gesichert. Verkaufer ist der
niederlandische Projektent-
wickler VolkerWessels
Logistics Development. Nach
Fertigstellung soll es in den
Sektorenfonds Westlnvest
TargetSelect Logistics ein-
gebracht werden.

Der Logistikkomplex besteht
aus zwei Hallenabschnitten
einschlie3lich Mezzanine und
integrierten Biro- und Sozialbe-
reichen. Die rund 25.000 gm
und 111 Parkplatze sind voll-
standig und langfristig an Hoe-
vers Logistiek B.V. vermietet.

Dusseldorf: Gloram Real
Estate hat einen bestehenden
Mietvertrag Giber 10.000 gm mit
der Deutschen Bahn AG verlan-
gert. Die Liegenschaft am Ber-
tha-von-Suttner-Platz umfasst
insgesamt 12.000 gm Flache.

Pullach: Die FCR Immobilien
AG hat zwei vollvermietete
Einzelhandelsobjekte in Sach-
sen-Anhalt und Marktredwitz
erworben. Das Fachmarktzent-
rum in Grafenhainichen umfasst
rd. 8.200 gm Mietflache, der
Fachmarkt in Marktredwitz
3.300 gm.
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Jahrtausendwende hat sich auBer den Zinsen nichts geandert. Lediglich die
Preise haben sich verdoppelt. Dass das irgendwann zu Verwerfungen fiihren
musste, war seit vielen Jahren klar, auch wenn die Zinswende in der vorliegen-
den Geschwindigkeit ohne den Ukraine-Energiepreisschock nicht absehbar
war. Die offene Frage ist, ob sich bei Zinsen auf den Level der Jahre 2010 bis
2012 auch die Renditen/Multiplikatoren wieder damaligem Niveau annadhern
werden. Vor der Logik der Finanzmathematik schitzt im Moment lediglich die
hohe Marktliquiditat.

Inzwischen gehen die immer noch nur leicht nachgebenden Preise auch in die Statis-
tik ein. Europace und Sprengnetter (siehe Folgeartikel) stellen Preisdnderungen fest.
Die Zasur auf

dem deutschen

Wohnimmobili-

enmarkt werde

jetzt sehr deut-

lich, erlautert

Sprengnetter-

COO Christian

Sauerborn. Mit

Blick auf das

sprunghaft angestiegene Angebot werde sich der Abwartstrend fortsetzen.

Die Situation am deutschen Wohnungsmarkt stelle sich derzeit sehr ambiva-
lent dar, berichtet Savills. Binnen 9 Monaten sind der zehnjahrige SWAP-Satz um
etwa 270 Basispunkte und die Rendite fir zehnjahrige Bundesanleihen um rd. 230
Basispunkte gestiegen. Damit habe sich der Leverage-Effekt binnen kirzester Zeit ins
Negative gedreht. In der Konsequenz mussen It. Savills die Renditen fur Mehrfamili-
enhauser steigen. Einige Investoren gehen laut Savills davon aus, dass sich die bis-
herigen Anstiege der SWAP- und Anleihezinsen komplett bei den Wohnrenditen um-
setzen. Dann wirden gewerbliche Topportfolios It. Savills auf Spitzenrenditen von
rund 4,5% bzw. die 22-fache Jahresmiete fallen. Das diirfte nach Platowerfah-
rungen rund ein Drittel unter dem Markt der letzten Jahre liegen. Karsten Neme-
cek, Valuation-Chef bei Savills sieht aber aufgrund sehr guter Fundamentaldaten,
Verknappung auf den Mietméarkten und aufgrund der Institutionalisierung des Marktes
seit der Finanzkrise positive Grinde dafur, dass der Anstieg der Renditen nicht so
stark ausfalle, wie von manchen Akteuren erwartet. Fur ,Der Immobilienbrief*
bleibt jedoch die Mathematik der Zinsen, steigender Management- und Instandhal-
tungskosten und hohen Personalaufwandes bei gleichzeitigem Druck aus Klimaregu-
lierung und Mieterschutz unbestechlich.

Das Transaktionsvolumen lag in Q3 It. Savills bei nur 1,96 Mrd. Euro
(Transaktionen ab 50 Wohneinheiten), so gering wie zuletzt im Q1 2016. JLL meldete
3,1 Mrd. Euro, was in etwa dem Q2 Ergebnis entspricht aber rund 75% unter dem
Vorjahreszeitraum und 46% unter dem Finfjahresschnitt liegt. Insgesamt wurden von
Q1 bis Q3 It. Savills etwa 9,6 Mrd. Euro investiert, weniger als halb soviel (-54%) wie
im Vorjahreszeitraum (JLL, BNPPRE: 10,2 Mrd. Euro, rd. -50%). Wéahrend in der ers-
ten Jahreshélfte 2022 vor allem die risikoreicheren Transaktionen deutlich nachga-
ben, habe sich jetzt die Zuriickhaltung auf den Wohninvestmentmarkt insgesamt aus-
gebreitet, bestéatigt auch JLL den Trend. Nach wie vor dominieren kleine und mittel-
groBe Deals das Marktgeschehen, Groldtransaktionen blieben aus, so dass die
DurchschnittsgroRe der abgeschlossenen Deals mit 29 Mio. Euro auf einen Tiefstwert
in der Funfjahresbetrachtung fiel.

Da sich die Kostenkalkulation fir Neubauprojekte immer schwieriger gestalte,
hélt BNPPRE-GF Christoph Meszelinsky es fur wahrscheinlich, dass Forward Deals
an Boden verlieren werden. Auch JLL sieht, dass von der Angebotsseite derzeit weni-



ger Impulse kommen. Viele Bauprojekte stiinden aufgrund
der hohen Kredit- und Baukosten still beziehungsweise
wirden storniert. Das werde sich mit gréRerem Zeitversatz
bei den Fertigstellungen bemerkbar machen, so dass lan-
gerfristig die Nachfrage auf den Mietwohnungsmarkten
das Angebot wohl noch deutlicher tbersteigen dirfte. Das
ist zwar positiv durch Verknappung der Mietmarkte, aller-
dings fragt sich ,Der Immobilienbrief* bei Ausfall institutio-
neller Kaufer fur die hochpreisigen Fertigstellungen, wer
die dann vom Markt nehmen soll.

Die A-Stadte bilden It. BNPPRE mit einem Antell
von 4,8 Mrd. Euro bzw. 47% am Transaktionsvolumen
weiterhin den Investitionsschwerpunkt am deutschen
Wohn-Investmentmarkt. Das entspricht jedoch einem
Riickgang von gut 17% gegeniiber dem langjahrigen Ver-
gleich. Mit 2,2 Mrd. Euro ist Berlin mit groRem Abstand
weiterhin Marktprimus, zeigt zu den Vorjahren allerdings
aktuell eine niedrigere Dynamik. Gleiches gilt fur Dissel-
dorf (175 Mio. Euro) und Kdéln (129 Mio.), die jeweils nur
rund die Halfte ihrer Ublichen Resultate erreichen. Wah-
rend auch Minchen (265 Mio.; -29%) und Stuttgart

PROPECT

Investment

Werte fiir Generationen

Project

Erfolgreich investieren mit
PROJECT Qualitatsimmobilien

Einen attraktiven Gesamtmittelriickfluss von bis zu 165,0 %
im MidCase-Szenario - diese chancenreiche Beteiligungs-

mdglichkeit bietet lhnen PROJECT Metropolen 22

PROJECT Investment Gruppe - KirschackerstraBe 25 - 96052 Bamberg
info@project-vermittlung.de - www.project-investment.de
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(75 Mio.; -37%) deutlich unter dem langjahrigen Durch-
schnitt bleiben, ist in Frankfurt ein leichtes Plus von 6% auf
538 Mio. Euro zu beobachten. Hamburg erreichte sogar mit
1,4 Mrd. Euro den zweitbesten Wert der letzten 10 Jahre.

Durch die deutlich gestiegenen Finanzierungskosten
sind auch die Netto-Spitzenrenditen fir Neubauobjekte ge-
stiegen. Der Anstieg gegentliber dem Jahresbeginn bewegte
sich It. BNPPRE zuletzt in einem Bereich von 15 bis 20 Ba-
sispunkten. Teuerster Standort ist weiterhin Minchen
(2,55%), gefolgt von Stuttgart und Berlin (je 2,60%), Ham-
burg (2,70%). Kéln und Dusseldorf folgen mit je 2,75%. Die
wachsende Relevanz der Wohnnebenkosten lenkt die Auf-
merksamkeit It. JLL zunehmend auf die Energieeffizienz von
Gebauden. Immobilien mit einer hohen Energieeffizienz
reagierten weniger empfindlich auf Energiepreisédnderungen
und seien daher in der aktuellen Marktphase krisenfester.
Der Wertunterschied zwischen energieeffizienten und weni-
ger effizienten Gebauden dirfte sich noch deutlich vergro-
Bern, meint Helge Scheunemann, Head of Research
JLL Germany. »

Werbemitteilung

@ Immobilienentwicklungen mit Schwerpunkt
Wohnen in gefragten Metropolregionen

@ Einmalzahlung:
ab 10.000 EUR zuziiglich 5% Ausgabeaufschlag

N & Hohe Risikostreuung in
mindestens acht Immobilienentwicklungen

@ Laufzeitende: 30.06.2032 (Kapitalriickzahlungen ab
01.02.2030 durch Desinvestitionskonzept maglich)

& Entnahmeoption: 4 oder 6 % auf monatlicher Basis

Informieren Sie sich jetzt unverbindlich
Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des AIF und die wesentlichen Anleger- e . .
informationen, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen. Diese Dokumente finden Sie in deutscher liber Ihr Immoblllenlnvestment mit Zukunft:
Sprache auf der Website www.project-investment.de/private-investoren/produkte/einmalzahlungsangebot-
metropolen-22. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie auf der Website

www.project-investment.de/meta/anlegerrechte

@ www.metropolen22.de
¥ 0951.91790330

*Die friihere Wertentwicklung lasst nicht auf kiinftige Renditen schlieBen
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Die Stadt braucht neue ZielgréBen — DenkanstoBe fiir eine

revolutiondre Umstellung der Wertschopfungsketten

Gero Bergmann FRICS, Mitglied des Vorstands, Bayerische Landesbank

Lena Briihne, Niederlassungsleiterin Berlin und Partnerin, Art-Invest Real Estate Management Prof. Dr.-Ing.
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Ausblick: In der aktuellen Hochinflationsphase
wirden die erheblich steigenden Nebenkosten laut Savills
dazu fiihren, dass die Zahlungsfahigkeit vieler Haushalte
an ihre Grenzen komme, so dass Steigerungen der Kalt-
mieten schwieriger durchsetzbar sein wirden. Weil die
steigenden Nebenkosten Haushalte mit geringeren Ein-
kommen Uberproportional stark belasten, kénnten Eigentu-
mer von Objekten mit einfacher Qualitét hiervon beson-
ders betroffen sein. Die Preisfindungsphase auf den Wohn
-Investmentmarkten ist auch It. BNPPRE noch nicht abge-
schlossen. In Erwartung weiterer Zinsschritte kdnne die
Anpassungsphase auch noch einige Monate andauern
und zu einem weiteren Anstieg der Renditen fihren. Vor
dem Hintergrund der wohl sehr wahrscheinlichen Rezessi-
on, verzdgerter Akquisitionsprozesse und dem Ausbleiben
von Groftransaktionen kdnnte die im letzten Quartal sonst
Ubliche Jahresendrallye deutlich weniger dynamisch aus-
fallen als dblich. Savills rechnet im Q4 mit deutlich mehr
Angebot im Portfoliosegment. So hatten die Wohnimmobi-
lien-AGs, die in den letzten 5 Jahren fur 41% des An-
kaufsvolumens verantwortlich waren, mittlerweile auf
die Verkauferseite gewechselt. Und die verkaufen der-
zeit Filets, um schnell Liquiditdt zu bunkern und Bewer-
tungsrisiken fur den Restbestand zu vermeiden, hdren wir
aus Maklerkreisen. I
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PREISE SINKEN WEITER
Nur Neubauten steigen wieder leicht an

Die Preise fur bestehende Ein- und Zweifamilienh&u-
ser gaben It. der aktuellen Auswertung von Europace
im September um -1,03%, die Preise fur Eigentums-
wohnungen um -1,01% nach.

Lagen die Wertsteigerungen zwischen Januar 2021 und
2022 noch bei 16,29% bzw. 14,03% schrumpfte das

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heilt, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich
entwickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf
dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen.
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert fir
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRI-Initiative der Vereinten Nationen fiir verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist splrbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fur private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

Eine offene Denkweise, agile Prozesse und zielorientierte
Softwareldsungen sind die Grundlage, um unsere Ziele

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

www.realisag.de

9> Real 1S.




Unternehmens-News

Aachen/ Frankfurt: Das
Aachener Softwareunterneh-
men onOffice und FPRE haben
im September eine Partner-
schaft fur den Marketplace von
onOffice gestartet. onOffice
bietet Immobilienmaklern, Ban-
ken, Makler-Netzwerken und
Fertighausherstellern Unterstiit-
zung in Form von Maklersoft-
ware, Automatisierung, Web-
prasenz sowie Suchmaschinen-
optimierung. FPRE bietet den
Zielgruppen von onOffice ab
sofort vollintegrierte Makro- und
Mikrolagedaten sowie Schnell-
bewertungstools. Mit den Daten
und Modellen von FPRE kon-
nen onOffice-Nutzer bequem
Input fiir ihre Exposés und Gut-
achten abrufen und eine effizi-
ente und automatisierte Immo-
bilienanalyse durchfuhren.
Weitere Infos unter: onOffice.com /
fahrlaenderpartner.de

Berlin: Mit der Beurkundung
der letzten verfugbaren
Wohneinheit hat der Projekt-
entwickler und Bautrager
PROJECT Immobilien den
Verkauf des Bauvorhabens
,COPENIC 7 life & work" abge-
schlossen. Der Neubau in der
Mahlsdorfer Strae 7-8 im Be-
zirk Treptow-Kopenick umfasst
insgesamt 51 Eigentumswoh-
nungen und 14 Gewerbeeinhei-
ten mit Gesamtflachen von rund
3.700 gm bzw. 1.500 gm. Das
Gesamtverkaufsvolumen inklu-
sive Tiefgarage betragt rund
25,2 Mio. Euro.

