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Sehr geehrte Damen und Herren,

ich hoffe, Sie sind gut ins neue Jahr gekommen. Ich liebe ja
meine Familie, ab das muss ich auch. Ansonsten hatten zwei
gréBere Weihnachtsveranstaltungen, Silvester und drei Geburtstage
Abnutzungserscheinungen hinterlassen. Das ist wie in der Immobi-
lienwirtschaft. Die muss man auch in jeder Phase lieben, um
durchhalten zu kénnen. Wenn man sie nicht lieben wirde, ware jetzt
der Zeitpunkt zu gehen. ,Pleiten, Pech und Pannen“ werden uns
noch drei Jahre begleiten. Branchenoptimistisch daneben ist schon
das Immobilienwort des Jahres, das diese Woche von der Immo-
bilien Zeitung vorgestellt wurde: ,,Survive ‘til 25“. Das muss auf
jeden Fall heien: ,,Survive "25!“ Meine Meinung zu undifferenzier-
tem ,Talsohle erreicht* Gemeinplatzen lesen Sie aktuell bei EXXEC
News oder in der nachsten Ausgabe ausfiihrlich bei uns.

Natiirlich kommen jetzt wieder Chancen und Opportu-
nitdten. Aber jeder Opportunitdt geht ein Verlust oder sogar eine
Pleite  voran. Projektentwickler, Bestandshalter, IFRS-
Wahnsinnige, Schwarme und auch AIF missen zuvor die Zeche
bezahlen. Mietauslaufe, Anschlussfinanzierungen und ESG-
Sanierungen sind Damoklesschwerter. CBRE ermittelt einen nicht
nachfinanzierbaren Betrag von 77 Mrd. Euro aus absehbar aus-
laufenden Immobilienkrediten. Hunderte von ,standstill agreements*®
der Banken werden dieses Jahr 18 Monate alt und versprechen
keine Aussicht auf nachhaltige Besserung. Die Banken werden sich
noch wundern, was aus wertvollen Projektentwicklungen nach Skan-
dalen und Stilllegungen an echten Grundstlickswerten ohne Bauge-
nehmigung Ubrigbleibt. Vielleicht werden prominente Milliardare noch
Landmarks als eigene Denkmaler fertigstellen. Aber die meisten
Milliardare kénnen immer noch rechnen. ,Weile Ritter” entpuppen
sich meist als dann gut informierte ,Rosinenpicker®. Ehrliche Investo-
ren fliehen bei Feststellung von Intransparenz und Uberkreuz-
Verpflechtungen. Ich habe Ihnen einmal die Original-Pleitemeldung
von Omega beigelegt, die aufzeigt, was ein Erwerber so feststellte.
Signa setzt sowieso neue MaRstéabe von Investoren-Damlichkeit.

Die Transaktionen gehen im Jahresverlauf wieder steil
nach oben. Die derzeit von den ,Maklerbuden” (Bewerterjargon)
propagierten kommenden und die Transaktionen belebenden Not-
verkaufe haben irgendwie das gleiche G’schmackle wie friher die
~.gebrauchten Lebensversicherungen®. Aber so ist das Leben — oder
das Ende. Insofern gehéren Fehlkalkulationen ebenso zum Zyklus
wie das Sehen von Chancen, die sich auch aus meiner Sicht ab der
2. Jahreshélfte ergeben werden. Der Fehl-Investor braucht sich
aber diesmal wenigstens nicht vor sich selber zu rechtfertigen.
Das ist wichtig beim Lebensabend-Verknallen des Beiseitegeschaff-
ten; denn keine Pleite ist schlimmer als die Erkenntnis eigener Dam-
lichkeit. Wer den kranken Nullzins-Hype nicht mitgemacht hat,
konnte kein Geschiaft machen. Wer ihn mitgemacht hat, be-
kommt nun einmal jetzt Probleme. Gute Gewinne der Erfolgspro-
jekte der Vorjahre, die reinvestiert wurden, sind einfach verdampft.

Bei offenen Immobilienfonds, die ich Ubrigens immer
noch fir eine eher risikoaverse Kleinanleger-lmmobilieninvestition
halte, wird sich, wenn die Fachjournalisten sich zurlckziehen,
schnell wieder eine ,,Warnstimmung“ mit Erfahrungsblick auf
2008/9 breit machen und den Teufelskreis von mit Mittelabfliissen,
Objektverkaufen, Bewertungsproblemen und Managementproble-
men herausarbeiten. Im Alternativen-Vergleich ist vor Mietperfor-
mance- und Bewertungsrisiko-Hintergrund fiir Analysten sowieso viel

Phantasie notwendig, Investmentgriinde zu finden. Die raten eher
zur Flucht. Die IZ hat das diese Woche einmal analysiert. Ich
habe lhnen heute einmal im Original beigelegt, was
unser ,Lieblingsstatistiker* als erfahrener Aktieninvestor von OIF
halt (S. 16).

In eigener Sache: Unsere Welt hat sich geandert. Viele
Fakten sind schon durch das Internet gesprudelt, bevor wir dartuber
nachgedacht haben. Viele Leser interessiert vor allem die Meinung,
andere nur die Fakten. Wir haben deshalb entschieden, Meinung
oder Analyse von den Quellenzusammenfassungen optisch zu
trennen und in blauer Schrift zu zeigen. 100%ig geht die Trenn-
scharfe naturlich nicht, da ja schon Auswahl, Kirzung und Zusam-
menfassung des PR-Geschwurbels subjektiv sind. Aber wir geben
uns Mihe. Sagen Sie uns doch, was Sie davon halten. Diesmal
haben die Artikel ,Finanzierungsliicke* (S. 3), ,Ammenmarchen der
Blromarkt-Resilienz* (S. 4), ,Gewerbetransaktionsmarkt/Preise” (S.
8) und ,Wohninvestment-Absturz” (S. 11) einen hohen Kommentie-
rungsanteil — meist durch mich. Das liegt einfach daran, dass ich die
Entwicklung der letzten Jahre oft nicht verstanden habe. Ich bin arm
geblieben. Was jetzt passiert, ist wieder MEINE WELT, die ich
mehrfach mitmachte und die mir SpaB macht. Denken Sie doch
einfach einmal mit.

Generell miissen Sie sich sowieso einfach entschei-
den, ob Sie nur lesen wollen, was Sie lesen wollen, oder ob Sie
lesen wollen, was kommt und was verwendbaren Nutzwert bringt.
Wenn Sie vor 18 Monaten auf mich gehort hatten, hatten Sie zu
Preisen verkauft, die Sie Jahre nicht mehr sehen werden. Unsere
Treffsicherheit der Prognosen zeigen wir seit iber 30 Jahren. Alles
ist in der Deutschen Nationalbibliothek hinterlegt. Und auch lhre
Meinung im Interview oder in Namensbeitragen konnen Sie lber
uns in der Nationalbibliothek hinterlegen.

Wie die prominenten Makler und Bewerter jetzt Ver-
trauen zuriickgewinnen wollen, weil3 ich auch noch nicht. Zum
einen haben sie die jetzt von ihnen selbst angekindigten Notverkau-
fe ja noch bis vor genau zwei Jahren als rentables Investment ange-
boten und verkauft. Zum zweiten ist die Frage, wieviel die GUberhaupt
vom ,Immobiliengeschaft® mehrjghriger Qualerei in Verkauf und
Vermietung und ausgewogener Preisfindung verstehen. Schlief3lich
bestand das institutionelle Geschéaft vor allem in Auftrags-Pitching,
eventueller ,Markt‘-Bewertung und anschlieRend professioneller
Datenraumbereitstellung fiir 100 bekannte Investoren.

Als vorlaufendem Indikator geht der Markt natirlich nicht
an uns vorbei. Schade eigentlich, wenn der Weg der Branche di-
rekt von der ,,Brauch ich nicht“-Arroganz in die ,,Kann ich nicht
mehr bezahlen“-Agonie miindet. Aber journalistisch kommen
gute Zeiten auf uns zu. Die Bilanz- und Bewertungssaison lauft.
Die Frage ist, wann Optimismus zum Untersuchungsgegenstand
wird und inwieweit Cashflow vor Bewertungsnotwendigkeiten
schitzt. Wohnen ist dabei noch harmlos. Die Mieten laufen. Bei
Gewerbe laufen Mietvertrage aus, aber ESG
kommt. AuBerdem: Was passiert, wenn aus der
,35-fach-Projektentwicklung® mit 2% Bautragerfi-
nanzierung wahrend der Bauphase bei gestiege-
nen Kosten die ,Etwas lber 20-fach“-Immobilie
der neuen/alten 5%-Ara wird. Das gibt leider Con-
tent fiir die kommenden Jahre.

Yeprar— /0t /" Werner Rohmert
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77 MRD. EURO FINANZIERUNGSLUCKE AM GEWERBLICHEN IMMOBILIENMARKT

CBRE sieht in Drittel der Kredite der letzten 5 Jahre nicht refinanzierbar

»Faktor 30 werden wir viele Jahre nicht mehr sehen®,
resiimierte am Mittwoch JLL beim Office-Talk. Das
miusste zu brutalen Korrekturen der Bewertungen in gro-
Ben Portfolien fiihren. Die Gesamtgemengelage im ge-
werblichen Finanzierungsbereich ist dramatisch. Zum
Gliuck wird nichts so heilR gegessen wie gekocht. Ban-
ken und Kreditnehmer werden Uberlebensstrategien
suchen. Allerdings nimmt der Handlungsdruck der Ban-
ken durch die Doppel-Damlichkeit (s. Editorial)
Covenants bei Non-Recourse-Finanzierungen zu. Der
JLL-10-Jahreschart zeigt die aktuellen Multiplikatoren/
Renditen auf Niveau 2018. Ohne Anderung der Zinssitua-
tion diirfte das noch ein paar Jahre Richtung ,,5%-
Immobilie“ auf Vergleichswerte damaliger Zinssituatio-
nen zuriickgehen. Eine brandaktuelle CBRE-Analyse
ermittelt fiir Deutschland eine Kreditaufnahme von 2019
bis 2022 von rd. 228 Mrd. Euro an gewerblichen Immobi-
lienkrediten. Davon konnten iiber ein Drittel bzw. 77 Mrd.
Euro auf der Grundlage der deutlich verminderten Kapi-
talwerte bzw. Bewertungen und der erhohten Kreditzin-
sen sowie aufgrund der Beschrinkungen beim Belei-
hungsauslauf und beim Zinsdeckungsgrad nicht refinan-
ziert werden. (WR+)

Diese Kredite der letzten 5 Jahre mit Faktoren jenseits heuti-
ger Realitaten stiinden groRtenteils in den kommenden vier

Jahren, also 2024 bis 2027, zur Refinanzierung an. Das wer-

Die Renditen sind deutlich gestiegen
Spitzenrenditen in den Big 7 (Mittelwert) (@)JLL
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de zu Verwertungen und Restrukturierungen fiihren, erwartet
CBRE. Das Wohnungssegment weise in absoluten Zah-
len die groBte Liicke auf. Die grofiten Finanzierungsliicken
auf Basis der zugrunde gelegten Kapitalwerte und Kreditzin-
sen zeigen sich in den Segmenten ,Mehrfamilienhauser*
mit 35,6 Mrd. Euro, was 46,1% der Kredite entsprache.