Bad Reichenhall: Die
DeWAG-Gruppe ubernimmt
ein Wohn- und Gewerbeport-
folio mit 51 Wohnungen und

19 Gewerbeeinheiten auf rund
5.681 gm Gesamtflache.
Begleitet wurde die Transaktion
von BNPPRE.
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Wachstum im Septembervergleich 2021/2022 auf 4,62% bzw 4,22%. Anders als bei
den Bestandsimmobilien stiegen die Preise fur neue Ein- und Zweifamilienhduser im
Europace Hauspreisindex leicht um 0,47% auf 228,34 Indexpunkte, aber auch
hier beobachtete Europace eine sinkende Nachfrage. Insgesamt steige das Immobili-
enangebot am Markt, der sich vom Verkaufer zu K&aufermarkt gewandelt habe, so
Stefan Munter, Co-CEO und Vorstand von Europace, den Hauspreisindex. (CW) O

WOHNIMMOBILIENMARKT: GROSSSTADT-KAUFPREISE

FALLEN DEUTLICH
Sprengnetter sieht Absturz wie zuletzt vor 20 Jahren

Real erzielte Transaktionspreise fur Wohnimmobilien hat das Sprengnetter-
AVM-Team analysiert. Im Zeitraum 01.01.2021 bis 30.09.2022 wurden 2.311.482
Mietobjekte und 1.587.939 Kaufobjekte bis zum 17.10.2022 betrachtet. Dariiber
hinaus wurden rund 360.000 Kaufpreise mit einem gesamten Transaktionsvolu-
men in H6he von etwa 165 Milliarden Euro einbezogen. Der durchschnittliche
Kaufpreis von Einfamilienhdusern betrug Uber den analysierten Zeitraum
507.000 Euro. Der Kaufpreis von Eigentumswohnungen lag bei 376.000 Euro.
Die Kaufpreise fur Wohnimmobilien sind im Q3 deutlich gefallen. Die Nega-
tiventwicklung betragt im Teilmarkt Einfamilienhaus -3% gegeniiber dem Q2. Im
Teilmarkt Eigentumswohnung waren es sogar -4%. Damit wird die Zasur auf
dem deutschen Wohnimmobilienmarkt erstmals nach den moderaten Preisab-
fallen in Quartal 2 um rund 1% sehr deutlich. (WR)

.Die Kaufpreise sind tatsachlich signifikant gefallen“, erlautert COO Christian
Sauerborn. Mit Blick auf das sprunghaft angestiegene Angebot an Verkaufsob-
jekten und unter

der Bericksichti-

gung, dass der

Immobilienmarkt

immer eine gewis-

se Vorlaufzeit an

den Tag lege,

kénne erwartet
werden, dass sich
dieser  Abwarts-
trend fortsetzen
werde.

Die Trend-

wende vom Kau-

fer- zum Verkau-

fermarkt habe sich

bestatigt. Der In-

dex der zum Kauf

inserierten

Wohnimmobilien

zeige deutlich die

Trendwende. Es wiirden extrem viele Objekte auf den Markt dréngen. Das sei gepaart
mit Kaufzuriickhaltung und langeren Vermarktungszeiten, so Sauerborn weiter. Ob es
zu einem Preisverfall kommen werde, wie mancherorts zu héren sei, bleibe abzuwar-
ten. Das wisse man erst spater. Der Erfahrung nach brauche der klassische Wohnim-
mobilienmarkt rund ein Jahr, um sich an neue Rahmenbedingungen anzupassen.
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Anbieter, die nicht unbedingt verkaufen
missen, konnten z.B. auf eine Vermie-
tung ausweichen. Das Ausweichverhalten
lasse sich bereits in ersten Ansatzen aus
den Mietmarkt-Daten ablesen. Nach ,Der
Immobilienbrief“-Erfahrungen sind aber
solche Ausweichmdéglichkeiten volumen-
manRig und zeitlich meist begrenzt.

Die Mietpreise bewegen sich It.
Sprengnetter nur wenig. Die Quadratme-
terpreise in den beobachteten GroRstad-
ten liegen bei aktuell rund 13,33 Euro/gm
vs. 13,30 Euro/gm (Wert vom 21.07.22),
Uber ganz Deutschland betrachtet bei
rund 9,93 Euro/gm vs. 9,84 Euro/gm
(Wert vom 21.07.22). Auffallig sei jedoch
eine deutliche Steigerung in der Anzahl
der Mietobjekte.

Die Angebotspreise Uber ganz
Deutschland haben seit der letzten
Messung am 21.07.22 mit 3.200 Euro/gm
zu 3.300 Euro/gm kaum nachgegeben.
Die Analyse der 10 Grof3stadte Berlin,

Im Welterbe 1-8
45141 Essen A
info@rag-montan-immobilien.de

Tel. : +49 (0)201/378 - 0 —
www.rag-montan-immobilien.de Montan Immobilien

RAG

Immobilienangebot NRW

Seit 40 Jahren sind wir im Verbund des RAG-Konzerns  Wir bieten Grundstiicke fiir Gewerbe und Dienstleistungen,
bekannt fir erfolgreiche Lésungen in der Flachen- und  Logistik und Wohnen an Ruhr und Saar. Einen Uberblick tiber
Projektentwicklung. unser Flachenportfolio finden Sie auf unserer Homepage
Unser Spezialgebiet: die effiziente Revitalisierung  oder rufen Sie uns einfach an. Wir freuen uns auf Sie!
industriell vorgenutzter Areale - von der Sanierung liber die

Planung und Entwicklung bis zur Vermarktung.

Die Zukunft ist unser Revier.



Deals

Paris: Union Investment hat
im Rahmen eines Forward Fun-
dings eine projektierte Buroim-
mobilie mit der Adresse 40-42
Rue de la Folie Regnault erwor-
ben. Das Gebaude wird auf den
neuesten Marktstandard ge-
bracht. Die Fertigstellung ist
Mitte 2023 geplant. Verkaufer
ist der Pariser Projektentwickler
Groupe Terrot. Der Ankauf
erfolgt fUr den institutionellen
Offenen Immobilien-
Publikumsfonds Unilnstitutional
European Real Estate.

Die sechsstdckige Immobilie
mit Dachterrasse verfugt tber
eine Flache von insgesamt rund
2.900 gm und ist bereits fur
neun Jahre fest an das staatli-
che Kulturinstitut "L'Institut
Francais" vermietet.

Union Investment wurde von
Attal et Associeés and
Clifford Chance beraten.

Langenhagen: Die Hanno-
veraner Feuerwehr hat

17.500 gm Flache im Gewerbe-
park ,Am Pferdemarkt‘ von der
Garbe Industrial Real Estate
GmbH gemietet. Der Miet-
vertrag wurde vor der Fertig-
stellung geschlossen. Rund

20 Mio. Euro hat Garbe in das
Projekt investiert.

Errichtet wurde das Gebéaude in
der Nahe des Flughafens Han-
nover auf einem 32.000 gm
grofRen Brownfield. Die Master
Immobiliengesellschaft
GmbH war vermittelnd tatig.

Grefrath: Die Gate41 Logis-
tics GmbH & Co. KG hat auf
Beratung von Realogis einen
Mietvertrag Uber ca. 13.000 gm
Hallenflache abgeschlossen.
Eigentimer des Objektes im
Bronkhorster Weg 11 ist ein
privater Investor. Walter
Schmitz Immobilien ist mit
der Verwaltung mandatiert.
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Bremen, Dresden, Dusseldorf, Frankfurt m Main, Hamburg, Kéln, Leipzig, Minchen
und Stuttgart zeige dagegen einen drastischen Einbruch von 6.300 Euro/gm zu 5.800
Euro/gm und damit einen Rickgang der Angebotspreise um rund -8% (Oktober
zu Juli 2022), erlautert Sauerborn weiter. Dass sich die Ruckgénge deutlich héher
anfuihlten liege daran, dass die Angebotspreise sich grundsatzlich deutlich volatiler
verhalten als die am Ende ausgehandelten Kaufpreise. Dementsprechend weiche in
solch wirtschaftlich turbulenten Zeiten wie heute auch die gemessene Kaufpreisent-
wicklung stark von der gefiihlten Angebotspreisentwicklung ab.

Die fur den Berliner Markt durch viele Beratungsgesprache mit Marktakteuren
vermuteten extremen Preisriickgénge lief3en sich nicht bestatigen, so Sprengnetter.
Q3/22 weist sogar eine moderate Preissteigerung von +0,5% zum Vorquartal auf. Im
Vergleich von Q3/22 zu Q3/21 sind die Berliner Wohnimmobilienpreise um +6,2%
gestiegen. Im Kdlner Wohnimmobilienmarkt ist im Vergleich von Q3/22 zu Q2/22 mit
+1,4% eine moderate Steigerung bei Wohnimmobilienpreisen messbar, wobei aller-
dings der Markt im Vergleich von Q2/22 zu Q1/22 bereits um -4,5% nachgegeben
hatte. Die Preisentwicklung von Q3/22 zu Q3/21 ist dementsprechend mit -2,3% nega-
tiv. Die Munchner Ergebnisse sind mit einem Rickgang von -5,6%, nachdem der
Markt von Q2/22 zu Q1/22 bereits -4,4% verloren hatte, eindeutig negativ gepragt.
Damit sind die Minchner Wohnimmobilienpreise im Jahresvergleich Q3/22 zu Q3/21
um ebenfalls -5,6% gesunken. Hier zeige sich deutlich, dass sich insbesondere die
Uberhitzten Markte nach unten regulieren, so Sauerborn. Auch der Hamburger
Wohnimmobilienmarkt gebe deutlich nach. Mit -5,4% fallen die Preise von Q3/22
zu Q2/22 signifikant. Im Jahresvergleich von Q3/22 zu Q3/21 ist daher mit -1,3% kei-
ne Preissteigerung mehr messbar. [J

40% NACHFRAGERUCKGANG BEI WOHNUNGS-

FINANZIERUNGEN

In den 6 Monaten von Marz bis August stlrzten
Wohnungsbaukredite auf Tiefststand

Der Markt fur Immobilienfinanzierungen ist in den zurtickliegenden Mona-
ten eingebrochen. Lag das Neugeschaft bei Wohnungsbaukrediten deutscher
Banken an private Haushalte laut Angaben der Bundesbank im Méarz mit rund
32 Mrd. Euro noch auf einem Allzeithoch, ist es im August mit 18,5 Mrd. Euro
auf den niedrigsten Monatswert seit fast 4 Jahren gefallen.

Stark ricklaufig ist dabei insbesondere die Nachfrage der Kapitalanleger, berichtet
Baufinanzierungsberater Huttig & Rompf. Unerwartet rasante Zinswende, Verunsi-
cherung vieler Verbraucher und insbesondere restriktivere Finanzierungsbedingun-
gen der Banken seien die Grunde. Der Banken-Ansatz héherer Lebenshaltungskos-
ten drickt viele Kredithachfrager in Verbindung mit der stark gestiegenen Annuitat
aus dem Markt. Schon aus der eigenen Verantwortung heraus habe sich der Anteil
der Kaufinteressenten, den der Vermittler wieder nach Hause schicken misse, deut-
lich erhoht, ergénzt Ditmar Rompf. Viele potentielle Kéufer wiirden sich Gibernehmen
oder bekdmen von den Banken aktuell ohnehin eine Absage.

Die verbleibenden Nachfrager héatten ihren Eigenkapitalanteil signifikant er-
hoht. Eigennutzer brachten im Q3 durchschnittlich ca. 26% an Eigenkapital auf. Vor
12 Monaten waren es noch lediglich 21%. Bei den Kapitalanlegern ist der EK-Anteil
von 24% auf 28% angestiegen. Diesen Anstieg, inshesondere aber die zinsbedingt
héheren laufenden Kosten, kénnen sich viele Bau- und Kaufinteressenten nicht mehr
leisten. Oft wird der Wunsch nach einer eigenen Immobilie deshalb fallengelassen
oder auf die lange Bank geschoben. [



Deals

Mainz: Die HT Group kauft
ein Blro-Neubau am Office-
Standort Kisselberg im Stadtteil
Gonsenheim. Die an der Isaac-
Fulda-Allee liegende vierge-
schossige Immobilie verfiigt
Uber insgesamt rund 11.160 gm
Mietflache und eine unterkeller-
te Tiefgarage mit 164 Stellplat-
zen. Diese werden um weitere
26 AulRenparkplatze erganzt.
Das Objekt wurde in den Spezi-
al-AlF ,HT Top 4 Invest" Uber-
fuhrt. Der BUrokomplex ist mit
zwei Berufsgenossenschaften
vollvermietet. Verkaufer und
Projektentwickler ist die

J. Molitor Immobilien GmbH.
Die rechtliche Beratung der HT
Group wurde von der Kanzlei
Ashurst ibernommen.

Minchen: Die Pensionskasse
der Wacker Chemie AG hat das
Projekt CO:WK in der Gisela-
Stein-Stral3e erworben. Ver-
kaufer des Birohauses im
Werksviertel ist die Patrizia SE.
Der Neubau mit insgesamt

ca. 18.400 gm vermietbarer
Flache und einer Tiefgarage
mit mehr als 200 Stellplatzen
soll bis Ende 2023 fertiggestellt
werden. JLL war fur den Kaufer
beratend tatig. Patrizia wurde
bei von GSK Stockmann
beraten.

Moers: Die Stadtbau Moers,
Entwicklungs-, Erschlie-
Bungs- und Verwaltungsge-
sellschaft mbH erwirbt ein
12.400 gm grofRRes Gewerbe-
areal in der WittfeldstralRe 34
von der ENNI Energie &
Umwelt Niederrhein GmbH.
Das Areal umfasst 8.285 gm
Mietflache, welche sich in Hal-
len-, Buro- und Freiflache auf-
teilen. Ruhr Real war vermit-
telnd tatig.
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HAMBURGS WOHNGEBAUDE SOLLEN MIT MILLIARDEN-

INVESTITIONEN KLIMANEUTRAL GEMACHT WERDEN
MaRnahmen setzen am Bestand an. Wer alles bezahlt, ist noch unklar

Sabine Richter

»Alle Hamburger Geb&dude werden klimaneutral — Mieter bezahlen®, titelte das
Hamburger Abendblatt und dirfte damit bei den ohne hin gebeutelten Blrgern
Schockstarren ausgeldst haben. Bis 2045 soll das Wohnen in Hamburg klima-
neutral sein, verkiindete der Senat. Das heil3t, dass die derzeit 262.000 Wohnge-
b&ude die Atmosphéare nicht mehr mit zuséatzlichem klimaschéadlichem CO2 be-
lasten sollen. ,,Eine der groften Herausforderungen seit dem zweiten Welt-
krieg“, hiel3 es dann auch aus dem Rathaus.

Eine Machbarkeitsstudie, die aus funf Einzelstudien mit unterschiedlichen fachlichen
Schwerpunktsetzungen besteht, soll den Sanierungsbedarf im gesamten Geb&udebe-
stand aufzeigen, Strategien entwickeln helfen, Prioritéten festlegen, die Auswirkungen
auf die Burger beschreiben und vor allem tber die Kosten aufklaren. Insgesamt wird
laut Studie bis 2045 mit Investitionen von 32 Mrd. Euro gerechnet. Da die zugrunde
gelegten Preise aus 2021 stammen, also aus der Zeit vor der Explosion der Energie-
preise und der Baukosten, dirfte der Investitionsbedarf bei rund 40 Mrd. liegen.

MaRnahmen mit der gréRten Hebelwirkung sollten vorrangig umgesetzt wer-
den. Dies betrifft zum einen die energetische Sanierung von Wohngebauden der Bau-
altersklassen von 1949 bis 1978. Zum anderen ermdglichten geringinvestive Maf3nah-
men wie ein hydraulischer Abgleich oder der Einsatz von Hocheffizienzpumpen bereits
bis zu 20% an Einsparungen von Heizenergie und erzielen damit eine grof3e Wirkung
mit vergleichsweise geringem Aufwand. Die Sanierung von Bestandsgeb&auden steht
damit an erster Stelle.

Mehrfamilienhduser verursachen laut Studie ca. zwei Drittel aller CO2-
Emissionen der Hamburger Wohngeb&ude und verbrauchen rund zwei Drittel der ge-
samten Endenergie im Wohnsektor. Insgesamt sind etwa ein Drittel dieser Gebaude
nicht oder nur gering saniert, d. h. ca. 87.000 Hamburger Wohngeb&ude miissen in
jedem Fall bis 2045 energetisch saniert werden. Ein weiteres Drittel ist nur teilweise
saniert. Der Anteil der Wohngebé&ude bis einschlie3lich 1986, die eine besonders er-
haltenswerte Bausubstanz haben, betragt ca. 40%. Gebaude, bei denen aus
stadtgestalterischen Griinden keine Fassadendammung mdglich ist, machen ca.
12% des Bestands aus. Hier miisse mit anderen Sanierungsmalnahmen ange-
setzt werden, empfehlen die Gutachter.

Sanierungsquote soll auf 1,7 Prozent steigen: Zunachst soll die Sanierungsquo-
te von derzeit gerade einmal einem Prozent pro Jahr auf 1,7 Prozent steigen. Eigenti-
mer sollen mit einer Offentlichkeitskampagne und zuséatzlichen Férdermitteln von 210
Mio. Euro in den kommenden vier Jahren zur energetischen Sanierung bewegt wer-
den. Daftr wird die IFB-Modernisierungsférderung neu aufgestellt: Ein neues Foérder-
programm flr geringinvestive Malinahmen mit hoher Effektivitat zur Heizungsoptimie-
rung ist geplant, ebenso wie ein Programm zur Erstellung von Sanierungsfahrplanen
fur ganze Wohngeb&udeportfolios sowie ein neues Programm zur Modernisierung von
Mietwohnungen mit héherer Einkommens- und Mietpreiskappungsgrenze als bisher,
das breitere Bestande und Bevdlkerungsgruppen adressiert. Zudem soll die Anhebung
von bestehenden Férderhdhen gepriift werden. Uber zielgerichtete Anreize in der For-
derung soll die Sanierungstiefe gesteigert werden, um den Energieverbrauch schneller
zu senken. »



Die Behotrde raumt ein, dass die aktuelle Lage
dem Erreichen der Ziele nicht eben fdrderlich sei.
Dazu gehoére u.a. die ,volatile® Bundesforderung, die
schwierige, auch personelle, Situation in der Bauwirtschaft
und die Herausforderungen auf dem Finanzmarkt, also
Inflation und Kostensteigerungen. Umso wichtiger sei es,
dass die Stadt Hamburg nun einen klaren Weg und Fahr-
plan zur Zielerreichung aufzeige. Um dem Fachkrafteman-
gel entgegenzuwirken soll im ,Branchendialog” zwischen
Bauwirtschaft und Stadtentwicklungsbehérde eine Fach-
kréftestrategie und ein Kapazitatsausbau entwickelt wer-
den. Unklar bleibt, wie stark Mieter und Eigentimer je-
weils belastet werden. Da Vermieter Modernisierungs-
kosten umlegen kdnnen, durften Mieter einen groRen Teil
davon tragen miissen. Uber GréRenordnung und Mach-
barkeit hielten sich Gutachter und auch Dorothee Stapel-
feldt, Senatorin fur Stadtentwicklung und Wohnen,
bedeckt. Auch zum Thema Gegenfinanzierung verlor der
Senat kein Wort.

,Mit der Studie wurde erstmals fiir eine GroR3-
stadt eine grindliche Bestandsaufnahme fur die Bewer-
tung kunftiger KlimaschutzmaBnahmen gemacht. Darin
liegt der unbestreitbare Nutzen®, sagt Michael Seitz,

Bauspar
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Hauptgeschéaftsfuhrer der Bau-lnnung Hamburg. Aber
die Schlisse, die man bisher daraus gezogen hat, seien
+ein bisschen dunn*. ,Ich bezweifle, dass man das ambitio-
nierte Ziel mit den gegenwartig auf Bundes- und Landes-
eben zur Verfligung stehenden Mitteln erreichen kann“.
Die Entscheidung, zunachst die niedrighé&ngenden Friichte
zu ernten und preisginstigen ,minimalinvasiven“ Maf3nah-
men den Vorzug vor teuren Komplettsanierungen zu ge-
ben, sei richtig, ,aber damit erreichen wir noch lange keine
Klimaneutralitdt des Gesamtbestandes".

,Im Kern stellt die Machbarkeitsstudie die bisheri-
ge Klimaschutzpolitik des Hamburger Senats vom Kopf
auf die FuRe", erganzt Andres Breitner, Direktor des Ver-
bands norddeutscher Wohnungsunternehmen. Alles
in allem zeuge die Machbarkeitsstudie von einem groRen
MaR an Realitatssinn. Das grof3te Einsparpotential liege
demnach bei den Wohngebauden aus den Jahren 1949
bis 1978. ,Zudem empfehlen die Autoren unkomplizierte
MafRnahmen, die gunstig sind und rasch wirken. Ange-
sichts der von den Wissenschaftlern geschatzten Investiti-
onskosten von 40 Mrd. Euro bis zum Jahr 2045 wird die
Frage der Finanzierbarkeit in den kommenden Jahren
nicht von der Tagesordnung verschwinden. Ich fiirchte,


http://www.deutsche-bank.de/wohnbausparen

Deals

Polen: Union Investment hat
einen Logistik-Neubau in der
polnischen Stadt Wrzesnia er-
worben. Der Ankauf erfolgt fur
den Bestand des Spezialfonds
Ull Garbe Logistik Fonds.
Verkaufer ist der niederlandi-
sche Onlinehandler vidaXL.
Die Logistikimmobilie hat eine
Mietflache von ca. 130.000 gm,
der Buroflachenanteil liegt bei
rd. 2,5%. Sie ist fir zehn Jahre
vollstandig an vidaXL Logistics
Services vermietet.

Union Investment wurde von
Dentons, cmT, Thedy & Part-
ners, Grant Thornton und
3stone Real Estate beraten.

Dusseldorf: Die Ultimate
Padel Germany GmbH hat auf
Beratung und Vermittlung von
Realogis eine 3.300 gm grof3e
moderne Halle mit der Adresse
Am Gatherhof 57angemietet.
Das Objekt befindet sich im
Eigentum des Corporate Real
Estate Fund Germany Il der
BEOS AG.

Moers: VALUES Real Estate
hat ein innerstadtisches Biro-
ensemble fur seinen Fonds
VALUES Public Sector erwor-
ben. Es handelt sich um das
7.770 gm Mietflache umfassen-
de Objekt mit 159 Stellplatzen
in der Mihlenstral3e 12-40. Es
ist an das Jobcenter des Krei-
ses Wesel, die Diakonie, den
Evangelischen Kirchenkreis
Moers und die Volksbank
vermietet.

Das Transaktionsmanagement
auf Verkauferseite fiihrte Ma-
yfield Asset und Property
Management GmbH aus.
Rechtlich wurde der Kaufer
durch Frantzen Steinhardt
Wehle begleitet, steuerlich
von Kucera. Die Technische
Due Diligence erfolgte durch
Cushman & Wakefield.
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dass Vermieter und Eigenheimbesitzer einen groen Teil der zusatzlich geforderten
Emissionsminderung leisten missen und damit tiberfordert werden®, so Breiter.

Dem VNW-Chef liegt noch ein weiteres Problem auf dem Magen: ,Angesichts
der wissenschaftlich fundierten Machbarkeitsstudie ist es unverstandlich, dass sich die
Senatskommission fiir Klimaschutz nur wenige Tage nach deren Veréffentlichung auf
eine weitere Verscharfung der Klimaschutzvorgaben verstandigt hat und den Treib-
hausgasausstol’ bis 2030 nun um 70% statt, wie bisher geplant, um 55% reduzieren
will, ohne zu belegen, mit welchen Malinahmen das méglich und bezahlbar wére*.

Hamburger Wohnungsbau vor schwerem Einbruch: Die Sanierungsziele
des Senats kommen zu einer schwierigen Zeit. Zwar sind die Kaufpreise in Hamburg
offenbar in den vergangenen Monaten zum Halten gekommen, auch wenn das Bild
nicht eindeutig ist. Sicher erscheint aber, dass die Mieten weiter steigen durften. Denn
der Wohnungsbau steht nach Auffassung der Verbande vor einem Einbruch. ,Wohl die
Uberwiegende Zahl der geplanten Wohnungsbauprojekte wandert jetzt in die Schubla-
de und wird da auch vorerst bleiben, sagt Seitz. Etwas vorsichtiger &uf3ert sich Andres
Breitner. Nach seiner Schatzung wird aktuell ein Drittel der geplanten Vorhaben auf
bestimmte Zeit zurlickgestellt. Im nachsten Jahr dirften es noch mehr werden. Die
Grunde sind bekannt.

Auch die Hausanbieter kénnen ihre Festpreisgarantien nicht mehr einhalten.
Es kursieren Geriichte, dass die Unternehmen Kunden etwas daflr zahlen, wenn sie
Auftrage zurtickziehen. Das wird allerdings von den Anbietern dementiert. Dass der
Senat dennoch an seinem Ziel von 10.000 neuen Wohnungen pro Jahr festhalt, sei ein
~Scheitern mit Ansage”, so Breitner. Die stark abnehmende Neubautétigkeit werde sich
mit Verzdgerung auf dem ohnehin schon angespannten Hamburger Wohnungsmarkt
auswirken. ,Spatestens 2024 holt uns das ein®.

Bisher war das erstmals 2011 beschlossene Hamburger Biindnis fur das Woh-
nen ein Erfolg und wurde deutschlandweit als Vorbild gefeiert. Die Zielzahl von 10.000
neuen Wohnungen wurde weitgehend erreicht. Zwar hétten die Genehmigungen fir
neue Wohnungen in Hamburg zwischen Januar und Ende August deutlich zugelegt, so
Breitner, aber ,genehmigt* bedeute nicht ,gebaut’. ,Neubau Ade“, resiimiert Breitner
kurz, man konzentriere sich auf den Bestand.