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

,BUro“ komme danach mit 45,3% Anteil auf 34,9 Mrd. Euro
nicht refinanzierbarer Kredite. ,Logistikimmobilien® und
+Einzelhandelsimmobilien® blieben mit jeweils 3,3 Mrd. Euro
oder jeweils 4,3% unproblematisch. Lt. CBRE frifft es in Eu-
ropa Deutschland sowohl relativ als auch absolut heftiger als
den europaischen Durchschnitt mit ,nur® 27,5% schwieriger
Anschlussfinanzierungen bzw. insgesamt 176 Mrd. Euro incl.
der deutschen 77 Mrd. Euro. Lediglich mit Einsatz von zu-
satzlichem Eigenkapital, nachrangigen Darlehen oder Vor-
zugskapitalvereinbarungen kénne es gelingen, die Kreditge-
ber von Verlangerungen zu iberzeugen und so die Finanzie-
rungsliicken zu schlief3en.

Wie ,,Der Immobilienrief“ aus anderen Quellen
hoért, haben die grof3en Finanzierer derzeit jeweils Hunderte
von halbjahrigen Stillhaltevereinbarungen auf dem Tisch, die
inzwischen in die erste oder zweite Verlangerungsperiode
gehen. Vieles davon dirfte im Jahresverlauf auf die 18 Mo-
nate-Grenze zulaufen, bei der dann klar wird, dass die Situa-
tion nicht besser wird und die Banken handeln mussen. Wo
in den kommenden Monaten eine Besserung herkommen
soll, bleibt bei allem Zinsoptimismus schleierhafthaft.

Wenn die Licke zu den ,standstill agreements® gro-
Rer wird und kaum Aussicht auf eine Ubererckung besteht,
kénnen It. CBRE die Kreditgeber stattdessen auf Immobilien-
verkaufe drangen. Zwar gebe es leichte Entspannungs-
signale an der Zinsfront, jedoch seien viele Objekte nicht
mehr markgerecht. Grundsatzlich wiirden vielerorts we-
niger Biroflachen benétigt, erwartet zudem CBRE. ,Der
Immobilienbrief‘ weist hier noch auf die anstehenden ener-
getischen Sanierungen hin, gegen die sich gewerbliche In-
vestoren kaum wehren kdnnen. Die wiederum dirften schon
nach 5-Finger-Abakus oft weder rechenbar noch finanzierbar
sein. Da die Banken solide aufgestellt seien, sei weder eine
Gefahr fir das deutsche Bankensystem noch fiir die
allgemeine Wirtschaft abzusehen, so CBRE. Da der Kre-
ditmarkt immer mehr unter Druck gerate, die Beleihungswer-
te und -quoten gesunken seien und aufterdem die Kreditge-
ber auch noch ein erhéhtes Kreditrisiko in ihren Kreditbl-
chern bewaltigen mussten, dirfte die ndhere Zukunft eine
schwierige Gemengelage zeigen. Alternative Kreditgeber
seien sehr selektiv und hatten teils sehr hohe Zinserwartun-
gen von 7 bis 20%, relativiert Jan Linsin, Head of Research,
manche  Hoffnungen. Nach ,Der Immobilienbrief*-
Recherchen dirften erfahrene Mezzanine-Geber im Moment
sowieso noch ganz andere Probleme haben.
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Jahren in zentraler Funktion flr
die BMR tatig, in den vergange-
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Miinchen: Matthias Leube,
zuvor CEO bei Colliers
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1. Mai 2024 den Vorstand von
neoshare, der marktfiihrenden
SaaS-Plattform fur groRvolumi-
ge Projekt- und Immobilienfi-
nanzierungen. Als CRO wird er
die Bereiche Marketing und
Vertrieb des Fintechs verant-
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Berlin: Prof. Dr. Riidiger
Grube I6ste zum 1. Januar
2024 Dr. John von Freyend
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deutsche und internationale
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Dr. Andreas Mattner, bislang
stellvertretender Aufsichtsrats-
vorsitzender, scheidet nach
zehnjahriger Amtstatigkeit plan-
maRig aus dem Gremium aus,
wird der EUREF AG aber wei-
terhin eng verbunden bleiben.

Frankfurt: Dr. Alexandra
Pabst hat bei JLL als Head

die Leitung des Bereichs Work-
place Management in der Regi-
on DACH iibernommen.
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BUROMARKT-RESILIENZ WIRD ZUM AMMENMARCHEN
Flachenumsatz féallt um 28% zu Vorjahr und 41% zu 2019

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

In Summe schlieBe der deutsche Biirovermietungsmarkt in den 7 Top-Standorten
mit einem Umsatz von etwas mehr als 2,5 Mio. gm bzw. -28% mit dem schwachs-
ten Umsatzergebnis seit 2009 ab. Von einer Vermietungs-Resilienz von Biiros
gegen Konjunktur, Zinsen und Homeoffice und damit auch gegen den gesunden
Menschenverstand spricht nach dem vorliegenden Jahresergebnis wohl kaum
noch jemand. Biiroinvestoren ziehen sich vor allem auch aus strukturellen Uber-
legungen zuriick. Im Investmentzahlenwerk rutscht Biiro hinter die Logistik-
Nische (siehe Folgeartikel). Die Ausdifferenzierung der Qualitiaten geht in der Ver-
mietung weiter, bestétigte der JLL Office Talk von Mittwoch. Nur das Premium-
Segment mache keine Sorgen. In der Summe féllt Vermietung auf das Niveau von
2009 zuriick. (WR+)

Seit fast 30 Jahren weist der Autor mit einem leichten Augenzwinkern darauf hin,
dass man zu Entwicklungen des Immobilienmarktes niemals Makler fragen solite.
Es gdbe nur zwei Antworten. In steigenden Marktphasen wird darauf hingewiesen,
dass es aufgrund der strukturellen Rahmenbedingungen keinen Grund gabe, warum es
nicht weiter bergauf gehen sollte. In sinkenden Marktphasen ist zu Weihnachten immer
die Talsohle erreicht, so dass es in spatestens zwei oder 3 Quartalen wieder bergauf
gehen werde. Was sollen Makler auch anders sagen, wenn sie sich nicht einfrieren
lassen wollen. In der letzten Dekade mit der Nullzins-Innovation der Weltgeschichte
kam als Argument hinzu ,solange die Zinsen unten bleiben®. Und die kénnten wegen
der Euro-Peripherie ja gar nicht mehr steigen. Naturlich ist das Immobilien-research in
den letzten Dekaden besser und neutraler geworden. Der Tenor der beiden Antworten
bleibt jedoch. Gleichzeitig werden {liberall her Argumente geholt, die fiir eine
schnelle Wende sprechen. Im Moment sind das Riickkehr in die Biiros, Zinswen-
de, Arbeitsplatzstabilitat, geringer Leerstand und Projektverschiebungen. Das
stimmt sicherlich, wird aber aus Sicht des Autors die anstehende Konsolidierungsphase
der wohl 90% ,normaler” Blros lediglich verkirzen — wenn es denn im volkswirtschaftli-
chen Umfeld Uberhaupt dabei bleibt. Gleichzeitig werden die Vergangenheitsentwicklun-
gen immer weiter hochgerechnet. Aktuell héren wir trotz Buromarktabsturz von immer
weiter steigenden Spitzenmieten. Auch die Multiplikatoren bzw. Renditen sind wie
immer kurz vor der Talsohle.

Von einer Vermietungs-Resilienz von Buros gegen Konjunktur, Zinsen und
Homeoffice und damit auch gegen den gesunden Menschenverstand spricht nach dem
vorliegenden Jahresergebnis wohl kaum noch jemand. Buroinvestoren ziehen sich auch
zurlick. Und auch bei den Mieten weist ,Der Immobilienbrief* schon seit langerem auf
die Ausdifferenzierung des Marktes hin. Aber auch da wird zum einen zu lernen sein,
wie Preisbildung im Oligopol/ Oligopson stattfindet, und welche psychologischen und
nachfragerelevanten Prozesse bei steigenden Leerstanden stattfinden, wenn klar wird,
dass sich jederzeit in den kommenden Jahren passende Flachen finden lassen. Dann
verschwindet nicht nur aktuelle, sondern auch vorausschauende Nachfrage vom Markt.
Faktisch wird die Resilienz der Biromarkte, von denen die Branche in den letzten Jah-
ren trotz Corona und Zinsexplosion berichtete, zum jeweiligen Wintermarchen der Jah-
reswechsel.

»Der Immobilienbrief* hat in der Analyse der Researchberichte den Durch-
schnitt der Maklerhauser BNPPRE, Colliers, Cushman & Wakefield, JLL und Savills
gebildet. JLL hat in unserem Archiv das konsistenteste Datenmaterial und sehr geringe
Unterschiede zum Durchschnitt. Um uber 41% ist der Biroflachenumsatz 2023 gegen-
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lber dem letzten ,normalen® Jahr 2019 vor Corona und angekommen. Aber auch JLL weist darauf hin, dass ein
Inflationsbekampfung zuriickgegangen. Hier spielen Home- stetiges Anpassen und Neu-Denken des Faktors Biirofla-
office und Konjunktur Hand in Hand. Erwartete KI- che notwendig werde. Die Ausdifferenzierung des Marktes
Wirkungen finden eher noch nur Niederschlag in den Erwar- werde mit weiter steigenden Spitzenmieten fir Top-
tungen der Investoren, die sich weitgehend zuriickzogen. Flachen und Mietsenkungen fiir schwéachere Biros weiter
vorangetrieben. Auch der Trend zur Nachhaltigkeit sei nicht
In Summe schlieBe der deutsche Biirovermie- mehr umkehrbar. Sorgen gebe es bei Projekt-
tungsmarkt in den 7 Top-Standorten mit einem Umsatz entwicklungen.

von etwa 2,4 Mio. gqm bzw. -28% mit dem

schwichsten Umsatzergebnis seit 2009 Biirovermietungsmarkt Q4 2023: BNPPRE, JLL, Savills

ab. Alle Immobilienmetropolen zeigten deut- Umsatz Q1-Q4 (qm)
liche Umsatzriickgadnge. Aber anders als @ der Makler BNPPRE JLL +-VJ +-2019 Sauvlls + W
auf dem Investmentmarkt sei das Tal im Berlin 538.567 541.000 528.600-309% -46,0%  546.100 -253%

Vermietungsmarkt kiirzer, erwartet JLL- Disseldorf 275.033 280.000 302.000 -50% -50,0% 243.100 -11,8%

Deutschlandchef Konstantin Kortmann Frankfurt 387.633 394.000 404.000 -62% -33,0% 364900 -44%

optimistisch. 2024 wiirden die Biiroflachen- Hamburg 444900 450.000 456.200 -237% -16,0% 428.500 -24,6%
Koln 210.733 224.000 207.700 -364% -28,0%  200.500 -37,9%

Muanchen 466.100 467.000 480.800 -36,7% -39,0%  450.500 -39,5%

Stuttgart 157.400 157.400 -485% -51,0%

Gesamt 2.375.433 2.356.000 2.536.700 -27,6% -41,0% 2.233.600 -26,2%

umsatze schon wieder um 10% zunehmen.
Aus ,Der Immobilienbrief“-Sicht sind
dagegen die Auswirkungen von Home-
office, Kl und Konjunktur noch nicht voll

VERTRAUEN.
WERTSCHOPFUNG.
JAHRE weimsLick.