Die KfW hatte bereits im Januar die Neubauférderung nahezu komplett einge-
stellt. Zwar sprang in Hamburg die Hamburgische Investitions- und Férderbank IFB
mit einem eigenen Programm fir Sozialwohnungen ein, aber der Ausfall werde nicht
ausgeglichen, so Breitner. Und die sozialen Bauherren kdnnten die Miete geplanter
Projekte nicht hochsetzten. Selbst Senatorin Stapelfeldt musste Ende September ein-
raumen, die Stadt werde ihr Ziel, 3.000 Sozialwohnungen zu genehmigen, in diesem
Jahr deutlich verfehlen. Bis Jahresende werde es lediglich 1.750 bis 2.000 Genehmi-
gungen geben. Bisher hat die Stadt das Ziel, mindestens 30% des Neubaus als gefor-
derten Wohnraum entstehen zu lassen, zumindest halbwegs erreicht. [

TURBOSTART FUR ERSTEN DUNKELGRUNEN
PUBLIKUMS-AIF

Erst seit Kurzem am Markt, glanzt der aktuelle Fonds OKORENTA Erneuerbare Ener-
gien 14 mit ausgezeichneten Platzierungszahlen. Bis Mitte Oktober 2022 hat der
gemal EU-Offenlegungsverordnung als Artikel-9-Produkt klassifizierte Fonds bereits
5,85 Mio. Euro von nachhaltig denkenden und handelnden Anleger:innen eingesam-
melt. ,Als Impact-Investment mit hdchsten Nachhaltigkeitszielen passt der Fonds ge-



nau zu den Herausforderungen unserer Zeit, entspre-
chend erfahren wir eine enorme Resonanz,“ so berichten
Clemens Mack und Christan Rose, die Geschaftsfiih-
rer der OKORENTA Vertriebsgesellschaft.

Sachwerte gegen dahinschmelzendes Vermdgen

Mit einer Inflationsrate im inzwischen zweistelligen Bereich
haben wir derzeit hierzulande eine Teuerungsrate wie
zuletzt vor 40 Jahren, wobei Verbraucher vor allem fur
Energie besonders tief in die Tasche greifen missen. Ein
Ende dieser Entwicklung ist ebenso wenig in Sicht wie die
dafir verantwortlichen Ursachen, u.a. der Ukraine Krieg,
die Corona-Pandemie und die tber Jahre anhaltende ex-
pansive Geldpolitik der Européischen Zentralbank.

Wie die Deutsche Bundesbank Mitte Oktober mit-
teilte, sank das Nettogeldvermégen der privaten Haushalte
in Deutschland im zweiten Quartal gegentiber dem Vor-
quartal deutlich um 127 Milliarden Euro auf 5.406 Milliar-
den Euro. Dies ist der starkste Riickgang seit mehr als
zwei Jahren. Der Notenbank zufolge beliefen sich die Be-
wertungsverluste bei Aktien und sonstigen Anteilsrechten
auf insgesamt rund 170 Milliarden Euro. Im vergangenen
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Jahr haben Anleger noch von steigenden Bérsenkursen
profitiert. Bewahren lasst sich das eigene Vermdgen hin-

Foto: Okorenta

gegen mit Sachwerten, da diese realen Mehrwert schaffen
und unabhangig von den Schwankungen der Kapitalméark-
te funktionieren. Das ist eine 6konomische Binsenweisheit,
die heute ebenso gilt wie in der Geschichte.

Erneuerbare Energien: Langfristig positiver
Makrotrend: Um einem Kaufkraftverlust vorzubeugen,
zugleich den extrem volatilen Anlagemérkten zu entkom-
men und dabei die Energiewende voranzubringen, ent-
scheiden sich immer mehr Anleger:innen dazu, Kapital in
grine Sachwerte anzulegen. Mit gutem Grund, denn an-
gesichts der sich verscharfenden Klima- und Energiekrise
befinden sich Windenergie & Co. in einem langfristigen
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Deals

Dusseldorf: Colliers war fur
die M7 Real Estate beim Ver-
kauf des aus mehreren Biro-
Riegelbauten sowie Light-
Industrial-Gebauden bestehen-
den Ensembles der Helltorfer
StralReberatend tatig. Das Ge-
lande verfugt Uber eine Ge-
samtmietflache von rund
35.300 gm und insgesamt tber
mehr als 500 Stellplatze. Kaufer
ist die Sirius Real Estate Ltd.
Das Gelénde besteht haupt-
séachlich aus zwei funktional
voneinander getrennten
Komplexen.

Frankfurt: Becken vermietet
rd. 1.000 gm Biroflache an der
Schreyerstr. 4-6/Stresemann-
allee 13 an die Stadt Frankfurt.
Im Biroensemble wird die Stadt
Frankfurt die Mietflache als
Beratungszentrum und zentrale
Anlaufstelle fiir Lehrkréafte nut-
zen. Der Einzug erfolgt voraus-
sichtlich zu Beginn 2023.

Zum Ensemble gehdren drei
Bestandsgebaude, darunter
eine historische Villa an der
SchreyerstralRe, sowie zwei
Erweiterungsbauten. Insgesamt
verfugen die Bestandsgebaude
Uber rund 5.500 gm Mietflache
sowie rund 70 Pkw-Stellplatze.

Frankfurt: Clifford Chance
hat den belgischen Investor
Cofinimmo beim Erwerb von
vier Pflegeheimen in Deutsch-
land beraten. Alle Pflegeheime
werden von den drei Betreibern
Novent, Korian und InCura
verwaltet.

Die Pflegeheime befinden sich
in Nienburg, Bad Dirrheim und
Pforzheim sowie in Lindenfels
und umfassen insgesamt rund
31.000 gm und 547 Betten oder
betreute Wohneinheiten.
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Aufwértstrend. Gemessen an der positiven Riickmeldung aus der Branche avancieren
sie zum neuen Favoriten unter den Sachwertinvestments.

Von hohen Strompreisen profitieren: Doch die Erneuerbaren Energien
kénnen noch mehr als vor Kaufkraftverlust zu schiitzen. Durch die seit Herbst 2021
explosionsartig angestiegenen Preise an den Strombdrsen erzielen Energieproduzen-
ten derzeit eintragliche Erlése. Auch die politisch diskutierte Ubergewinnsteuer, die
Stromerzeuger in die Pflicht nehmen will, um die hohen Energiepreise fur Endkunden
abzufedern, wird daran grundséatzlich nichts &ndern. Fest steht: Ein Seitenwechsel
vom Energieverbraucher zum Energieproduzenten lohnt sich, denn einen giinstigeren
Zeitpunkt fUr ein Investment in Erneuerbare Energien kann es kaum geben!

OKORENTA Erneuerbare Energien 14 (AIF): Mit seinem Fokus auf Onshore-
Windenergie in Deutschland und Photovoltaik-Freiflachen in Europa ermdéglicht der
Alternative Investmentfonds seinen Anleger:innen von dem hervorragenden Marktum-
feld und dem hohen Strompreisniveau zu profitieren. Als erster Fonds der bewéahrten
OKORENTA Serie ist er als ,dunkelgriiner Fonds* klassifiziert und entspricht damit
der héchsten Nachhaltigkeitsstufe gemaR EU-Norm. Die OKORENTA Gruppe gehort
in Deutschland zu den altesten und erfahrensten Anbietern fur Sachwertbeteiligungen
im Bereich der Erneuerbaren Energien. Ihre Fonds erweisen sich seit Jahren als soli-
de, robust und krisenfest. Weitere Informationen zu diesem zeitgeméaf3en Investment-
fonds, seinen lukrativen Renditeaussichten und den soliden Konditionen finden Sie
auf der Website der OKORENTA. Eine Beteiligung ist ab 10.000 Euro méglich. O

EUROPAS EINZELHANDELSMARKTE VERSTIMMT
Global Retail Attractiveness Index bricht ein

Die Einzelhandelsmarkte in Europa haben mit dem langfristigen und aktuell
verstarkten Risiko-Potpourri unterschiedlich stark zu kdmpfen. Wahrend sich
der polnische Einzelhandelsmarkt, aber auch die Lander Stdeuropas in der
Krise als verhaltnismaRig robust erweisen bzw. sogar wie im Falle von Portugal
einen positiven Trend verzeichnen, werden die Effekte auf die Verbraucher-
stimmung und den Handel in anderen Teilen Europas im Global Retail Attrac-
tiveness Index (GRAI) von Union Investment und GfK deutlich sichtbar. (WR)

In Deutschland, Osterreich, Finnland und Schweden sinken die Werte im Q3 2022 im
Schnitt um jeweils 15 Punkte. Insgesamt bii3t der EU-15-Index im Q3 7 Punkte und
erreicht mit 106,4 Punkten (Vorjahr 113,4 Punkte) sein schwachsten Niveau seit dem
ersten Quartal 2021. Das Zwischenhoch bei den Verbrauchern aus dem Q2 sei wie
weggeblasen, sagt Olaf JanRen, Leiter Immobilienresearch bei Union Investment.
Abgefedert werde der Ruckgang im Retail Index durch den in weiten Teilen Europas
weiterhin intakten Arbeitsmarkt und die stabile Entwicklung auf der Seite der Einzel-
handelsumsétze.

Einen Lichtblick bildet der portugiesische Einzelhandelsmarkt. Trotz der
signifikanten Riickgange schlagt sich der EU-15-Index besser als die Indizes in Nord-
amerika und Asien. Asien/Pazifik rutscht in den negativen Bereich. Der Nordamerika-
Index verliert im Vergleich zu Europa und Asien/Pazifik am deutlichsten. Der Rick-
gang wird in Nordamerika sowohl von der deutlich gesunkenen Stimmung auf der
Anbieter- als auch auf der Nachfragerseite evoziert. In Asien/Pazifik tragen zuséatz-
lich gesunkene Einzelhandelsumsatze zum Rickgang im Index bei. (I



STEUERN & RECHT

Univ.-Professor Dr. Jur. habil Karl-
Georg Loritz zu aktuellen Themen

In Kirze:

Im Immobilienbrief Nr. 535
habe ich mich mit der damals
beschlossenen Gaspreisumla-
ge beschaftigt. Sie sollte ab
Ende Oktober erhoben wer-
den, obwohl eine zusatzliche
Abgabenlast fur die ohnehin
unter sehr hohen Gaspreisen
leidenden Endverbrauchern
o6konomisch unsinnig war.

Auch auf die Verfassungswid-
rigkeit habe ich hingewiesen.
Zum Gluck hat die Bundesre-
gierung dieses Vorhaben, ehe
es vollzogen wurde, selbst
aul3er Kraft gesetzt. Die hun-
derte von Stunden, die Minis-
terialbeamte an einer solchen
Rechtsverordnung arbeiten
und die viele Zeit, die sich
Parlamentarier damit beschaf-
tigen, ist eine grobe Ver-
schwendung staatlicher Steu-
ergelder. Zudem erschuttert
es den Rechtsstaat, wenn

der Burger zusehen muss,
wie ein Staat mit neuen Ab-
gaben unreflektiert auf die
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Liebe Leserinnen, liebe Leser,

im heutigen Artikel beschéftige ich mich mit dem zu restriktiven Gesetz und dessen zu
enger Auslegung durch die Rechtsprechung bei ,erbschaftsteuerschadlicher Aufgabe
des Familienheims. Ich wiinsche Ihnen wie immer viel Spafl3 beim Lesen.

Ihr
Karl-Georg Loritz

DIE ERBSCHAFTSTEUERSCHADLICHE AUFGABE
DES WOHNENS IM FAMILIENHEIM NACH DEM TOD
DES EHEGATTEN

Durch die Erbschaftsteuer wird das Vermdgen bei Tod oder Schenkung, in Abhan-
gigkeit von Verwandtschaftsgrad und Hoéhe, mitunter stark dezimiert. Eine Steuer
mit in der Spitze 50% bei groRen Vermdgen bedeutet wirtschaftlich eine Teil-
Enteignung. Nach einer Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts im Jahr
1996 musste der Gesetzgeber fir bestimmte Unternehmensvermdgen und fur das
von Ehegatten selbst genutzte Familienheim Ausnahmen schaffen. § 13 Abs.1
Ziff. 4b ErbStG stellt im Erbfall den tberlebenden Ehegatten/Lebenspartner von
der Erbschaftsteuer aus dem Miteigentumsanteil oder dem Eigentum an einer in
einem EU oder EWR-Land gelegenen, selbstbewohnten Immobilie frei, soweit der
Verstorbene sie bis zum Erbfall zu eigenen Wohnzwecken genutzt hat. War er
daran aus zwingenden Grinden gehindert und nutzt der Erwerber die Immobilie
unverziglich selbst zu eigenen Wohnzwecken, also als Familienheim, dann gibt
es ebenfalls die Steuerfreiheit. Die Beginstigung hat der Gesetzgeber an weitere,
strenge Voraussetzungen gebunden. Eine in vielen Fallen hochst belastende
,Uberraschung” enthélt § 13 Abs. 1 Ziff. 4b Satz 5 ErbStG. Danach fallt die Steuer-
befreiung ,mit Wirkung fur die Vergangenheit weg, wenn der Erwerber das Fami-
lienheim innerhalb von zehn Jahren nach dem Erwerb nicht mehr zu Wohnzwe-
cken selbst nutzt, es sei denn, er ist aus zwingenden Grinden an der Selbstnut-
zung zu eigenen Wohnzwecken gehindert.“ Eine gleichlautende Regelung zum
Wegfall der Begunstigung bei Aufgabe der Selbstnutzung gilt, wenn Kinder oder
Kinder verstorbener Kinder die nach dem Tod eines Elternteiles deren eigenge-
nutzte Wohnung unverzuglich selbst genutzt haben, um sie erbschaftsteuerfrei zu
bekommen (8 13 Abs. 1 Ziff. 4c letzter Satz).

Die Rechtsprechung legt diese zwingenden Griinde sehr restriktiv aus. In
einem vom Bundesfinanzhof (BFH) entschiedenen Fall war die tUberlebende Ehe-
frau nach dem Tod ihres Mannes aus dem gemeinsamen Haus in eine Eigentums-
wohnung gezogen mit der Begriindung, das Haus sei wegen des baulichen Zu-
stands nicht mehr nutzbar gewesen und wegen Bandscheibenvorfallen und einem
inoperablen Huftleiden habe sie sich kaum noch bewegen kénnen. Nachdem das
FG Miunster als Erstinstanz all diese Argumente pauschal nicht gelten lie3, urteilte
der 2. Senat des BFH differenzierter, aber ebenfalls restriktiv. Entscheidend sei,
ob der Erwerber Hinderungsgriinde zur Selbstnutzung des betreffenden Familien-
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durch hohe Inflation und
explodierte Rohstoffpreise
ohnehin stark beanspruchten
Einkommen zugreift.

Wir brauchen ein grundlegen-
des Umdenken: Um in unserem
Hochsteuerstaat zusatzlich auf
Einkommen und Vermdgen von
uns Burgern zuzugreifen, be-
darf der Staat nicht nur einer
verfassungsrechtlichen, son-
dern auch einer ethischen
Legitimation.

Dieses Bewusstsein scheint
den meisten Politikern langst
abhandengekommen zu sein.
Wurden uns anlasslich Covid
19 elementare Freiheitsrechte
durch Politiker aller Parteien
genommen, so sind jetzt unse-
re Einkommen und Vermogen
in héchster Gefahr.

Man muss kein Prophet sein,
um zu befiirchten, dass nach
der Geldausgabewelle die
Politik zusehen wird, wo sie
solches bei uns Steuerzahler
zusatzlich vereinnahmen
kann.

STEUERN & RECHT
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heims habe. Nicht sei erforderlich, ob er Uberhaupt noch einen eigenen Haushalt
fuhren kdnne (BFH -1.12.2021 — II R 18/20). Die regelméaRige Inanspruchnahme
der Ublichen Unterstitzungsleistungen sei aber kein wichtiger Grund. Ein solcher
kénne vorliegen, wenn das Wohnen in der eigenen Immobilie unter Zuhilfenah-
me externer Hilfe- und Pflegeleistungen mdoglich sei, diese jedoch ein solches
Ausmall anndhmen, dass nicht mehr von einer selbststandigen Haushaltsfiih-
rung gesprochen werden konne. Inhaltlich rechtfertigt der BFH seine restriktive
Handhabung mit dem Erfordernis der engen Auslegung. Aus dem Wortlaut oder
der Historie des Gesetzes oder aus der Verfassung ergibt sich diese nicht. In
einem weiteren Fall lieR der BFH als zwingenden Grund nicht ausreichen, dass
sich der depressive Zustand der Witwe nach dem Versterben ihres Ehemanns
durch den Verbleib im gemeinsamen Haus verschlechtert hatte. Selbst hier ver-
langte der BFH ein arztliches Gutachten zum Nachweis zwingender Griinde.
Personliche oder wirtschaftliche ZweckmaRigkeitserwagungen lasst er nicht ge-
nugen. (BFH 01.12.2021 — II R 1/21).

Konsequenzen fur die Praxis

Der BFH verscharft die fur viele Falle ohnehin von der Realitat entfernten ge-
setzlichen Anforderungen. Beim Versterben alter Menschen ist das selbstbe-
wohnte Haus haufig in einem schlechten Erhaltungszustand. Die meisten Fami-
lien mit ,normalen Vermodgensverhaltnissen“ haben nicht genitigend Vermogen,
um nach Begleichen der Erbschaftsteuer und erb- oder pflichtteilsbedingte Zah-
lungen an Kinder, einen groReren Reparaturstau zu bewaltigen Die Zehnjahres-
frist ist deutlich zu lang und Uberschreitet so manches Mal die statistische Le-
benserwartung des Uberlebenden Partners und den Planungszeitraums eines
Kindes. Und wer kann sich heute schon fremdes Personal zur Pflege von Haus
und Garten leisten, wenn er altersbedingt dazu selbst nicht mehr in der Lage ist?
Es kann nicht Sache der Finanzbeamten und der Richter sein, darliber zu befin-
den, wann sich ein alter Mensch nicht mehr in der Lage sieht, sein vormaliges
Familienheim zu bewohnen.

Fur viele Menschen ist das eigengenutzte Haus das wertvollste Vermo-
gensstlck. Ein Staat, dessen soziale Komponente nicht beim Steuerrecht endet,
sollte den Ehegatten/Lebenspartnern und Kindern das eigengenutzte Haus im
Todesfall erbschaftsteuerfrei belassen, ohne das an Ubertriebene Voraussetzun-
gen zu knipfen. 10 Jahre weitere Eigennutzung und bei Kindern und Kindern
verstorbener Kinder zusatzlich die gesetzliche Grofienbegrenzung auf 200 gm
sind viel zu restriktiv. Die enge Interpretation der Ausnahmegriinde durch der
BFH verscharft diese unsoziale Komponente des Gesetzes. Die Sozialvertrag-
lichkeit der Rechtsordnung darf nicht bei der Erbschaftststeuer enden. Der Ge-
setzgeber sollte das Gesetz, der BFH seine Rechtsprechung andern. Die infolge
der Nullzinspolitik der EZB stark gestiegenen Immobilienpreise machen ohnehin
immer mehr Menschen das Behalten ihrer Immobilien im Erbfall, u.a. wegen ho-
her Zahlungen an weichende Erben, wirtschaftlich unmdéglich. Beim Familien-
heim ist dies eine besonders schlimme Fehlentwicklung.



RESHORING STABILISIERT

LIEFERKETTEN

JLL-Studie verweist auf landertbergreifende
Strategien

Sicherheit sei zu einem der wichtigsten Faktoren im
weltweiten Handel geworden. Produktion und Liefer-
ketten innerhalb Europas reduzierten die Risiken sig-
nifikant. Pandemie, Klimawandel und Kriege hatten
demonstriert, wie anfallig die Lieferketten und damit
auch die Industrien der Importlander und der Markte
sind, resuimiert die neue JLL-Studie ,,Reshoring in die
EMEA Region*“.
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den westeuropéischen Industrienationen und in den be-
nachbarten Sekundar- und Tertiarmarkten in Osteuropa,
der Turkei und Marokko.

Sarina Schekahn, Head of Industrial Leasing
JLL Germany, sieht dennoch die Notwendigkeit, er-
folgreiches Reshoring Uber die Landesgrenzen hinaus zu
denken. Ein rein auf Deutschland fokussiertes Reshoring
sei kaum moglich. Der Markt werde sehr schnell an die
Grenzen verfugbarer Flachen und Fachkréafte stol3en. Der
Markt misse aus der klassischen ,Blauen Banane“ von
Amsterdam bis nach Marseille auf die neue
~Schwarzmeer-Banane* ausweichen, die sich tUber Osteu-

Firmen in Europa und den USA reduzierten ihre
Risiken durch Konzentration auf Rohstoffméarkte
und Produktionen in ihre Umgebung. Gleichzei-
tig werde die Abhangigkeit von einzelnen Liefe-
ranten ruckgéngig gemacht. Fir klassische
Volks- und Betriebswirte ist es immer wieder
Uberraschend, wie stark in den vergangenen
beiden Dekaden so grundlegende Aspekte dko-
nomischen Handelns vernachlassigt wurden.
Der ,Reshoring“-Trend habe unmittelbare Aus-
wirkungen auf den Logistikimmobilienmarkt in



https://www.events.empira-invest.com/event/~vLOxrr/open.ek#reply

Deals

Halberstadt: TSC Real Estate
hat fir den gemeinsam mit Five
Quarters Real Estate entwi-
ckelten Fonds ,5QRE
Healthcare Infrastructure
Deutschland 01" das Senioren-
zentrum KRUGER ,Haus
Halberstadt“ in Sachsen-Anhalt
erworben. Verkaufer ist eine
private Investmentgemeinschaft.
Der Kaufpreis liegt im oberen
einstelligen Millionen-Euro-
Bereich.

Das Seniorenzentrum befindet
sich in der Erich-Bordach-Str. 7a
und verfugt Uber circa 3.100 gm
vermietbarer Flache und bietet
Platz fir 60 Bewohnerinnen und
Bewohner. Als Betreiber fungiert
die Pflegedienst Krliger GmbH,
mit der ein Mietvertrag fur

20 Jahre abgeschlossen wurde.
Beim Erwerb wurde die Kaufer-
seite von Sammler Usinger
Rechtsanwalte, Lehmann
Consulting und Pflege-
markt.com beraten.

Munchen/Elsenfeld: In dem
von LIP Invest Giber 70.000 gm
grofRen Multi-User Logistikzent-
rum in Obernburg nutzt das
Technische Hilfswerk (THW)
kiinftig weitere umfangreiche
Logistikflachen.

Das THW ist bereits seit Herbst
2021 Nutzer einer Unit des Lo-
gistikzentrums und hat die Fla-
chen nun um einen zweiten Hal-
lenabschnitt auf insgesamt
20.000 gm erweitert.

Dreieich: Sirius Real Estate
hat das Lager- und Logistikob-
jekt in der Otto-Hahn-StraRe 44
a+b von der Jawed Unterneh-
mensgruppe erworben. Die
Liegenschaft umfasst eine Ge-
samtmietflache von rund 5.200
gm. blackolive war fur den Ver-
kaufer beratend tatig.
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ropa und den Balkan in Richtung Turkei erstrecke. Viele Unternehmen, die in den
vergangenen Jahren auf ein Just-in-Time-Modell gesetzt hatten, mussten Uber eine
grundlegende Kehrtwende ihrer Strategie nachdenken.

Entsprechend stark haben sich die Wachstumsraten bei den Flachenanmietun-
gen in den osteuropdischen EU-Mitgliedsstaaten entwickelt. Allen voran Ungarn, Po-
len und Ruménien haben in den vergangenen funf Jahren deutliches Wachstum ver-
bucht. Hier liegen viele Standorte der genannten Schwarzmeer-Banane an den Lkw-
Routen aus der Turkei und Ruménien nach Westeuropa. Neben den verfugbaren
Lagerflachen riicke auch die Infrastruktur in den Fokus. Insbesondere die Schiffswe-
ge von China nach Europa und in die USA seien fur viele Unternehmen zu einem
Risiko geworden.

In dieser Gesamtsituation hénge die Reshoring-Strategie von einer
Abwagung von Produktions- und Transportkosten gegentber Zeitaspekten und
potentiellen Risiken ab. Lésungen wie Reshoring bedeuteten aber Kosten durch
komplexere Lieferketten. Die Digitalisierung mache diese Lésungen durch fortschrittli-
che Ortungs- und Kommunikationssysteme maoglich. Widerstandsféhigere Lieferketten
wirden Unternehmen helfen, sich auf die Koordination von Lieferketten, Bestandsma-
nagement, Lagerbetrieb und Transport zu konzentrieren, um ihre Effizienzen zu erho-
hen. ,Die Voraussetzung ist jedoch, dass Unternehmen ihre Standortstrategie lang-
fristig, nachhaltig und konsequent angehen®, sagt Sarina Schekahn. [

STIMMUNG FUR IMMOBILIENAKTIEN IMMER NOCH

SKEPTISCH
Krise noch nicht Uberstanden

Kirchhoff Consult AG hat zum 7. Mal Immobilienexperten nach den Entwick-
lungsperspektiven von Immobilienaktien in Deutschland, sowie den Chancen
und Herausforderungen im aktuellen Marktumfeld befragt.

LDer Immobilienbrief* ist mit seiner Skepsis nicht alleine (vgl. S.3 ff.). Trotz des oft
deutlichen Wertverlustes von weit tiber 50% auch prominenter Unternehmen bleibe
die Erwartung an die weitere Kursentwicklung nur verhalten, berichtet Kirchhoff
Consult AG. Das zeige, dass die Krise noch nicht tUberstanden sei. Die Grund-
stimmung bleibe aber leicht positiv. Dennoch sei der positive Trend der letzten Befra-
gungen vorerst unterbrochen. Immobilien-Aktien befanden sich derzeit in einer Kor-
rekturphase mit deutlich schlechteren Kursverlaufen. In den vergangenen drei Jahren
seien die Aktien des RX Real Estate Index mit durchschnittlich 55% wesentlich stér-
ker gesunken als der DAX-40. Davon resultierten allein 45%-Punkte aus den letzten
6 Monaten.

Der Ausblick bei deutschen Wohnimmobilien-Aktien bleibe kurzfristig einge-
triibt, mittelfristig positiv. Das Kurspotential von Gewerbeimmobilien-Aktien werde
dagegen von Analysten negativer gesehen als von Wohnimmobilien-Aktien. Die Stim-
mung sei sowohl im kurzfristigen, als auch mittelfristigen Szenario deutlich gefallen.
Grof3te Herausforderungen sei die EU-Taxonomie, meinen 93% der Befragten. Gera-
de Immobilien-AGs miussten jetzt klar kommunizieren, mit welchen Strategien und
MalRnahmen eine weitere Wertschaffung in diesem Umfeld gelingen kdnne resumiert
die Studie. UJ



EUROPAISCHE TRANSAKTIONEN

WERDEN IMMER KOMPLEXER
Real Estate Transaction Barometer 2022

Drooms, der fuhrende Anbieter von virtuellen Daten-
raumen in Europa, hat mehr als 4 000 Transaktionen
der Jahre 2019 bis 2022 ausgewertet und zusatzlich
rund 170 Immobilienexperten in Europa befragt.
Immobilientransaktionen in Europa wirden immer
komplexer.

Die Durchfihrungsdauer fir eine Gewerbeimmobilien-
transaktion vom Bieterverfahren bis zum Abschluss habe
sich von durchschnittlich nur 165 Tagen im Jahr 2019 auf
258 Tage im 1HJ 2022 stark verlangert. Verzégerungen
durch die Corona-Pandemie und die allgemeine wirt-
schaftliche Lage erklaren diesen Effekt nur teilweise. Die
zunehmende Regulatorik, etwa im ESG-Bereich, sei ein
weiterer Grund fur langere Transaktionen.