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

“
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Das heit, 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 flr verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist splrbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fir 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 ‘) Real I.S.
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Biirovermietungsmarkt Q4 2023: BNPPRE, JLL, Savills
Leerstand Q4 Leerstandsquote Q4 Bestand Q4 .-, Fertigstellungen ... im Bau .

@derMakler BNPPRE  JLL  +:VJ @derMakler3NPPRE JLL Savlls +4Vy JIL  + VW JWL(Q14) 4.V  BNPPRE
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Frankfurt: BNP Paribas 1042250 657000 1.197.500 23.4% 483% 4% 54% 44% +308p 2180  15% 361000 -406% 852000
(REIM) Germany hat Britta 913750 @100 906500 237% 910% 04% 97% B2% +108p 933  03% 7000 324%  290.000
Slater (50) zur CCO ernannt. 1.256.850 1.477.000 1.036.700 39% 933%% 05% 88% OT% +80Bp 1176 05% 155500 192%  650.000
Das Management-Board be- §70.850 07000 744700 157% 42T% 41% 48% 3%% +108p 1543  15% 226900 -10%  354.000
steht nun vollstandig aus Isa- 296150 32000 260300 108% 36 41% 33% 35% +0Bp 787  04% 8400 -98%  181.000
bella Chacon Troidl (CEO), 1.281.500 1432000 1.131.000 266% 56T% 63% 52% 55% #08p 2160 13% 309500 175% 765000

364.200 364.200 54 5% 4,00% 40% 915  07% 82600 -21,7%

Silke Weber (CFO/COO) und
5,643,450 5.646.000 5.640.900 19,8% 588% 625% 58% S56% +30Bp 9694  11% 1.289.900 -265% 3.092.000

Britta Slater (CCO).

Serlie Ber Ve are al Insgesamt sind im Jahr 2023 rund 1,3 Mio. gm neue Flachen auf den Markt
IMMOEBS e.V. hat die lang- gekommen (-27%). Fir 2024 werden nach den Stornierungen nur 1,9 Mio. gm und fir
2025 ca. 1,7 Mio. gm erwartet. Mit 49% sei zudem fast die Halfte bereits vermietet oder
durch Eigennutzer belegt. Andererseits gingen neu errichtete Flachen direkt in den
Leerstand. Im Q4 2023 seien das alleine mehr als 150.000 gm gewesen. Gleichzeitig
verringern Umzigler ihre Flachen. Der Leerstand in den 7 Hochburgen liege bei
5,64 Mio. gm. bzw. bei einer Leerstandsquote von 5,8% (+0,3 Prozentpunkte ggu.
Ende Q3). Die Quoten lagen zwischen 3,3% in Koln und 8,8% in Frankfurt oder 9,7% in
Disseldorf. Dagegen seien die Untermietflachen von 835.000 gm auf 808.000 gm
zurlckgegangen.

ahrige Geschaftsfihrerin
Svetlana Gippert zum Jahres-
wechsel von ihren Aufgaben
freigestellt. Interimistisch ist die
ehemalige Geschaftsfihrerin
des Vereins, Pamela Beitz, mit
der Ubernahme der Geschéfts-
fuhrungsaufgaben betraut.

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

i | . Residential Real Estate:
| £ Investitionen in WWohnimmobilien-
‘ Projektentwicklungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

Mehr unter www.bvt.de | interesse@bvt.de | +49 89 38165-206

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informationsdokument nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgliltige Anlageentscheidung treffen.
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blieben konstant. Berlin

Burovermietungsmarkt Q3 2023: BNPPRE, Colliers, C&W, JLL, Savills mit 44,00 Euro, Diissel-

Spitzenmiete Q4 (Euro/gm) @-Miete Q4 (Euro/gm) dorf mit 40,00 Euro und

@ der Makler BNPPRE JLL  +£ vy Savlls @der Makler Colliers +- vy C&W  Sauvills Stuttgart mit 35,00 Eu-

Berlin 4533 4500 4400 60% 47,00 28,93 29,00 -24% 2925 28,55 ro legten um etwa 6%

Dusseldorf 40,00 40,00 40,00 53% 40,00 20,93 21,20 87% 20,30 21,30 2u. In der Durch-

Frankfurt 46,83 4900 4650 1,1% 45,00 23,42 22,80 -30% 23,70 23,75 . . ..

schnittsmiete dlrfte es

Hamburg 34,83 36,00 34,50 15% 34,00 21,20 20,90 21,20 21,50 bald anders aussehen.
Koln 33,30 33,50 3250 14,0% 33,90 19,40 19,30 156% 19,50 ]
Manchen 4958 49,00 50,00 136% 49,75 23,90 2385 -15% 2335 2450 M Randlagen und in
Stuttgart 35,00 3500 61% durchschnittlichen Ob-

jekten werde der Druck
Inzwischen stiegen die Blro-Spitzenmieten bereits schnell zunehmen. Das fiihre zu weiter sinkenden Durch-
seit 13 Jahren. Der JLL-Spitzenmietpreisindex sei in den schnittsmieten, so JLL.
vergangenen zwolf Monaten um 6,8% auf einen neuen
Hochststand von 275 Punkten geklettert. In Minchen wurde Unseren Streifzug durch die Biiromarkte
zum Jahresende die Marke von 50,00 Euro erreicht. Koln finden Sie ab Seite 24.
stieg auch nochzweistellig auf aktuell 32,50 Euro. Frankfurt
mit 46,50 Euro in der Spitze und Hamburg mit 34,50 Euro

HypZert

Immobiliengutachten
in hochster Qualitat

Volatile Markte, zunehmende regulatorische
Anforderungen und komplexe Objekte stellen

hohe Anforderungen an die Bewertungs-
gesellschaften.

Approved b WIR GARANTIEREN
( pp y » ein breites Leistungsspektrum

» qualitatsgesichterte Prozesse

Hypzert » flexible, ausreichend groRe
Aufbauorganisation

Unser Giitesiegel fiir » Fachwissen und Experten vor Ort
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¢
y

£ VR WERT KM IKENSTONE

wwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwww

www.hypzert.de e »LBImmoert
e R RTE > S— | E AppCon«/3



http://www.hypzert.de

3

 IVMOBILIEN

GEWERBETRANSAKTIONSMARKT 70%
UNTER VORKRISENZEITEN

40% Preissturz bei Biiro stabilisiert sich,
Logistik 16st Biiro von der Spitze ab

Die Jahresendrallye auf dem deutschen Gewerbeinvest-
mentmarkt 2023 fiel aus. Das Drama der Vorquartale
setzt sich fort. Wie in allen Abstiirzen zuvor ist auch jetzt
die Talsohle fast erreicht und es geht in der 2. Jahres-
halfte wieder aufwarts, so der Tenor der meisten Resear-
cher. Mit einem Ergebnis von knapp 6,1 Mrd. Euro (-40%)
It. BNPPRE entfielen 26% des Transaktionsvolumens auf
Logistik-Investments. Biiro brach mit rd. 6 Mrd. Euro um
tiber 70% auf den schwichsten Umsatz seit der Finanz-
krise ab. Auch Handel ging mit 5,7 Mrd. Euro bzw. rd.
-40% auf Finanzkrisenniveau zuriick. (WR+/CW+)

Aus Sicht des Autors ist es gar nicht einmal das Zahlenwerk
auf Finanzkrisen-Niveau, das nervt, sondern die Unterschie-
de zur Finanzkrise. Damals zog jemand den Stecker und die
ansonsten voll funktionsfahigen Volkswirtschaften standen
fur ein paar Monate still. Mit mehr oder weniger Verzdgerun-
gen und ein paar Anpassungen drehten sich die Rader ins-
besondere in Deutschland schnell wieder. Die Renaissance
der Immobilie als Kapitalanlage und irre sinkende Zinsen
Richtung Null fihrten dann zu 15 Jahre Boom der Immobilie
mit den dblichen Ubertreibungen zum Héhepunkt. Heute ist
die Situation voéllig anders. Inflation mit Zinswende nach
oben fiihrten zur heutigen Malaise. Davon bleibt auch nach
moglicher Zinskorrektur eine Niveautransformation. Das
Gleiche gilt fir ESG-Anforderungen, die in der Bewertung
berlcksichtigt werden missen. New Work mit Homeoffice
oder Kl mit gesellschaftlichen Anderungen filhren ebenfalls
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zu einer Transformation, auch wenn noch nicht klar ist,
mit welchen Konsequenzen. Eine zum Teil vollig realitatsfer-
ne Politik fiihrt zu einer Transformation deutscher relativer
Wettbewerbsfahigkeit ins Nirwana, wenn nicht wieder eine
neue ,AGENDA"“ auf den Plan kommt. Aber wer sollte die
vorantreiben?

Nicht die Zahlen auf Finanzkrisen-Niveau stim-
men ,,Der Immobilienbrief“ bedenklich, sondern das
Umfeld. Alles, was in den letzten 2 Jahren nach dem Ukrai-
ne-Einmarsch und der Inflations-/Zinswende passierte,
war logisch. Den zu erwartenden Preissturz bei
“Renditeimmobilien“ von 30 bis 40% rechnete lhnen ,Der
Immobilienbrief* schon im Herbst 2022 mathematisch vor.
Wenn man etwas berechnen kann, macht das Makler-
Warten auf ,sich findende Markte*“ wenig Sinn. Der Ab-
sturz in der Projektentwicklung und auch im Wohnungsneu-
bau war fur ,Der Immobilienbrief ebenfalls unvermeidbar.
Das Team von ,Der Immobilienbrief* wies Sie schon seit
2017 auf die Fehlentwicklungen von ,Nullzins-
Immobilien“ bei 3% Ankaufsrendite hin. O-Ton: ,Die rech-
nerische ,Nullzins-Immobilie* dirfte bei Blro bei einer durch-
schnittlichen ,3“ vor dem Komma fir Topimmobilien bei ehrli-
cher Kosten- und Lebensdauerbetrachtung langst Realitat
sein.“ Danach stiegen die Preise noch Richtung 2,5% bis
2,7% Rendite.

Jetzt ruht die Hoffnung der Immobilienbranche auf
Ruckkehr der Institutionellen und des Auslands. Bei 5%-
Rendite bzw. 20-fache Nettojahresmiete als neue Bench-
mark fur gute, langfristig vermietete Immobilien kénnte das
auch Sinn machen. Vor dem 5%-Verkauf steht aber die
Abschreibung auf den 3%-Erwerb von rechnerisch 40%.
Langfristig aufgebaute Portfolien sind da resilienter. Man-

TOP-PROJEKTE VERDIENEN
TOP-FINANZIERUNGEN

Ob MEZZANINE, WHOLE-LOAN oder JOINT VENTURE -
Innovative Losungen fur Ihr Immobilienprojekt

MPIRA

Empira AG | Gubelstrasse 32 | 6300 Zug | Schweiz | +41 41 728 75 75 | info@empira-invest.com | www.empira-invest.com
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chen Frankfurter Core-Buroturm internationaler Investo-
ren kdonnte es aber auch harter treffen. Das setzt ein
groBes Fragezeichen hinter die schnelle internationale
Ruckkehr. JLL warnt vor Abschreibungsbedarf bei Ein-
kaufen der letzten Jahre zu Spitzenbewertungen. Das
dirfte einige institutionelle Vorstande mit Blick auf ihre
Immobilienquoten und jetzt wieder attraktive Alternativ-
renditen ausbremsen. Dazu kommt im Vergleich zu
Wertpapieren noch der uiberbordend hohe Manage-
mentaufwand. Dennoch ist ein antizyklische Positiv-
Szenario mit dynamischen Investoren denkbar. Dann
kénnten durchaus liber 2/3 der Transaktionen auf ei-
nem Preisniveau von 2/3 und fiir die Makler mit auf
2/3 gesunkenen Courtagen gegeniber Vor-Corona um
den nachsten Jahreswechsel zurlickkommen. Daraus
multipliziert Immobilienresearch sicherlich 2/3-
Riickkehr, was dann einen Jubel iiber Verdoppelung
der Umsatze mit aktuell minus 70% gegeniiber 2019
zur Folge hat. Die Hoffnung stirbt zuletzt. Makler-
Mathematik macht’s moglich.

Das Makler-Investment-Zahlenwerk

Ein wenig optimistisch stimmt vielleicht, dass das
4. Quartal das umsatzstarkste Quartal des Jahres war.
Im Gesamtjahr lag das gewerbliche Transaktionsvolu-
men ohne Wohnen nach Angaben der internationalen
Research- und Maklerhduser in der Spanne von
21,5 Mrd. Euro bei Cushman & Wakefield (C&W) und
Savills bis 24,1 Mrd. Euro bei Colliers. JLL kommt un-
ter Bereinigung um ca. 9 Mrd. Living auf etwa 22,6 Mrd.
Euro. Das liegt damit fast 60% unter dem schon schwa-
chen Vorjahreswert. Gegenuiber dem Vor-Corona Jahr
2019, das mit rd. 72 Mrd. seinerzeit einen neuen Bench-
mark aufgestellt hatte, bedeutet das einen Einbruch von
sogar uber 70%. Es mangelt vor allem an Portfolio-
Transaktionen, die 2023 It. BNP Paribas Real Estate
(BNPPRE) mit nur 5,66 Mrd. Euro um rd. zwei Drittel
(-68%) ggu. Vorjahr wegbrachen.

Mrd. € Transaktionsvolumen 2013-2023
il 59,7

60
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10
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
¢ mmm Transaktionsvolumen = 5-Jahresschnitt = 10-Jahresschnitt

Mit einem Ergebnis von knapp 6,1 Mrd. Euro
(-40%) It. BNPPRE entfielen 26% des Transaktionsvolu-
mens auf Logistik-Investments. Hohe Mietsteigerungs-
potenziale aufgrund der in den letzten Jahren gestiege-
nen Relevanz von Logistikimmobilien bei knappem An-
gebot befligelten It. Colliers die Attraktivitat des Seg-
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ments und sorgten fiir eine anhaltend hohe Investitionsbereit-
schaft auf der Kauferseite. Das belegt das Zahlenwerk von
C&W, dass fir das Q4 mit 2,23 Mrd. Euro das bereits positive
Q3-Ergebnis von 1,89 Mrd. Euro Ubertraf.

Besonders hoch zeigte sich die Zurickhaltung im
Birosegment, flir das im gesamten Jahresverlauf nahezu
keine grof3volumigen Portfolio- und Core-Transaktionen regis-
triert werden konnten. Das Jahresergebnis brach mit rd. 6 Mrd.
Euro It. BNPPRE um rd. 73% gegentber dem Vorjahresergeb-
nis ein und stellt den schwachsten Umsatz seit der Finanzkrise
dar. Biro fiel damit sogar hinter Logistik (6,1 Mrd. Euro) auf
Platz 2 im BNPPRE Ranking und sogar auf Platz 3 im Sauvills-
Ranking zuriick. BNPPRE moniert bei Biro insbesondere den
ausgepragten und langatmigen Preisanpassungsprozess auf
das notwendige Niveau. Aus transaktionsorientierter Mak-
lersicht mit Schmerzfreiheit hinsichtlich der vor 3 Jahren
noch vermittelten Immobilien ldsst sich das leicht sagen.
SchlieBBlich muss die Zeche kommender Opportunitiaten
der Vorbesitzer zahlen!

Buromultiplikatoren fallen um fast 40%

Aktuell liegen die Biirorenditen je nach Makler zwischen
4,2% und 4,8%. JLL sieht die Spitzenrendite fiir Biros im
Schnitt Gber die sieben Hochburgen bei sich langsam stabili-
sierenden 4,29%. Im Vergleich zum Renditetiefpunkt von
2,63% in Q1 2022 ein Anstieg um 166 Basispunkte, der
einem Riickgang der Spitzen-Multiplikatoren von
38-facher Nettojahresmiete um knapp 39% auf 23,3-fach
entspricht. Unterhalb des ganz knappen Spitzen-New Work-
Segmentes muss man sich dariber hinaus noch Uber die Mie-
ten Gedanken machen. Logistikimmobilien sind mit 4,3% in-
zwischen teurer. Die Erwartung des strukturellen Wandels
bei Biiro konnte It. Matthias Pink, Head of Research Sauvills,
die institutionelle Nachfrage nach Biiroimmobilien noch
lange dampfen. Insbesondere Grof3-Objekte wirden kaum
Kaufer finden. ,Der Immobilienbrief* rechnete |hnen das am
Beispiel des TRIANON vor. Trianon, Silberturm, Westend
Gate, Commerzbank Tower ermittelte die Immobilien
Zeitung im Dezember als offentlich zum Verkauf stehende
vermeintliche Core-Immobilien. Darlber hinaus weist JLL da-
rauf hin, dass 5 Jahre nach Erreichen des Investitionshéhe-
punkt 2019 viele, oft nicht erfolgversprechende, Refinanzierun-
gen bei Biros anstiinden. Finanzierungsobjekte kdnnten auf
den Markt kommen. Das hat CBRE auf 77 Mrd. Euro nach
heutigen Bedingungen nicht mehr nachfinanzierbare Immobi-
lien quantifiziert. (s. Seite 3).

In Retail Immobilien wurden It. BNPPRE 2023
knapp 5,7 Mrd. Euro investiert, rd. 40% weniger als 2022
und so wenig wie zuletzt in der Finanzkrise. Mit Abstand
am meisten investiert wurde in Fach- und Supermarkte,
die knapp 3,3 Mrd. Euro, bzw. 58% zum Umsatz beisteuern
(-21% ggu. VJ.).
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Diisseldorf: Der Technologie-
konzern GEA verlegt seine Fir-
menzentrale und mietet dafiir

ca. 8.700 gm Flache in der Quar-
tiersentwicklung "maxfrei" an der
Ulmenstrale. Hamburg Team
und Interboden realisieren ge-
meinsam das Objekt. Die Mietfla-
che in dem flinfgeschossigen
Neubau soll Mitte 2025 zur Ver-
figung stehen. Anteon war ver-
mittelnd tatig.

Das 3,3 ha groRe "maxfrei" um-
fasst noch ein weiteres Bilroge-
baude mit ca. 5.000 gm Mietfla-
che, dazu kommen etwa 530
Wohnungen, ca. 3.000 gm flr
Nahversorger, eine Kindertages-
statte sowie tUber 500 Pkw-
Tiefgaragenstellplatze.

Bad Fallingbostel: UBS Real
Estate GmbH vermietet eine

Logistikimmobilie des UBS (D)
German Logistics Property
Fund 2 an die Schenker
Deutschland AG. Die 2020 er-
baute Fondsimmobilie umfasst
eine Gesamtflache von rund
22.400 gm und 90 PKW- bzw.
LKW-Stellplatze. BNPPRE und
S-Gewerbe-immobilien Ver-
mittlung Hannover GmbH
waren vermittelnd tatig.

Koln: Patron Capital und
INBRIGHT erwerben gemeinsam
eine mehr als 14.000 gm Hallen-
und Buroflache umfassende
Light Industrial-lmmobilie an der
Max-Planck-Str. 35 von der
MURA Deutschland GmbH.
Der Ankauf wurde vermittelt von
Greif & Contzen. Als Berater
unterstitzten KVL Bauconsult,
NOERR, Samp Schilling &
Partner, Landplus und Agrad-
blue die Kauferseite. Oppenhoff
beriet die Verkauferseite recht-
lich. INBRIGHT Ubernimmt das
Asset Management fir das
Mehrmieter-Objekt.
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Mit Hotels wurden gut 1,3 Mrd. Euro und damit gut 29% weniger als im Vorjahr
umgesetzt (siehe Hotel-Artikel Seite 18). Ihr Anteil am Gesamtumsatz liegt demzufolge
bei fast 6%. Aufgrund der hohen Auslastungsraten, die teilweise schon wieder das Vor-
Corona-Niveau erreicht hatten, sei in diesem Marktsegment eine deutliche Zunahme
des Investoreninteresses zu verzeichnen, das sich allerdings noch nicht vollstdndig im
Transaktionsvolumen niederschlagt. Mit 1,1 Mrd. Euro wurde rund zwei Drittel weniger
in Healthcare-Immobilien investiert als 2022. (siehe Healthcarel-Artikel Seite 20).