Der Markt bleibe aber optimistisch. International
wollen lediglich 17% ihr Immobilien-Engagement zuriick-
fahren. Die deutschen Unternehmen sind mit 20% Reduk-
tion skeptischer. Mehr als ein Drittel der Investoren plant,
mindestens 25% ihres Kapitals international zu investie-
ren. Insbesondere Investoren aus GroRbritannien bringen
scheinbar grof3e Lust auf das globale Geschaft mit. Rund
73% der Teilnehmer mdchten mindestens ein Viertel ihres
Kapitals international einsetzen. In Deutschland hingegen
planen mehr als zwei Drittel nur 25% oder weniger in die
internationalen Immobilienmérkte zu investieren. Grinde
seien die landerspezifische und fragmentierte Regulatorik
der Zielméarkte, meint knapp die Halfte. Der mangelnde
Marktzugang und die fehlende Marktkenntnis sind fur
28% entscheidend. Auch in der Européischen Union wer-
de die Regulatorik im nationalen Recht unterschiedlich
umgesetzt. [

DYNAMISCHES Q3 BEI EINZEL-

HANDELSINVESTMENTS
Mit 3,7 Mrd. Euro auf 7,1 Mrd. Euro fiir 9 Monate

Das dritte Quartal verbucht aller Marktunkerei zum
Trotz ein Transaktionsvolumen bei Einzelhandelsim-
mobilien von 3,7 Mrd. Euro.

GroR3deals haben It. JLL dem Q3 mehr Transaktionsvolu-
men beschert als im gesamten Jahresverlauf davor. Ins-
gesamt kommt der Markt so nach drei Quartalen mit etwa
7,1 Mrd. Euro auf ein Plus von knapp 20%. Die Anzahl
der GroRtransaktionen im dreistelligen Millionenbereich
stieg von 7 auf 12 Transaktionen. Insgesamt werde der
Markt sehr solide aus diesem besonderen Jahr gehen,
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meint Sarah Hoffmann, Head of Retail Investment bei
JLL. Fachmarktprodukte kommen auf 46% Marktanteil.
Shoppingcenter schnitten It. JLL mit einem Anteil von
29% auch (berraschend stark ab. Grund war die Uber-
nahme der Deutschen Euroshop (DES) durch Oaktree

Capital und der Cura Vermdgensverwaltung mit jetzt
mehr als 80% an der DES. Geschaftshauser erzielten
14% und Warenhauser 11% Marktanteil. 76% des Trans-
aktionsvolumens flossen in Core-plus-Objekte. Weitere
16% entfielen auf die angenommene Core-Kategorie.
Uber zwei Drittel (69%) der Einzelhandelsinvestoren kom-
men aus Deutschland.

Die Spitzenrenditen auf der Highstreet préasentie-
ren sich stabil. Minchen ist mit 2,40% weiterhin Spitzen-
reiter vor Berlin mit 2,60%, Hamburg mit 2,80% und
Frankfurt mit 2,90%. Das Verfolgerfeld fiihrt Disseldorf
mit 3,10% vor Koéln und Stuttgart mit jeweils 3,30% an.
Sarah Hoffmann registriert bislang lediglich einen leichten
Anstieg der Renditen. Fachmarktzentren rangieren nun
bei 3,65%. Einzelne Fachmarkte verbuchen 4,70%. Kon-
stant bleiben Shoppingcenter bei 4,85% sieht JLL. Kor-
rekturen seien bereits in den vergangenen Jahren einge-
preist worden. Die Preisbildung werde aktuell priméar vom
Zinsniveau beeinflusst. Ein weiterer Renditeanstieg sei im
moderaten Umfang mdglich. ,,Der Immobilienbrief fragt
sich allerdings bei dieser Einschatzung, ob der Markt
der Finanzmathematik machtig ist. (I

GESUNDHEITSINVESTMENTS HALTEN

SICH GEGEN DRUCK
Trendwechsel im Gesundheitsinvestmentmarkt

Trotz des Drucks durch die aktuellen Marktgegeben-
heiten, der Projektentwickler genauso hart wie bei
Wohnen und Buro trifft und Betreiber durch Kosten-
und zusatzlich Personalprobleme trifft, bleibt der In-
vestmentmarkt noch im Plan. (CW)

Das Thema ,Safe Haven Gesundheitsimmobilien“ gerat
allerdings unter Beschuss. Der Investmenttrend scheint
sich zudem von Pflegeheimen zu anderen Gesund-
heitsimmobilien zu drehen. Gleichzeitig scheint die Erfas-
sung des Marktes noch nicht so professionell wie bei Bu-



Leistungsbilanz Project

Der Bamberger Immobilienma-
nager PROJECT Investment
berichtet in seiner aktuellen
Leistungsbilanz tiber die Perfor-
mance seiner Beteiligungsan-
gebote sowie Uber die Entwick-
lung der laufenden und bereits
abgeschlossenen Immobilien-
entwicklungen mit Stand

31. Dezember 2021.

Der Berichtszeitraum erstreckt
sich auf das Geschaftsjahr
2021. Um ein moglichst aktuel-
les Bild in Bezug auf den Verof-
fentlichungszeitpunkt der Leis-
tungsbilanz zu zeichnen, die
jeweils im Herbst verdéffentlicht
wird, weist der Kapitalanlage-
und Immobilienentwicklungs-
spezialist die Unternehmens-
kennzahlen traditionell per En-
de Juni 2022 aus.

Mit Stand 30. Juni 2022 haben
sich 123 Objekte in den Phasen
Planung, Verkauf, Bau oder
Verkauf befunden. Das sind
mehr als 6.500 zumeist Wohn-
aber auch Gewerbeeinheiten
mit einem projektierten Ge-
samtverkaufsvolumen von rund
3,5 Mrd. Euro. Von 30. Juni
2021 bis 30. Juni 2022 gewann
das Investmenthaus 1.730
Neuzeichnungen hinzu. Per
30. Juni 2022 konnten 31.760
Zeichnungen erfasst werden,
die sich auf bislang 37 aufge-
legte Investmentgesellschaften
verteilen. Die Anzahl der Mehr-
fachzeichner lag zur Jahresmit-
te bei 1.920.

Das von der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft PROJECT
Investment AG historisch ver-
waltete Eigenkapitalvolumen
stieg von 1.311 Mio. Euro Ende
2020 auf 1.397 Mio. Euro Ende
2021. Zum 30. Juni 2022 betrug
das historisch akquirierte
Eigenkapitalvolumen

1.429 Mio. Euro.
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ro. In den ersten drei Quartalen des Jahres wurden It. Savills in Deutschland Gesund-
heitsimmobilien mit rund 1,8 Mrd. Euro etwa 12% mehr als im Vorjahreszeitraum ge-
handelt. CBRE ermittelt mit 2,1 Mrd. Euro ein Plus von 4% und Cushman & Wakefield
(C&W) mit 1,66 Mrd. Euro allerdings ein Minus von 1,2%. Wahrend Savills das
Q3-Ergebnis mit einem Transaktionsvolumen von 339 Mio. Euro, das entspricht in
etwa der Halfte des 5-jahrigen Durchschnittes von 725 Mio. Euro, auffallig umsatz-
schwach sieht, meldet C&W ein Umsatzplus von rund 46% auf 660 Mio. Euro
(Q3 2021: 450 Mio. Euro). Die Zahl der Transaktionen am Investmentmarkt fur Ge-
sundheitsimmobilien sei It. Savills seit dem Fruhjahr spirbar zuriickgegangen, in
Q3 wurden weniger als 20 Transaktionen erfasst und damit so wenige wie seit dem
vierten Quartal 2017 nicht mehr.

Wahrend Projektentwicklungen vor allem unter den steigenden Baukosten
leiden und erste Forward-Deals It. CBRE abgebrochen werden, machen den Betrei-
bern von Pflegeheimen die stark gestiegenen Energie- und Personalkosten zu schaf-
fen. Trotz dieser Herausforderungen bestehe aber weiterhin eine Angebotsknappheit.
Zudem Ubt die Demographie absehbaren Druck aus. Es bleibt It. CBRE abzuwarten,
ob dringend notwendige Neubauprojekte und ModernisierungsmafBhahmen zur Stei-
gerung der Energieeffizienz finanziert werden kénnten.

Im Ranking der Subassetklassen entfallen auf Pflegeheime fast die Halfte des
Transaktionsvolumens. Arztehduser liegen je nach Research zwischen 18 und 22%.

Betreutes Wohnen landet bei 22% Marktanteil. Savills beobachtet dabei einen Trend
weg von dem Pflegeimmobilien hin zu anderen Gesundheitsimmobilien. Ein Grund
daflr durften Herausforderungen auf der Nutzerseite von Pflegeheimen sein. Zur ho-
hen Inflation und den steigenden Nebenkosten kdmen wegen der jiingst beschlosse-
nen Tarifbindung noch deutlich steigende Personalkosten hinzu. Zudem sei bei vielen
Pachtvertrdgen eine Indexierungsklausel vereinbart, die angesichts des steigenden
Kostendrucks auf die Betreiber teilweise mit den Eigentimern nachverhandelt wir-
den. Gegenuber Pflegeheimen kdnnten Betreiber von Wohnanlagen des betreuten
Wohnens die gestiegenen Kosten einfacher an die Bewohnerinnen und Bewohner
weiterreichen.

Bei Arztehdusern géabe es in der Regel eine gréRere Zahl von liberwiegend
sehr solventen Mietern, wodurch das Mietausfallrisiko minimiert wiirde. Uber alle Seg-
mentklassen hinweg registrieren die Makler eine verstéarkte Nachfrage flr nachhaltige
Gesundheitsimmobilien mit entsprechender Bausubstanz und hoher Energieeffizienz.



Tl Euro
l

Bei Neubauprojekten sei so C&W mindestens der KfW-55
-Standard die Regel. Bestandsimmobilien wirden eben-
falls nach ESG-Kriterien bewertet und Potentiale zur Stei-
gerung der Energieeffizienz identifiziert.

Ein hoher Anteil des Volumens entfiel auf Portfoli-
otransaktionen und ausléandischer Investoren. Den Anteil
Portfolios in Q3 beziffert C&W durch die Akquisition von 9
ProCurand Pflegeimmobilien durch Primonial, den Ankauf
von 5 wecare-Pflegeheimen durch TSC Real Estate so-
wie den Verkauf von 3 Medizinischen Versorgungszen-
tren von Quadoro auf etwa 77% des Gesamtinvestment-
volumens. Bezogen auf das bisherige Gesamtjahr liegt
der Portfolioanteil It. CBRE mit 47% 4 Prozentpunkte tber
dem Vorjahresergebnis. Der Anteil internationaler Inves-
toren steigerte sich im Vorjahresvergleich It. CBRE um
8,9 Prozentpunkte auf etwa 48%. Mit einem Transaktions-
volumen von mehr als 500 Mio. Euro stiegen Franzosen
mit einem Anteil von 24% wieder zur gréRten auslandi-
schen Investorengruppe am Markt auf, der Anteil von
Investoren aus Belgien, den Niederlanden und Luxem-
burg hat sich hingegen auf 11% mehr als halbiert. Im Be-
reich Arztehauser und Medizinische Versorgungszentren
sieht C&W verstarkt und ausschliefilich inlandische Kapi-
talgeber. Starksten Kaufergruppen am Markt waren im Ifd.
Jahr It. CBRE mit groBem Abstand offene Immobilien-
fonds und Spezialfonds (rd. 1,3 Mrd. Euro, 64% Marktan-
teil) gefolgt von Asset- und Fondsmanager (17%).

Die Spitzenrenditen fur Pflegeheime sind im Ver-
gleich zum Vorquartal It. C&W und CBRE um 10 Basis-
punkte auf 4,0% gestiegen. Savills beobachtete bei Pfle-
geheimen mit durchschnittlicher Gebaude- und Betreiber-
qualitét einen Rickgang um 1,5 bis 2,5 Kaufpreisfaktoren.
Im Segment Betreutes Wohnen verzeichnet C&W Werte
zwischen 3,0 bis 3,5%, fiir Arztehduser und Medizinische
Versorgungszentren zwischen etwa 3,5 bis 4,0% und fur
Kliniken und Krankenh&user ca. 50 Basispunkte dariber.

Ausblick: Fir die nachsten Quartale rechnet
Savills damit, dass sich die Kaufpreisvorstellungen der
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Kéufer und Verkaufer schrittweise annéhern, so dass
wieder mehr Transaktionen beurkundet werden. An-
gesichts der aktuellen Deal-Pipeline mit zum Teil sehr
groRvolumigen Portfolien rechnet CBRE mit einem
Gesamtjahresergebnis, das die beiden guten Vorjah-
re anknlipfen kdnnte. Der jingste Anstieg der Finan-
zierungskosten schléagt sich auch bei den Renditen
fir Gesundheitsimmobilien nieder, sodass wir hier
von einem moderaten Anstieg in den kommenden
Monaten auszugehen sei. Aufgrund des ungebroche-
nen Interesses institutioneller Investoren an deut-
schen Gesundheitsimmobilien, der Struktur der lang-
fristig wertgesicherten Cashflows und der Systemre-
levanz fur die gesundheitliche Versorgung in
Deutschland tragen zur Marktstabilitat sei It. C&W von
gréReren Preiskorrekturen aber nicht auszugehen. OJ

AUS UNSERER KOOPERATION MIT
DFPA DEUTSCHE FINANZ PRESSE
AGENTUR GMBH

Vorbemerkung ,Der Immobilien-

brief* — Des einen Freud, des an-

deren Leid. Wie die Finanzkrise

schon aufzeigte ist das Leid der

US amerikanischen Hauskaufer oft

die Freude der Wohnungsentwick-
ler zur Vermietung. Im Moment machen wieder die Hypo-
thekenzinsen den privaten US-H&slebauern das Leben
schwer.

"Schlechtwetter bei US-Immobilien™

25.10.2022 15:05 (DFPA)

Durch die Leitzinsanhebungen der US-Notenbank
Fed ist der Zinssatz fur 30-jahrige Hypothekendar-
lehen in den USA auf ein 20-Jahres-Hoch gestiegen
und liegt aktuell bei 7,2 Prozent. In der Folge ist die
Kreditnachfrage binnen eines Jahres um fast 40
Prozent eingebrochen — der starkste Einbruch seit
der Finanzkrise im Jahr 2008, schreibt Olivier de
Berranger, CIO beim Vermdgensverwalter LFDE, in

einem aktuellen Marktkommentar.

Bei Betrachtung der jungsten Zahlen des US-
Immobilienmarktes seien die Parallelen zur gro3en
Finanzkrise zahlreich, die mit einer Wirtschafts- und
Immobilienkrise begann, meint Berranger. So fiel der



Index fur das Vertrauen der Immobilienentwickler An-
fang vergangener Woche auf den niedrigsten Stand
seit 2012 — von der Coronakrise abgesehen. Damit
verzeichnete er Uber ein Jahr gesehen einen starkeren
Ruckgang als vor der Krise von 2008. Der Anteil ge-
nehmigter, aber noch nicht begonnener Bauvorhaben
ist wiederum auf seinen héchsten Stand seit 2008 ge-
klettert. Erwahnenswert sei zudem die geringere Zahl
von Verkaufen vorhandener Wohnungen, die tber ein
Jahr um fast 25 Prozent zurlickgegangen sind. Abge-
sehen von der Lockdown-Phase, finde sich ein solches
Phanomen ebenfalls zuletzt in der Krise von 2008.

Laut Berranger schlagt sich dieser heftige und schnelle
Einbruch der Immobiliennachfrage in einem Riickgang
der Transaktionspreise nieder. So ist beispielsweise
der von der US-Hypothekenbank Freddie Mac berech-
nete Index in den vergangenen drei Monaten zuriickge-
gangen. Auch dies sei seit 2011, als der US-
Immobilienmarkt noch mit den Exzessen der Immobi-
lienblase zu kAmpfen hatte, nicht mehr geschehen. Im
Anschluss an die Coronakrise hatten die Preise — be-
dingt durch massive Haushaltsmafinahmen, dem
Wunsch nach mehr Wohnfléache und der durch Home-
office moglich gewordenen Mobilitat — einen Hohenflug
erlebt. In der Folge entwickele sich nun eine grol3e
Schere zwischen den wahrscheinlich zu hohen Preisen
und den verschlechterten Finanzierungskonditionen.

Diese Parallelen zwischen der jingsten Entwicklung
des US-Immobilienmarktes und der, die er vor 2008
durchgemacht hat, mégen besonders beunruhigend
erscheinen. Doch dieser Sektor der US-Wirtschaft stel-
le kein systemisches Risiko mehr dar, wie es zur Zeit
der Subprime-Krise der Fall war, schreibt Berranger
weiter. Zwischen der Talsohle von 1995 und dem Gip-
fel von 2005 hatte sich die Kreditnachfrage fast vervier-
facht. Zwischen 2011 und 2021 hat sie sich nur knapp
verdoppelt. Dies schlage sich auch in der Verschuldung
der privaten Haushalte nieder, deren Prozentsatz von
Krediten im Verhéltnis zum gesamten Vermdgen heute
bei etwa elf Prozent liegt, wahrend es 2008 fast 20 Pro-
zent waren. Zudem habe sich das Phanomen der mas-
siven Verbriefung von Immobilienkrediten, das zu einer
Ausweitung des Subprime-Risikos auf das gesamte
weltweite Finanzsystem gefuihrt hatte, nicht wiederholt.
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LZwar ist die markante Verschlechterung des amerika-
nischen Immobilienmarktes kein systemisches Risiko
wie im Jahr 2008; ganz spurlos wird sie an den USA
allerdings auch nicht vorbeigehen. Der starke Anstieg
der monatlichen Raten von variabel verzinslichen Kre-
diten ist bereits eine groRe Belastung fur die Privat-
haushalte, was im Ubrigen auch in vielen anderen Lan-
dern wie GroRbritannien oder den Niederlanden der
Fall ist. Der Riickgang der Immobilienpreise ist einer-
seits eine gute Nachricht im Hinblick auf die Inflation
der Wohnungspreise; andererseits wirkt er sich aber
nachteilig auf den Wohlstandseffekt aus. Dies kdnnte
wiederum den Konsum der Haushalte beeintrachtigen
—ein Thema, das man genau im Auge behalten sollte*,
schreibt Berranger abschlie3end. (DFPA/JF1)

La Financiere de I'Echiquier (LFDE) wurde 1991 ge-
grindet und gehdrt mit einem verwalteten Vermdgen
von rund 14,5 Milliarden Euro zu den fihrenden unab-
hangigen Vermogensverwaltungsgesellschaften in
Frankreich. LFDE ist auch in Deutschland, den Benelux
-Landern, der Schweiz, Italien und Spanien présent.
(Stand: 31. Dezember 2021)

Empira Group setzt Wachstumskurs
fort

24.10.2022 09:24 (DFPA)

Der Investment- und Asset-Manager Empira Group
hat in den ersten neun Monaten des Jahres 2022
die Assets under Management um 1,1 Milliarden
Euro auf jetzt 7,1 Milliarden Euro gesteigert. Dieses
Wachstum soll auch 2023 weiter ausgebaut wer-
den. Die Empira Group sieht vor, die Assets under
Management um weitere 2,5 Milliarden Euro zu

steigern.

Im Equity-Bereich wurde zuletzt der ,Empira Urban
Living SCSp SICAV-RAIF* lanciert. Der Fonds inves-
tiert in Projektentwicklungen zum Neubau von kleinteili-
gen Wohnflachen, welche Smart-Living-Konzepte so-
wie ein Gastronomie-Konzept beinhalten. Hierzu konn-
te bereits ein Seed-Portfolio mit einem Zielvolumen von
Uber 500 Millionen Euro gesichert werden. Bei den
Debt-Produkten wurde der ,Empira Real Estate Fi-



nance Fund 6 SCSp SICAV-RAIF* aufgelegt. Dieser
erweitert die Produktpalette im Senior-Loan-Bereich
und bietet somit institutionellen Anlegern die Méglich-
keit, in erstrangige Finanzierungen von qualitativ hoch-
wertigen Bestandsimmobilien in Deutschland und Os-
terreich zu investieren.

Empira hat in den vergangenen Monaten die internatio-
nale Expansion weiter fortgefiihrt. Nach der diesjéhri-
gen Eréffnung des Standortes in GroRRbritannien (DEPA
berichtete) folgen nun weitere Standorte in Skandinavi-
en und den Vereinigten Arabischen Emiraten. Damit
legt die Empira Group weitere Grundbausteine fur die
Internationalisierung der Investorenbasis.

+Wir sind Pioniere im Bereich Develop-and-Hold und
setzen unsere erfolgreiche Strategie weiter fort. Mit
hauseigener Entwicklungs- und Bauexpertise entwi-
ckeln wir fir zahlreiche Fondsprodukte von Deutsch-
land bis in die USA nachhaltigen Wohnraum mit héchs-
ten Qualitatsstandards und wirken so dem Wohnraum-
mangel entgegen*, erklart Lahcen Knapp, Verwaltungs-
ratsvorsitzender der Empira Group. Die Immobilien
werden nach der Fertigstellung langfristig im Bestand
gehalten und durch das hauseigene Asset-
Management fir institutionelle Investoren aktiv verwal-
tet. ,Wir bieten unseren Investoren damit attraktive In-
vestmentmaoglichkeiten mit einem langfristigen Cash-
flow", so Knapp. Derzeit befindet sich ein Projektvolu-
men von rund 4,3 Milliarden Euro in der Umsetzung.

Auch im Personalbereich wéachst die Empira Group und
Uberschreitet in diesem Jahr die 200er-Marke. Als
Schlisselpositionen fur den Wachstumskurs konnten
im Bereich Client Relations Christopher Anders-

son (Director und Head of Nordic Client Relations),
Walid Ibrahim (Managing Director und Head of Middle
East Client Relations) sowie Roger Harle (Director Cli-
ent Solutions UK) gewonnen werden. Zudem wur-

de Markus Koénigstein zum Global Head of Investment
Management ernannt. (DFPA/JF1)

Die Empira AG ist ein Investment Manager fir instituti-
onelle Immobilieninvestments in Europa und den USA.
Das Unternehmen mit Hauptsitz in Zug, Schweiz, einer
Tochtergesellschaft in Luxemburg sowie weiteren Nie-
derlassungen in Deutschland, Osterreich, Schweden,
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Grof3britannien, Dubai und den USA verfiigt tiber ein
Anlagevolumen von rund 7,1 Milliarden Euro.
(www.empira.ch) []

AUS UNSERER MEDIENKOOPERATION
MIT ,,IMMOBILIEN INTERN*

Aktualisierte BMF-Arbeitshilfe zur Kaufpreisauftei-
lung = Drei Monate Fristverlangerung fir die Grund-
steuererkléarung = Aus der Praxis: Erst 2023 gilt die
Zertifizierungspflicht fir WEG-Verwalter Keine
Mietertduschung bei fehlender Wohnungsbesichti-
gung = Zahlen zur ,,Wohn-/Nutzflache* auch mitver-
mietete Kellerraume? = Beilage: Das Energiesparkon-
zept ,,EnSikuMaV* der Bundesregierung = Doch zu-
erst, liebe Leserin, lieber Leser, werfen wir einen
Blick auf das Berliner Parkett:

400.000 neue Wohnungen jahrlich, davon 100.000 &ffent-
lich gefordert, will die Bundesregierung ,,bauen* — besser
misste man sagen ,,bauen lassen*. Das ist die im vergan-
genen Dezember vereinbarte planwirtschaftliche Zielvor-
gabe der Ampelkoalition, an der sie allen weltwirtwirt-
schaftlichen Verénderungen zum Trotz weiter festhélt.
Dafir braucht es Verbiindete vor allem aus der Wohnungs-
wirtschaft. Die Bundesregierung nennt das im Koalitions-
vertrag heroisch ,,Bindnis bezahlbarer Wohnraum*. Seit
April hat das aus 35 Mitgliedern unterschiedlichster Inte-
ressengruppen bestehende Zweckbindnis mehr als 100
Mal (!) getagt und dabei 187 Einzelmalnahmen verein-
bart. Der Offentlichkeit prasentiert wurde das 65-seitige
Papier ,,MalRnahmen fiir eine Bau-, Investitions- und Inno-
vationsoffensive* (= ii 21/22-01) vergangenen Mittwoch-
nachmittag von Olaf Scholz und Klara Geywitz. ,,Wir
mussen das erreichen, und ich glaube auch, dass das ge-
hen wird*, sagte der Kanzler und verwies auf seine Erfolge
als Hamburgs Erster Bilirgermeister von 2011 bis 2018.
Damals hatte er sein Versprechen von jéhrlich 6.000 neuen
Wohnungen schon im Jahr 2013 erflillen kénnen.

Doch die Welt ist seit dem Uberfall Russlands auf die Uk-
raine im Februar dieses Jahres eine ganz andere. Das
wurde am Mittwochmorgen bei der vorgeschalteten Pres-
sekonferenz von Haus & Grund mit Verbandschef Kai
Warnecke deutlich. Der sprach der Bundesregierung



jeglichen Realitéatssinn ab. ,,Das Ziel, pro Jahr 400.000
zusétzliche Wohnungen zu bauen, ist illusorisch. Wir
haben aktuell eine multiple Krisenlage, die nicht nur das
Bauen und Modernisieren abwiirgt, sondern das Wohnen
enorm verteuert.“ Warnecke weiter: ,,Wir brauchen jetzt
viel Pragmatismus, wenn wir aus der Krise mit einem
blauen Auge herauskommen wollen. Wer jetzt stur an
Koalitionsvereinbarungen und Parteiprogrammen fest-
halt, hat die Zeichen der Zeit nicht erkannt.* Auf Nach-
frage bestatigte Warnecke Ihrer Redaktion, dass wegen
des ressortspezifischen Zuschnitts des Biindnisses auf das
Bauministerium wichtige Fragestellungen rund um das
Thema Energieversorgung von Wohnungen Uberhaupt
nicht angeschnitten werden konnten. Der Energiekrieg
Russlands wurde praktisch komplett ausgeblendet. ,,Das
Programm ist aus der Zeit gefallen*, brachte es der Ver-
bandschef auf den Punkt. Davon will die Bundesregie-
rung aber nichts wissen und freute sich stattdessen Uber
den guten Geist und das Einvernehmen, das bei den Sit-
zungen geherrscht habe.

Ohne wirksamen Burokratieabbau bei
20.000 Bauvorschriften ist das Aktionsbiindnis praktisch
wirkungs-los. Denn es braucht dringend flexiblere Bauge-
nehmigungen, und das ist Landersache. Da niitzen auch
Geldspritzen der Bundesregierung in Héhe von 14,5 Mrd.
€ bis 2026 wenig. Eine Inflation von 8 % und Bauzinsen
von fast 4 % tun ihr Ubriges, dass viele Projektentwickler
Grundstiicke lieber liegen lassen und warten, bis sich die
Lage wieder entspannt. Davon ist in dem Papier aber kein
Sterbenswort zu lesen. [

HOTEL-INVESTMENTMARKT STABIL,

GESAMTVOLUMEN RUCKLAUFIG
Touristik erholt sich schneller als Stadte

Das Gesamtvolumen in Hotel-Investments ist It.
BNPPRE in den ersten 9 Monaten mit knapp 1,3 Mrd.
Euro um 13% unter Vorjahr geblieben. Im 10-jédhrigen
Schnitt sind es minus 41%, so BNPPRE. JLL ermittelt
1,2 Mrd. Euro mit minus 17% und Colliers sieht knapp
1,4 Mrd. Euro in Hotelimmobilien als schwéachstes
Ergebnis seit 2013.