Das Investmentvolumen in den deutschen Top-7 Standorten (Berlin, Dussel-
dorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Minchen, Stuttgart) fiel It. BNPPRE mit rd. 9,26 Mrd.
Euro um gut zwei Drittel niedriger aus als im Vorjahr und stellt das schwachste Ergebnis
der letzten zehn Jahre dar. Mit Abstand am meisten investiert wurde mit gut
3,22 Mrd. Euro (-62%) erneut in Berlin, gefolgt von Minchen mit 1,33 Mrd. Euro (-69%),
Hamburg mit 1,27 Mrd. Euro (-74%) und Frankfurt mit 1,19 Mrd. Euro, das mit einem
dicken Minus von 76% ggi. VJ. den groRten Investitionseinbruch unter den Top-7 ver-
zeichnen musste. In Dusseldorf wurden 882 Mio. Euro (-69%) umgesetzt, in Stuttgart
744 Mio. Euro (-48%) und in K&ln 609 Mio. Euro (-46%).

Auch im Q4 sind die Netto-Spitzenrenditen wie erwartet noch einmal leicht
gestiegen, da der Zinszyklus der grolRen Notenbanken noch nicht vollstdndig ab-
geschlossen war. Fir Buros sind sie in Q4 im Schnitt der A-Standorte um weitere
23 Basispunkte gestiegen. Teuerster Standort bleibt Minchen mit einer Spitzenrendite
von 4,20%,
gefolgt von
Berlin  und
Hamburg mit
jeweils
4,25%, Koln
und Stuttgart | 3
mit je 4,40%
und Frankfurt = 2
und Dissel- 201__8_,:__‘
dorf mit je
4,50%. Fir Logistikobjekte legte die Spitzenrendite um 15 Basispunkte auf jetzt 4,25%
zu. Im Segment Handel erzielen Innerstadtische Geschaftshauser aktuell im Durch-
schnitt 3,76% und zeigen sich nahezu unverandert. Bei Fachmarkizentren ging es
um 5 Basispunkte auf 4,75% nach oben. Ein Anstieg um jeweils 10 Basispunkte
verzeichneten Discounter/Supermarkte (4,90%) und Shoppingcenter (5,60%). Weil
der Zinsgipfel erreicht zu sein scheint, rechnen alle Makler mit nur noch geringen Rendi-
teanstiegen im neuen Jahr und, wegen der somit besseren Planbarkeit, mit einem
héheren Investmentumsatz.

% Spitzenrenditen nach Nutzungsart* dilh Sosans

5

4

= Biro ——Geschaftshaus 1a-Lage = Logistk

2019 2020 2021 2022 2023

Ausblick

Die Makler sind (wie immer) vorsichtig optimistisch. BNP Paribas erwartet eine sukzes-
sive Umkehrung des Trends im Laufe von 2024, Savills eine allmahliche Erholung im
spateren Jahresverlauf. CBRE erwartet ebenfalls eine Vielzahl von gréf3eren Transakti-
onen, die in den vergangenen Monaten aufgrund der ungewissen Marktlage noch auf-
geschoben worden seien, gleichzeitig aber auch deutlich mehr notleidende Immobili-
eninvestments. Colliers halt fir 2024 ein Transaktionsvolumen von 30 Mrd. Euro fir
erzielbar. JLL sieht aus der aktuellen Marktsituation heraus fir das Jahr 2024 ein Trans-
aktionsplus von 20 bis 30% gegenuber 2023 als realistisch. Darin enthalten seien aber
auch eine Ruckkehr institutioneller Anleger, die nahezu das gesamte Jahr 2023 im Be-
obachtungsmodus operiert haben. Ob diese tatsachlich wieder zurtickkehren, bezweifelt
.Der Immobilienbrief* - insbesondere bei Biro - kurz- bis mittelfristig. Die Aussicht auf
steigende Wertschopfung ist gering und es bieten sich weltweit andere Anlageoptionen,
die mehr Rendite bei geringerem Risiko bieten.
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INSTITUTIONELLER WOHNIMMOBILIEN-
INVESTMENTMARKT MIT -59%

Sturz auf 2011er-Niveau — schlimmer geht’s immer

Das von ,,Der Immobilienbrief“ schon letztes Jahr im
Friihjahr vorgerechnete Drama im professionellen
Wohninvestmentmarkt setzt sich noch schlimmer fort
als befiirchtet. Hierzu ein paar Eckdaten vorab, die wir
uns aus den bunten Bildern herausgeklaubt haben. Im

Text war davon weniger zu lesen.
Transaktionsmarkt Wohnobjekte und -portfolios*

Deutschiand ?017 2023
*incL. Proj und , Stand Jan, 2023, Berechnungen JLL
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Der Durchschnittspreis pro verkaufter Wohneinheit ist in den
JLL-Charts von Uber 180.000 Euro im Jahr 2021 auf ca.
110.000 Euro um sage und schreibe knapp 40% abgesttirzt.
Das haben wir aus einem JLL-Chart heraus ermittelt. Be-
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denken Sie aber auch, da sind viele Portfolioverkaufe wert-
haltiger Neubauten und sonstiger Tafelsilber-Verkaufe drin.
Umgekehrt gab es 2021 noch viele teure Projektentwicklun-
gen. Bei CBRE hat sich dagegen der Durchschnittspreis
kaum verandert, was sicherlich Fragen aufwirft. 2023 fiel It.
CBRE das Transaktionsvolumen am deutschen institutionel-
len Wohnimmobilieninvestmentmarkt um fast 60% auf
5,7 Mrd. Euro bzw. 27.900 Wohneinheiten - das geringste
Volumen seit 2011. Das Maximum lag bei CBRE 2021 bei
49 Mrd. Euro und einem langjahrigen Durchschnitt von ca.
20 Mrd. Euro. JLL kommt auf 8,2 Mrd. Euro, bei einem
5-Jahresdurchschnitt von 24,5 Mrd. Euro und einem Peak in
2021 von 50 Mrd. Euro. Das entsprache dann einer Durch-
schnittsdrittelung bzw. auf ein Sechstel des Spitzenwertes.
Aus einem JLL-Chart lassen sich die o. g. Durchschnittswer-
te pro Einheit ermitteln. Der Durchschnitt lag Uiberschlagig fur
2021 bei 275.000 Wohnungen und 50 Mrd. Euro bei 182.000
Euro pro Einheit. Bei ca. 70.000 Whg. und 8,2 Mrd. Euro
Volumen schmierte der Durchschnitt um 40% auf ca.
110.000 Euro im letzten Jahr ab.

Zwar wird der institutionelle Wohninvestmentmarkt
in allen Umfragen nach wie vor als attraktivste Assetklasse
gemeinsam mit Logistik gehypt, aber ,Der Immobilienbrief*
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WIE WIR IMMOBILIEN KAUFEN?

SUPERSCHNELL.

VERSPROCHEN IST VERSPROCHEN.

Wir bilden alle Prozesse rund um die Immobilien-
welt inhouse ab und kénnen dank unserer Finanz-
starke Grundstiicke und Gewerbeimmobilien
schnell und zuverlassig ankaufen. Vertrauensvoll
und immer Seite an Seite mit dem Verkaufer. Die
oft leerstehenden oder sanierungsbediirftigen
Objekte revitalisieren unsere Experten-Teams an-
schlieBend und auf den Arealen entwickeln wir
moderne Quartiere.

Win-win-win fiir alle Beteiligten.
Worauf warten Sie noch?
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Bremen: Flr das Sondervermo-
gen Boulevard erwirbt Colum-
bia Threadneedle Real Estate
Partners von Justus Grosse
Real Estate einen sechsge-
schossigen Blroneubau im
Tabakquartier im Stadtteil Wolt-
mershausen. Das Gebaude bie-
tet auf insgesamt 8.906 gm
Raum fiir sechs flexible Buiro-
einheiten. Ebenfalls erworben
wird das angrenzende Parkhaus
(,Mobilitatshaus*) mit rund

230 Fahrrad- und 411 Pkw-
Stellplatzen. Biro und Parkhaus
sind voll vermietet, zu den An-
kermietern gehéren Siemens
und die IU Internationale Uni-
versitat, sowie die Freie Hanse-
stadt Bremen mit dem Institut
fir Qualitatsentwicklung im
Land Bremen (IQHB).
Rechtlich wurde die Transaktion
auf Kauferseite durch Jebens
Mensching begleitet. Als techni-
scher Berater war Kroll REAG
tatig, die Bewertung erfolgte
durch ENA Experts.

Vermittelt wurde die Transaktion
durch IC Project Consulting.

Bielefeld: Die Privatbank Hauck
Aufhduser Lampe hat das Nah-
versorgungszentrum ,Alte Webe-
rei“ in der Teutoburger Stral3e flr
den Fonds ,H&A Lebensmitte-
leinzelhandel Deutschland*
Ubernommen. Insgesamt verfligt
das Objekt Giber rd. 12.500 gm
Mietflache. Ankermieter des Ob-
jekts sind Kaufland und Lidl.
Weitere Mieter sind eine Apothe-
ke und mehrere Dienstleister,
Gastronomen und Einzelhandler.
Das im 19. Jahrhundert als We-
berei errichtete Gebaude wurde
bereits 1979 zu einem Super-
markt umgewidmet und bis ins
Jahr 2022 durch real,- betrieben.
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fragt sich seit vielen Jahren, was sich eigentlich aul3er den Zinsen und den damit ver-
bundenen ewigen IFRS-Hochwertungsorgien seit der Dekade rund um die Jahrtausend-
wende, als alle traditionellen Wohnungsinvestoren den Markt aus Managementerfah-
rung heraus verlieRen, wirklich geandert hat. Wir arbeiteten lhnen die Bewertungsrisi-
ken bereits Ende Marz letzten Jahres am Beispiel Vonovia heraus. Anders als bei
Vonovia, bei der die Management-Risiken durch Professionalitat weitgehend entfallen,
ist sich ,Der Immobilienbrief* sicher, dass viele Erstinvestoren der letzten 5 Jahre vor
dem Hintergrund der drohenden Zinsanpassungen, den Mieten vorlaufenden Kosten-
steigerungen, dem Personalaufwand, der Kleinteiligkeit des Managements, der Mietre-
gulierung, der schwachen Rechtsposition im Streit, des hohen Instandhaltungsaufwan-
des bei alteren Gebduden, der hohen ESG-Sanierungsdrohungen, konjunkturell drohen-
den Mietausfallen insbesondere bei gemischten Portfolien in die Lernkurve einfahren
werden. Auf der Aktivseite gegenlber der Situation vor 25 Jahren steht allerdings die
hohe Wohnungsnachfrage fir die Dauer des Ukraine-Krieges, aktuelle Knappheitsmiet-
steigerungen in den Ballungsraumen und Schwarmstadten und die psychologische Ver-
schiebung der Mietzahlungsnotwendigkeit bei den Mietern. Der zins- und regulierungs-
bedingte Neubau-Stopp sorgt dafiir, dass die Knappheit durch den Neubau keine Ent-
lastung findet. Allerdings stehen den angeblich 700.000 fehlenden Wohnungen in den
Traumzielen wohl Millionen leerstehende Wohnungen auf dem Land gegenuber. Gibt es
ein Menschenrecht auf Wohnen in der Innenstadt?

,Der Immobilienbrief‘ rechnet damit, dass in den nachsten Jahren eine Reihe
wenig professionell investierter Mitlaufer-Portfolien unterhalb der kritischen Massen
professioneller Verwaltung und eigener Handwerker-Kolonnen wieder auf den Markt
kommen werden. Das gilt insbesondere auch vor Regulierungshintergrund und kleiner
werdender Forderkassen des Staates. Bei 3% Zinsen oder 5% Annuitat oder adaquater
Eigenkapitalverzinsung bei pausierender Wertsteigerung rechnen sich altere, zu zwei
Drittel unsanierte Bestands-Portfolien eher rund um die 15-fache Jahresmiete als Markt-
preis bzw. Bewertungsgrundlage und wohl nur noch in speziellen Lagen bei der
25-fachen Jahresmiete, die manche Gesellschaften immer noch pauschal vor sich her
bilanzieren. Es wird interessant werden, wie sich die professionellen Bewerter, die z. B.
Vonovia mit JLL, CBRE oder Savills angibt, in der 2023er Bilanz aus der Affare ziehen
werden; denn jetzt gibt es Vergleichswerte.

Den zu erwartenden Preissturz bei “Renditeimmobilien” von durchaus einem
Drittel gegeniiber dem Peak in Q1 2022 rechnete Ilhnen ,Der Immobilienrief* schon im
Herbst 2022 mathematisch
vor. Jetzt zeigt den Preisab-
sturz auch die CBRE-Grafik,
auch wenn verbal und auch
bei den Bewertungskonse-
quenzen Zurlickhaltung ge-
pflegt wird. Aus 36-facher
Jahresmiete 2021 wurde
2023 im Chart die 24-fache
Jahresmiete. Die durch-
schnittliche  Spitzenrendite
fir Neubau der Top 7 Stadte
stieg 2023 gegenliber Ende
2022 um fast 80 Basispunkte auf 3,34%, so Michael Schlatterer, Head of CBRE Rese-
arch. Der Anstieg der durchschnittlichen Rendite fiir Bestandsobjekte lag 2023 bei
115 Basispunkten. Hier werde die Abwertungsbewegung jedoch noch weiter andauern.
JLL ermittelt Renditesteigerungen von 73 BP auf 3,7%.

Renditeentwicklung Wohnen in Bestand und Neubau
(Durchschnitt der Top-7-Stadte; 2016 bis 2023)

= ca. 24-fache Jahresmiete

= ca. 26-fache Jahresmiete

= ca. 36-fache Jahresmiete

Nettoanfangsrendite in %

Quelle: CBRE Research
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Berlin mit 1,8 Mrd. Euro wird gefolgt von Miinchen
mit 700 Mio. Euro, Hamburg mit gut 240 Mio. Euro und
Frankfurt mit gut 190 Mio. Euro. Parallel erhdhte sich der
Anteil von Core- und Core-plus von 30% auf 75%. Das Ge-
baudeenergiegesetz habe zu einem massiven Vertrauens-
verlust bei Investoren gefiihrt, erklart Konstantin Liittger,
Head of Residential bei CBRE, den Abbruch. Bestande, die
im Zuge der Hochphase des Wohnimmobilienbooms zwi-
schen 2018 und 2021 erworben wurden, sind nicht am
Markt, da bei einem Verkauf signifikante Buchwertverluste
realisiert werden missten. Notverkdufe stiinden aktuell oft
noch nicht zur Debatte. Das andere sich aber.

IFO GESCHAFTSKLIMA IM WOHNUNGS-

BAU AUF ALLZEITTIEF
Diistere Perspektive fiir 2024

2023 war ein ausgesprochen schwieriges Jahr fiir den
Wohnungsbau, das Neugeschift blieb aufgrund dras-
tisch gestiegener Bau- und Zinskosten sowie der schwa-
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cheren Fordermoglichkeiten weit unter dem Niveau der
Vorjahre zuriick. Nur der hohe Auftragsbestand, mit
dem die Betriebe in die Krise gestartet waren, sowie
die langen Projektlaufzeiten hatten einen noch starke-
ren Einbruch der Bautitigkeit verhindert, so Klaus
Wohirabe, Leiter der ifo-Umfragen. (CW+)

Kein Wunder, dass das Geschéftsklima im Wohnungsbau
von minus 54,4 Punkten im November um weitere
2,2 Punkte im Dezember nachgab und mit minus 56,8
Punkten den tiefsten Stand seit Beginn der Erhebung 1991
markiert. Im Dezember klagten mit 22,1% der Befragten
mehr Uber Auftragsstornierungen als noch im November
mit 21,5%. Uber zu niedrige Auftragsbestéande klagten
56,9% der Unternehmen.

Obwohl die Zinsen fur Baufinanzierungen zuletzt
wieder gesunken seien, sei noch keine Entspannung in
Sicht, so Klaus Wohlrabe. Die auRergewohnlich schwa-
chen Erwartungen der Unternehmen zeigten, dass die Fir-
men aktuell keine Hoffnung hatten. Die Perspektiven fir
2024 seien duster.

Branicks

Der Spezia
Biiro- und L
immobilien.

25 Jahre Erfahrung am
deutschen Immobilienmarkt

Mit unserem 360°-Ansatz, der die gasamte
Wertschépfung der Immobilie abdeckt,
behalten wir stets den Uberblick, ochne das
Ziel aus den Augen zu verlieren. So stellen
wir uns unseren Herausforderungen: kreativ,

schnell und zuverlassig mit héchster Qualitét.

branicks.com
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Leverkusen: Die DFMG Deut-
sche Funkturm GmbH mietet
rd. 1.000 gm Buroflache im
Burogebaude ,,Cube Factory
577 in der Werkstattenstr. 37.
Aengevelt war vermittelnd ta-
tig. Eigentiimer ist Cube Real
Estate, die mit diesem Ab-
schluss die Vollvermietung der
Liegenschaft mit insgesamt ca.
7.000 gm Mietflache erzielt.

Zu den weiteren Mietern zahlen
neben Cube Real Estate selbst
Stroer SE, Etteplan und das
GRB Gemeinniitziges
Rheinisches Bildungszent-
rum GmbH.

Duisburg: Realogis hat den
Online-Handler Euziel Interna-
tional GmbH bei der Anmie-
tung einer Logistikhalle mit rund
28.500 gm Mietflache in der
WorthstralRe 171-173 beraten.
Mitarbeitern und Dienstleistern
stehen 72 Pkw- und 4 Lkw-
Stellplatzen zur Verfiigung.

Mit diesem Vertragsabschluss
ist die Immobilie, fir die der
Projektentwickler Hillwood
verantwortlich zeichnet, voll-
sténdig vermietet.

Bad Cannstadt: Das Kolping-
Bildungswerk Wiirttemberg
mietet fUr ein Bildungszentrum
rd. 4.000 gm Flache im Gebaude
Q8.1 im Neckarpark von Dibag
Industriebau. Das fiinf- bzw.
sechsgeschossige Gebaude Q8,
das aus zwei durch eine Passa-
ge verbundenen Teilen besteht,
wurde im Juli 2023 fertiggestellt
und verfigt tber eine BGF von
ca. 20.500 gm.

Ratingen: Ein bundesweit tati-
ger Garten -und Landschaftspfle-
ge Betrieb mietete zum 01.12.23
ca. 2.000 gm Expansionsflachen
von einem privaten Eigentiimer.
Anteon war vermittelnd tatig.

NR. 567 | 03. KW | 19.01.2024 | ISSN 1860-6369 | SEITE 14

WHITEFIELD GIBT LIQUIDATION DER OMEGA AG
IN AUFTRAG

Pressenotiz im Original — Ein Desaster der Rettung

Schon Signa und Project-Gruppe machten klar, dass in den letzten Jahren der
Expansion und der anschlieBenden Rettung viele Unternehmer in die Trickkiste
zur Bonitiatsverbesserung griffen. Sicherlich féllt auch lberbordender Optimis-
mus bei der Bewertung von Wohnungsportfolios in diese Kategorie, wenn auch
juristisch nicht relevant. Eine Pressenotiz zur Pleite der Omega AG, gegen die
inzwischen wohl Insolvenzverwalter und Behorden ermitteln, macht deutlich, zu
welchen Mitteln oft gegriffen wurde.

Lesen Sie die Pressenotiz einmal in Ruhe im Original. Es ist selten, dass der
»Depp in der Story“ so klare Worte findet (Fettungen durch die Redaktion):

»Munchen, 02.01.2024 — Die Whitefield Capital GmbH, hat in ihrer Funktion als Mehr-
heitsgesellschafter der Omega AG mit Sitz in Minchen beschlossen, die Liquidation der
Gesellschaft in Auftrag zu geben.

Die Whitefield Capital GmbH war im Juli 2023 als Mehrheitsaktionar in die
Omega AG eingestiegen und hatte im Anschluss ein Restrukturierungsprogramm veran-
lasst, das mit Hochdruck forciert und Ende September letzten Jahres als erfolgreich
umgesetzt verkiindet wurde. Im weiteren Verlauf des Geschéftsbetriebs sind uner-
wartet komplexe Gegebenheiten und signifikante Defizite in der Dokumentation
verschiedener Vorgange aufgetreten, sodass fir den Mehrheitsaktionar eine Liquida-
tion der Omega AG unumganglich ist.

Bekraftigt wurde die Entscheidung zur Liquidation durch ein auRerordentlich
undurchsichtiges Kreditgeschaft mit zwei tschechischen Banken und einer in den
Niederlanden ansassigen Crowdfunding Plattform, welche zusammen, neben weite-
ren lokalen Banken, das gréRte in der OMEGA Gruppe befindliche Wohnimmobilien-
portfolio in Rheinland-Pfalz mit knapp 900 Einheiten finanzieren. Trotz der abgeschlos-
senen Restrukturierung wurden in den letzten zwei Wochen von den vorstehend ge-
nannten Finanzierern stérende MaRBnahmen ergriffen, welche u.a. zu Ad-hoc-
Sperrungen von Versorgerleistungen fiihrten und schlussendlich die einzelnen Mieter
als Endverbraucher darunter leiden.