Bislang seien noch keine Portfoliotransaktionen registriert
worden, so BNPPRE. Der Vorjahreswert bei Einzeldeals
wurde in etwa gehalten. Im Q3 wurden mit 532 Mio. Euro
allerdings 21% mehr als im ersten und 60% mehr als im
Q2 investiert. Die fortwahrende Erholung der Ubernach-
tungs- und Performance-Kennzahlen kdnnte It. BNPPRE
Hotel-GF Alexander Trobitz weiteren Aufwind verspre-
chen. Hotelbetreiber und —unternehmen kommen auf ei-
nen Anteil von 21%. Hotelbetreiber nutzten die aktuelle
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Marktlage, um ihre Expansionsplane voranzutreiben. In-
vestment/Asset Manager kommen 14% Marktanteil und

Spezialfonds auf 12%. Internationale Investoren blieben
mit einem Marktanteil von nur knapp 20% auf einem neu-
en Tiefpunkt unterdurchschnittlich.

A-Standorte erzielten mit rund 513 Mio. Euro (-
50%) einen Marktanteil von 39%. Die von den Geschafts-
reisen gepragten A-Stadte kehren nach Corona langsa-
mer zurlick als die klassischen Urlaubsregionen, die be-
reits jetzt oftmals an die hohen Zahlen von vor 2020 an-
kniipfen kdnnen. Die Verschiebung hin zu kleineren Deals
zieht sich auch im Q3 weiter durch. Mit rund 37% und 475
Mio. Euro (+29%) wurde das meiste Volumen in Objekte
der Kategorie 25-50 Mio. Euro investiert. [

STARKE KRISENRESILIENZ DER

FERIENHOTELLERIE IM SOMMER 2022

Zurickhaltung fir die bevorstehende
Wintersaison

Marion Gotza, Redaktion ,,Der Immobilienbrief*

Nach einem schwachen ersten Quartal 2022 folgte ein
starkes zweites Quartal mit nur noch -4% an Uber-
nachtungen ggu. 2019. Das bedeutet vereinzelt sogar
ein neues Rekordniveau nicht nur in der Ferien-, son-
dern auch in der Stadthotellerie, das 2019er Niveau
tibertreffen konnte. Inlandische Ubernachtungen sind
auf das Niveau von 2019 zurickgekehrt, fehlende aus-
landische Ubernachtungen lassen das Volumen von
2019 noch nicht erreichen und sind im Wesentlichen
fur die fehlenden 4% bei den Ubernachtungen insge-
samt verantwortlich.

Im Zeitraum Mai bis Juli 2022 fehlen insbesondere asiati-
sche Gaste: -50% lautet die Bilanz dieser Besuchergruppe
gegeniiber Vor-Corona-Niveau. Die Anzahl der Ubernach-
tungen amerikanischer Gaste kann auf der anderen Seite
leicht zulegen (+0,5% im Vergleich zu 2019er Werten).
In den Monaten Juni bis August gewinnen Deutschlands
A-Stadte bis zu 20% an ADR (Average Daily Rate =
Nettoumsatz / belegtes Zimmer) gegeniiber dem gleichen
Zeitraum 2019. In der Auslastung sind die Hotels aller-
dings im gleichen Zeitraum 2022 weiterhin unter
dem 2019er Niveau. »



Hamburg gewinnt im Gesamtmarkt 4% bei den
Ubernachtungen (Mai bis Juli ggii. 2019) und ist damit
Spitzenreiter. Dusseldorf kann sich auf Platz zwei einord-
nen und ist damit zuriick auf Vor-Corona-Level. In Stutt-
gart und Berlin ist der Riickgang der Ubernachtungen
im Vergleich zu 2019 von Mai bis Juli mit jeweils ca.
-11% am grof3ten. Wahrend Frankfurt in der Pandemie
vielfach das Schlusslicht in Bezug auf das Ubernachtungs-
volumen und KPI-Performance darstellte (Ubernachtungen
2021: -66% geg. 2019), schafft es die Stadt im zweiten
Quartal 2022 insbesondere bei inlandischen Ubernachtun-
gen (+7% geg. 2019) zuzulegen (Ubernachtungen am
Beherbergungsmarkt Frankfurt ,nur“ noch -6% geg. 2019
von Mai — Juli 2022). Beim ADR konnte sich die Mainmet-
ropole in den Sommermonaten Mai bis August um ca.
20% steigern. Zu vermuten ist ein Anstieg der Ubernach-
tungen aufgrund der Situation an den Flughéfen
(Flugverspatungen, Flugausfall, verfriihte Ankunftszeiten
vor Abflug). Auslandische Ubernachtungen bleiben 20%
unter dem Niveau von 2019 — (internationale) Business-
Gaste fehlen weiterhin.

Feriendestinationen schneiden im Durch-
schnitt insgesamt weiterhin besser ab als die Stadt.
Schleswig-Holstein kann von Juni bis August bei den
Ubernachtungen um 3% gegeniiber dem gleichen Zeit-
raum 2019 zulegen. Auch Bayern (ohne Munchen) kann
sich im gleichen Zeitraum auf 2019er Niveau steigern.
Insbesondere steigert die Ferienhotellerie ihre ADR teil-
weise bis zu einem Viertel Gber dem 2019er Niveau. Aus-
lastungen sind im Vergleich im Juli und August auf das
Niveau von 2019 zurlickgekehrt, die Rekordwerte aus
2020 und 2021 waren allerdings nicht zu tGbertreffen.

Ausblick Wintersaison — Konsumeinbruch?

Die Vielzahl an Krisen und makrodkonomischen Auswir-
kungen haben starke Auswirkungen auf die touristische
Entwicklung des bevorstehenden Winters, aber auch auf
die kommenden Jahre. Eine mdogliche bevorstehende
Energieknappheit, Kostensteigerungen, ein Wirtschafts-
und Konsumriickgang gepaart mit hoher Inflation stellen
die aktuell grof3ten Herausforderungen der Hotellerie dar.

Martin Schaffer, Geschaftsfihrender Partner
mrp hotels, kommentiert die Auswirkungen auf die
Hotellerie: ,Luxusprodukte verzeichnen, so wie es derzeit
bei vielen Betrieben aussieht, keinen Nachfrageverlust.
Mittelkasse-Hotels, im Segment der klassischen ,4-Sterne-
Hotels’, werden in den kommenden Monaten mdglicher-
weise Nachfrageverluste verspiren. Des Weiteren sind
Hotels mit einem hohen Vertragsgeschaft — durch Reise-
veranstalter und Corporate-Vertrage - besonders vom
Wertverlust und den Kostensteigerungen betroffen, da
diese haufig ihre Verkaufspreise unterjahrig nicht andern

NR. 538 | 43. KW | 28.10.2022 | ISSN 1860-6369 | SEITE 30

30

kénnen. Neben dem freizeit-touristischen Gast werden
auch Business-Reisen riicklaufig. Um die steigenden Kos-
ten abfedern zu kénnen, und um 2019er Werte zu errei-
chen, missten Zimmerpreissteigerungen oder Auslas-
tungssteigerungen von ber 20% erzielt werden. Nach
Bereinigung der aktuellen Verkaufsraten am Markt ist der-
zeit zu erkennen, dass die Preise flachendeckend nicht
ausreichend angehoben werden konnten, um die Gewinn-
margen von 2019 zu halten.”

SERIE:
DER*5*MINUTEN*HOSPITALITY*EXPERTE*

Gastlichkeit oder Gastfreundschaft? Oder zwei
Seiten einer Medaille?

Winfried D. E. VOlcker
Die Hospitality Industry im Visier:

Gastlichkeit oder Gastfreundschaft? Oder zwei Seiten
einer Medaille?

Als ob es unter Branchen-
Insidern nicht schon genug Be-
griffsverwirrungen gabe, fugt
eine neue Studie des Fraunhofer
-Instituts  im  Auftrag einer
»Tourismus-Denk-Fabrik  Union
der Wirtschaft* (UdW) (echte
und selbsternannte Sachver-
standige) aus meiner Sicht zur
Vielfalt der allgemeinen Verunsi-
cherung bei. Analysen. Studien. Messen. Kongresse.
Meinungen. Beispiele. Think Tanks. Stammtische und
nun auch noch eine Denkfabrik. Uberall dieselbe Trup-
pe. Ich liebe mein Deutschland, Land der Dichter und
Denker, oder wie Heinrich Heine schrieb: Land der
Eichen und des Stumpfsinns...

Die Zunft der Kdche, im Trend mit ihren Bossen zieht
nach. Statt sich an den Regeln der klassischen Kochkunst
zu orientieren und sie weiter zu entwickeln, kochen viele
frohlich alles durcheinander, Tellern aufeinander, durchei-
nander und Ubereinander. Damit dem ,Teller-Taxi* nichts
runterfallt und Kellner auch nicht Gberlegen missen, wo
vorne ist, sind Bowles der letzte Schrei. Geflihlte Kreativi-
tat und Innovationskraft sorgen fur inhaltliche Vermengung
von Fisch, Lamm, Rind, Kalb und Gefliigel, Sattigungsbei-
lagen, Saucen, Gemise, Krautern und Gewirzen...
(Zugegeben, manches schmeckt sogar richtig lecker...)

»The Hospitality Industry“, Branche der Gastlich-
keit & Gastfreundschaft, ist die Zukunftsbranche des
21. Jahrhunderts. Ein strahlender, weit gefacherter Regen-
bogen, der uber allem steht. Quelle: UNWTO. Die haben
sich bereits zur Jahrtausendwende mit den zwei Seiten
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dieser giildenen Miinze befaf3t. Auf der einen Seite Gastfreundschaft, auf der anderen
Gastlichkeit. Teil des Ganzen, aber nicht gleich. Aus die Maus.

Sprechen wir von Gastlichkeit und Gastfreundschaft — da waren Sie, werte
Leser, ohne den *5*Minuten*Hospitality*Experten* sicher nie draufgekommen, steht der
Mensch als Gast und Gastgeber im Zentrum des Geschehens. ,It's all about people®“...

Gastfreundschaft: Der Blickwinkel des Gastgebers zum Gast und umge-
kehrt ist von Bedeutung und zeigt sich im rechten MaR3, mit dem Gaste begrii3t, emp-
fangen und aufgenommen werden. Klappt das, sprechen wir von Qualitdtsgastronomie
oder Tophotellerie, bei der nicht der vierfache Stuhlumschlag am Abend z&hlt, sondern
das ganzheitliche Erlebnis und das Wohlbefinden des Gastes. Gastfreundschaft bedeu-
tet freundlich zu sein, zu sich selbst und zu anderen. Hier vier alte und immer gltige
Grundsétze der Gastfreundschaft:

.Wir bedienen unsere Gaste wie Freunde, herzlich und freundlich.”

Uli Prager, Grinder von Mévenpick (bereits) vor 50 Jahren...

JAUf jeden Gast herzlich und zugleich héflich und aufrichtig zuzugehen.*
Stefan Simkovics, GM Four Seasons, Berlin

+Ein hohes Maf3 an professioneller Dienstleistung zu bieten und behutsam mit der W(ir-
de des anderen, mit seinen Bedurfnissen, Geschméckern und Gellsten umzugehen*.

Isadore Sharp, President, Four Seasons Hotels

.General Motors makes cars. McDonalds makes Hamburger. Disney makes people
happy!*

Bob Chapek, CEO, The Walt Disney Company

Wie der Gastgeber Uber seine Géste denkt, was er denkt und von ihnen halt beeinfluf3t
die Interaktion mit dem Gast (und des Investors ROI) wesentlich und entscheidet tber
den Grad empfundener Gastfreundschaft. Einmal plaziert, zligig mit einem Apéro einge-
stimmt und mit einer Angebotspalette frischer, saisonaler Angebote freudig erregt, be-
ginnt, was zu einem Ausgeherlebnis werden kdnnte und Géste zu Stammgésten macht.
(Repat business spells profit)

Gastlichkeit: Die andere Seite der Hospitality Medaille, die Gastlichkeit,
befal3t sich mit der Ausrichtung der Infrastruktur. Anreise, Vorfahrt, Willkommen, Ein-
gang als Schleuse zum Gluck. Licht, Musik, Farben, Einrichtung, Atmosphére, Design,
Konzept. Alles Mosaike eines ganzheitlichen Wohlbefindens, die dazu angetan sind alle
Sinne anzusprechen und die Bedirfnisse, Geschmécker, Sehnsiichte und Gellste zu
befriedigen.

Willkommen, bienvenue, welcome!

So inspiriert, beginnt das Eintauchen in eine potentiell wunderbare Hotel- und
Restaurant-Theaterwelt aus Gastfreundschaft und Gastlichkeit. Die groRe weite Welt
der Hospitality. TrAumen ist ausdriicklich erlaubt. Hoteliers, Gastronomen, Designer
und Architekten, die die Klaviatur dieses Geschéfts beherrschen, werden von guldenen
Medaillen tGberschittet werden.

Wer heute damit anfangt das Geschéft gleich noch neu zu erfinden, hat entwe-
der Lust am Denken und Schreiben, wie ich zum Beispiel, oder nichts besseres zu tun.
Wir wissen doch alle langst worum es am Ende des Tages geht: C.A.S.H. Deshalb: DO
IT NOW. Machen. Machen Machen - dann ist der Erfolg beim besten Willen nicht zu
verhindern. O