Erganzend hierzu kénnen die Jahresabschliisse fiir das Geschéftsjahr
2022 nicht erstellt werden, da zwingend notwendigen Steuerunterlagen abschliel3end
fehlen und nicht beigebracht werden kénnen. Aus diesem Grund haben die dafiir beauf-
tragten Steuerberater und Wirtschaftsprifer ihre Mandate niedergelegt.

Zudem hat der Voreigentiimer verschiedene hochkomplexe Immobilien-
transaktionen mit bérsennotierten Unternehmen unterzeichnet, bei welchen das
einzelne Closing der Vertrage nur dann eintritt, sofern die dafiir untereinander festgeleg-
ten Bedingungen umgesetzt werden und zwischen den Parteien sich bilanziell posi-
tiv auswirkende Verrechnungen erfolgen. Da diese Art von Transaktionen durch
den Mehrheitsgesellschafter nicht unterstitzt werden, ist bereits ein Rucktritt der ge-
schlossenen Vertrage erfolgt oder in Aussicht gestellt worden.

Des Weiteren wurde festgestellt, dass gebundene Gelder in der Vergangen-
heit vorsatzlich zweckentfremdet wurden, sowie aufgrund bewusst zu positiv darge-
stellter Mietcashflows und folglich zu optimistisch gerechneten Businessplane, die wirt-
schaftliche Lage der gesamten Gruppe deutlich schlechter ist als zum Zeitpunkt
der Ubernahme angenommen und dokumentiert. Hinzu kommt, dass durch den vor-
herigen Alleineigentimer eine Vielzahl an langfristigen Leasingvertragen im hohen
sechsstelligen Bereich abgeschlossen wurden und die Omega AG hierdurch tiefer in
eine verdeckte Uberschuldung geraten ist.

Die sich in den letzten Wochen aufgedeckten und schwerwiegenden wirtschaft-
lichen Ereignisse, die abschlieRend nicht beizubringenden Dokumentationen in Verbin-
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dung mit der Uberschuldung und die Zweckentfremdung
gebundener Gelder sowie die unlésbaren, problembehafte-
ten Kreditgeschafte mit auslandischen Finanzierern, haben
nunmehr abschlieBend zu der Entscheidung der Whitefield
Capital GmbH gefiihrt, die Liguidation der Omega AG in
Auftrag zu geben.

Fazit der Redaktion: Das ist sicherlich auch das Drehbuch,
das fur bereits eingetretene und noch in den kommenden
beiden Jahren anstehende Insolvenzen auch zu
erwarten ist. Pleiten, Pech und Pannen werden die Branche
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stabilsten in der Immobilienwirtschaft halte, auseinanderset-
zen werden. Der Text ist im Original Ubernommen: (WR+)

Lieblingsstatistiker O-Ton: ,Liebe Freunde und Kollegen,
schauen Sie mal in Ihr Depot, ob darin auch Anteile an offe-
nen Immobilienfonds sind. Wenn ja, dann sollten Sie mal
Uber eine Rickgabe nachsinnen, wenn ich Ihnen folgende
Geschichte erzahle und Sie sich diese Grafik angeguckt
haben.  (Chart-Quelle:  Quelle:  https://www.boerse-
frankfurt.de/fonds/leading-cities-invest und: https://
www.leading-cities-invest.de/). Noch im aktuellen Halbjah-

die kommenden 3 Jahre begleiten. Nach der Immobilienwirt-

schaft kommt die ~Schwarm“-Wirtschaft, dann
Fondswirtschaft.
IN OFFENE IMMOBILIENFONDS Leading Cititfes Invest
KanAm-Grund / Auflage: 15.7.2013
INVESTIEREN?
Aktuell befassen sich Immobilienfachmedien mit der Anlage fe Ao o A o |

in Offene Immobilienfonds, wie z. B. am Mittwoch die Immo-
bilien Zeitung an prominenter Stelle, die sich mit Schlie-
Bungsrisiken auseinandersetzte. Ich méchte lhnen nur ein-
mal zeigen, wie sich fachfremde Journalisten bzw. Aktien-
spezialisten mit der Anlage in OIF, die ich noch fir eine der

resbericht des 2013 von der Fondsgesellschaft KanAM
Grund gegrindeten Fonds ,Leading Cities Invest” schien
fir den Leser die Immobilienwelt ziemlich in Ordnung. In
41 Objekte hatte das Anlagevehikel in Europa 1,2 Mrd. Euro
investiert. Und wies fiir das erste Halbjahr 2023 nach der
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Berechnungsmethode des Branchenverbands BVI einen
Anlageerfolg von 2,2% aus. Per Ende November 2023 in-
des zeigt der BVI fiir den gleichen Fonds einen Riickgang
des Anteilswerts von fast 10% an. Grund ist eine Abwertung
auf den Immobilienbestand, den der Fonds vorgenommen
hat. Das flihrte dann zum im ersten Schaubild gezeigten
Verfall des Kurses.

Einsichtig, dass der Wert so eines Anteils nicht nur
von Mieten abhangt, sondern auch von der Marktlage der
gehaltenen Immobilien. Deren Wert kann schwanken. Wie
schreibt die 1956 gegrindete und zur Deutsche Bank-
Gruppe gehérende Fondsgesellschaft DWS so schén:
,Offene Immobilienfonds bieten Chancen, sind aber nicht
ohne Risiken zu haben: lhre Wertentwicklung ist abhangig
von der Entwicklung der jeweiligen Immobilienméarkte.“ Und
zahlt noch andere Tlcken auf: ,Beispiele fir mogliche Risi-
ken sind: Vermietungs- und Bewertungsrisiken, Zinsande-
rungsrisiken (Fettung von mir), Wahrungskursrisiken und
Risiken aus Wahrungskursabsicherungsgeschaften.”

Die meisten der 30 anderen Vertreter der offenen
deutschen Immobilienfonds scheinen noch keine nennens-
werten Bewertungsanderungen auf ihre Immobilienporte-
feuilles vorgenommen zu haben. So weisen 24 von ihnen
per Ende November ubers Jahr noch Wertsteigerungen von
bis zu 3,2% (Ul German Re der Union Investment) aus.
Das ist aber wenig verstandlich, denn die Schwache am
Immobilienmarkt - gerade auch bei Gewerbeobjekten -,
vor allem aber die Uber Jahr gestiegenen Zinsen treffen
alle, wenn die Sachverstédndigen die Immobilien zeitnah
bewerten.

Dass die Gesellschaften solche Abschreibungen
scheuen, ist verstandlich, wenn man sich an die unselige
Finanzkrise erinnert. Damals mussten die Fonds Wert-
minderungen eingestehen und hatten mit einer Riickgabe-
welle von Anteilen zu kampfen, weil die Kunden weitere
Ruckschlage firchteten. Sinkt im Zuge solcher Anteilsriick-
gaben die Liquiditatsreserve unter die vorgeschriebenen
finf Prozent, muss die Ricknahme der Anteile gestoppt
werden. Der Anteilsbesitzer hat dann keinen sicheren
Abnehmer zum Inventarwert mehr, sondern muss sich
am Markt einen suchen.

Wie der Bundesverband BVI damals mitteilte, ging
es bei den FondsschlieBungen zunachst um ein Volumen
von 15 Milliarden Euro. Ob weitere SchlieBungen bevor-
stiinden, sei schwer zu sagen, erklarte BVI-Sprecher
Andreas Fink im Oktober 2008 und unkte: ,Es kann anste-
ckend werden, je nachdem wie nervds die Anleger werden.*
Verkauft hatten dazumal wohl nicht so sehr von den Banken
beratene Kileinanleger, sondern Vermoégensverwaltungen
und Institutionelle.

So eine Kettenreaktion aus ,Abwertungen, Mittel-
rickfiissen, Fondsschlieungen® kann auch heute nicht
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vollig ausgeschlossen werden. Rudiger Salzle, Geschafts-
fuhrer des Analysehause FondsConsult antwortete auf die
Frage, ob es zu einer Welle von Neubewertungen kommen
werde, schon vor einem Monat: ,Davon gehen wir aus. Die
Intensitat moglicher Bewertungsanpassungen ist jedoch
stark abhangig von der sektoralen und regionalen Portfolio-
allokation: Gewerbeimmobilien und hier im Speziellen der
Biromarkt werden aller Voraussicht nach starker betroffen
sein. Anpassungen jenseits der 10 Prozent halten wir firr die
kommenden Monate daher fiir durchaus realistisch.

Jenseits der Expertenmeinungen wird wie 2008 viel
davon abhangen, ob die Anteilseigner an ihren Zertifikaten
festhalten oder nicht doch lieber auf Nummer sicher gehen.
Bis November hielten sich die Abflisse eher in Grenzen und
erreichten nicht anndhernd die Werte aus den Katastrophen-
jahren 2005 und 2008. Aber immerhin wurden in den vier
Monaten von August bis November fir 570 Millionen Euro

Publikumsfonds / Offene Immobilienfonds / Mittelaufkommen
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mehr Anteile an die Fonds zurtick- als von ihnen neu ausge-
geben, Uber die Halfte allein im letzten Berichtsmonat (276
Millionen). (Quelle: Bundesbank)

Bei einem Fondvolumen von zuletzt fast 128 Milliar-
den Euro klingt das eigentlich nach den beriihmten Peanuts.
Aber offenbar stecken in den Berechnungen des Fondsvolu-
mens auch einige Abwertungen, denn mit einem Riickgang
von 4,4 Milliarden Euro von August bis November ging das
Volumen weit starker zurlick, als die Abflisse vermuten las-
sen. (Quelle: Bundesbank). Nattrlich konnen Sie als Anteils-
besitzer so eine Krise aussitzen, denn sehr langfristig sind
die Wertsteigerungen irgendwann bislang immer zurlickge-

Publikumsfonds / Offene Immobilienfonds / Fondsvermogen

kommen. Aber eine miide Phase kann lange dauern, wie die
erste Markierung in der letzten Grafik von 2000 bis 2015
erahnen lasst.
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Offenbach: Die HT Group hat
den Bauteil A der Buroentwick-
lung LEIQ fir seinen offenen
Spezial-AlF ,HT Top 8 Invest"
erworben. Alleiniger Mieter ist
das danische Unternehmen
Danfoss, das fir seine EU-
Zentrale einen langfristigen
Mietvertrag Uber 15 Jahre ab-
geschlossen hat. Die rund
13.800 gm grof3e Mietflache im
Bauteil A wurde im Frihjahr
2023 an den Mieter Ubergeben.
Der Bauteil umfasst aulerdem
eine Tiefgarage mit 135 Stell-
platzen, von denen jeder vierte
mit einer E-Ladestation ausge-
stattet ist. Der Bauteil B bietet
eine Gesamtmietflache von
rund 13.600 gm.

Der Entwurf der insgesamt
42.500 gm BGF groRen Biiro-
entwicklung LEIQ stammt vom
Architekturbiro holger meyer
architektur und soll im 2. Quar-
tal 2024 fertiggestellt werden.

Wolfsburg: Primus Valor
erwirbt flr ihren Fonds
ImmoChance Deutschland 11
Renovation Plus (kurz: ICD 11
R+) eine Liegenschaft mit

40 Wohneinheiten, verteilt auf
Uber 2.100 gm. Auf den Fonds
ImmoChance Deutschland 12
Renovation Plus (kurz: ICD 12
R+) entfallen im Zuge der In-
vestition in Wolfsburg 87 WE
mit einer Gesamtnutzflache von
ca. 4.300 gm.

Bondorf: Invesco Real Estate
hat eine Logistikimmobilie an
die REWE Group verkauft.
REWE ist zurzeit einer der Mie-
ter der Immobilie. Der Verkauf
wurde i.A. eines der europai-
schen Mandate von Invesco
abgeschlossen. Die hochwerti-
ge Sonderimmobilie umfasst ca.
84.500 gm Gesamtflache.
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PGIM REAL ESTATE GIBT EUROPAISCHEN

IMMOBILIEN-AUSBLICK 2024
Core-Objekte erst 2025 als Kapitalanlage wettbewerbsfahig

Die Zinsentwicklung belaste die europdische Immobilienrendite auch in 2024.
Core-Objekte kénnten erst 2025 als Kapitalanlage wettbewerbsfahig werden, resii-
miert Greg Kane, Head of Europe Investment Research bei PGIM Real Estate.
(WR+)

Die durchschnittlichen Gesamtrenditen europaischer Immobilieninvestitionen wirden
2024 schwach bleiben. Bis 2025 diirften sich die Renditen jedoch wieder erholen, so
dass Core-Immobilien im Vergleich zu anderen Anlageklassen wieder wettbewerbsfahig
wirden. Bei héheren Zinsen als Spitzenrenditen entstehe ein anhaltender Preisdruck.
Positiv sei, dass etwas mehr als 80% der erforderlichen Korrektur abgeschlossen sei,
um ein langfristig stabiles Renditeniveau wiederherzustellen, so Kane. Es kénne aller-
dings bei Kapitalknappheit zu einer Uberzogenen Anpassung kommen. Kurzfristig béten
sich Investitionsmdglichkeiten in Markten mit dem gréRten strukturellen Wachstum und
dort, wo eine Neubewertung stattgefunden habe. Sobald die Wertkorrektur in eine
Erholungs- und Wachstumsphase ubergeht, durften sich die Zahl an Opportunitaten
spurbar erhéhen. Die Korrektur der Marktrenditen sei bisher in allen Immobiliensektoren
und -markten relativ gleichmaRig verlaufen.

Die Preisanpassung im Logistiksektor komme aber einem angemessenen
Marktwert (Fair Value) am nachsten und biete einen attraktiven Einstiegspunkt. PGIM
rechnet mit einem anhaltenden, brancheniibergreifenden Mietwachstum in allen Logistik
-Subsektoren. Im Zuge der digitalen Transformation steige die Nachfrage nach mehr
Rechenzentrumsflache. Das Angebot an Immobilien kénne nicht mit der wachsenden
Nachfrage mithalten. Die Preise hatten sich bereits deutlich korrigiert und wiirden vo-
raussichtlich ab 2024/2025 wieder attraktiv sein, so Kane. Die starke Erholung der Rei-
senachfrage nach der Corona-Krise spiegele sich in einem raschen Umsatzwachstum
pro verfigbarem Zimmer (RevPAR) im Hotel- und Gaststattengewerbe. Das Angebot an
Hotelzimmern nehme aber nur langsam zu. Dartuber mache die Preisentwicklung Hotels
attraktiv. Der Abschwung habe bei Hotels bereits 2020 eingesetzt. Die gesamte Rendi-
tekorrektur sei deutlich starker ausgefallen als in anderen wichtigen Immobiliensektoren.

Der Wohnungsbau habe auf den europaischen Markten zugenommen, aber
das Angebotsdefizit bleibe mit rund 500.000 Einheiten in 13 Grofstadten nach wie vor
erheblich. Interessant ist aus ,Der Immobilienbrief‘-Sicht, dass der Zentralverband ZIA
allein fir Deutschland von 700.000 fehlenden Wohnungen ausgeht. Niedrige Leer-
standsquoten und steigende Nachfrage nach Mietwohnungen sprachen weiter fiir solide
Einkommensaussichten bei Wohnen, so PGIM. Aber auch hier hingen die Transaktio-
nen vom Erreichen angemessener Marktpreise ab. Bei Bliro entsprachen ESG-
Nutzerpraferenzen nicht dem Angebot. Der europaische Biiroimmobilienbestand sei
groBtenteils veraltet und werde ohne erhebliche Investitionen nicht einmal in Jahr
2050 den modernen ESG-Standards entsprechen.

ERHOHTE AKTIVITAT IN Q4 RETTET HOTELINVESTMENT-
MARKT VOR KATASTROPHALEM ERGEBNIS 2023

Wenn schon investieren, dann derzeit in einzelne Value-add Projekte
Constanze Wrede, Chefredakteurin ,,Der Immobilienbrief*

Die gestiegenen Zinsen und die stark eingeschrinkte Bereitschaft der Banken,
Hotels im aktuellen Umfeld zu finanzieren, hinterlieBen 2023 deutliche Spuren auf
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dem Hotelinvestmentmarkt. Mit zwischen 1,3 Mrd. Euro
It. Zahlenwerk von BNP Paribas Real Estate (BNPPRE)
und 1,5 Mrd. Euro It. Cushman& Wakefield (C&W) wurde
noch einmal rund ein Viertel (C&W: -23%, JLL: -24,5%;
BNPPRE: -29%) weniger investiert als im schon sehr
verhaltenen Jahr 2022. (CW+)

Damit markierte 2023 das schwachsten Jahr seit 2012.
Das fiinfjahrige Mittel wurde It. JLL um rd. 44% das
zehnjahrige Mittel um sogar rd. 60% unterschritten. Ge-
pusht wurde das Zahlenwerk durch ein starkes 4. Quar-
tal, auf das allein It. BNPPRE rd. 770 Mio. Euro und It.
JLL sogar knapp 1 Mrd. Euro entfiel. Griinde dafiir diirf-
ten insbesondere die wieder sehr hohen Auslastungs-
quoten sowie das deutlich gesunkene Kaufpreisniveau
darstellen. Zu den groRten Transaktionen in Q4 zahlten der
europaweite Verkauf des Hostelbetreibers A&O von TPG
Real Estate an ein Joint Venture der StepStone Group und
Proprium Capital Partners fiir umgerechnet 800 Mio. mit 10
deutschen Hausern, die 9.280 Betten zahlten, die Veraulie-
rung des Center Parks Allgau an die TwentyTwo Real Es-
tate durch Batipart, der Ankauf der russischen Azimut Ho-
tels in Dresden und in Erding durch die Trescher Verwal-
tungsgeselischaft sowie der Verkauf des Relaxa Hotels mit
134 Zimmern in Ratingen der LEG-Gruppe an Westgard.
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Portfolio- und GroRdeals blieben wie schon 2022
aus. Nur 3 der von JLL insgesamt ermittelten 46 Transaktio-
nen 2023 fielen in diese Kategorie. Lt. BNPPRE entfielen rd.
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980 Mio. Investmentvolumen bzw. gut 73% des Investmen-
tumsatzes auf Einzeldeals, was dem Langzeitdurchschnitt
entspricht. Das durchschnittliches Volumen bei den Einzel-
deals lag It. C&W bei etwa 20 Mio. Euro.

Institutionelle Investoren waren mit einem Marktan-
teil von gut 38% It. C&W die aktivste Anlegergruppe. Je-
doch liegt ihre Umsatzbeteiligung weit unterhalb des Niveaus
von vor der Zinswende. Auf Private-Equity-Investoren entfie-
len rund ein Drittel der Investitionen (C&W: 36%, JLL: 30%).
Alle sonstigen Anleger wie Hotelbetreiber mit It. JLL 15%,
Privatinvestoren, Entwickler erreichten It. C&W in Summe
26%. Auslandische Investoren haben 2023 It. BNPPRE rd.

MIT IHRER INVESTITION EINE’ BESSERE
ZUKUNFT GESTALTEN

Unsere Investmentvehikel werden auf allen Ebenen ESG-konform auf- und umgesetzt:

angefangen bei den Vorgaben der Fondsgesellschaft, Uber das Assetmanagement
bis hin zum Einzelobjekt im Portfolio. So schaffen wir nachhaltig Werte - und das

zahlt sich auch fir Sie aus.
garbe-industrial.de

GARBE

Industrial Real Estate
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KoéIn: Die BS Grundbesitz
Unternehmensgruppe hat
einen Light-Industrial-Park im
Gewerbegebiet Butzweilerhof
erworben. Das Objekt verfligt
Uber rund 11.300 gm Grund-
stlicksflache, davon etwa
5.800 gm Nutzflache. Zum Lo-
gistikpark gehoren eine Produk-
tions- sowie eine Lagerhalle,
zwei kleine Burogebaude, 52
Stellplatze und zwei Garagen,
zudem verfligt das Dach der
Produktionshalle Gber eine
Photovoltaikanlage. Bisheriger
Eigentumer war der Dax-
Konzern Henkel, der JLL ex-
klusiv mit dem Verkauf der Lie-
genschaft beauftragt hat.

Eschborn / Freiburg: Die
DEMIRE Deutsche Mittelstand
Real Estate AG hat in ihren
Objekten in Eschborn und
Freiburg Mietvertrage uber
zusammen rund 28.000 gm
unterzeichnet.

In Eschborn verlangerte die
Bundesanstalt fiir Inmo-
bilienaufgaben (BImA) ihre
Mietflache Uber die gesamten
rd. 18.900 gm um 5 Jahre.
Der Landkreis Breisgau-
Hochschwarzwald erweitert
seine Mietflachen in Freiburg
auf insgesamt rund 9.100 gm.
Zusatzlich zu einer Mietver-
tragsverlangerung uber rund
4.400 gm hat die DEMIRE
dem Landkreis rund 4.700 gm
neu vermietet. Beide Mietver-
trage laufen Uber 11 Jahre.
Das denkmalgeschiitzte Ge-
baude aus den 1970er Jahren,
eine ehemalige Telekom-
Immobilie, ist mit seinen rund
22.600 gm ausschlieBlich an
offentliche Mieter vergeben.
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810 Mio. Euro im deutschen Markt platziert, gut 36% mehr als im VJ. Sie kommen damit
auf einen Marktanteil von knapp 61%. Mit einem Anteil von rund 60% am Transaktions-
volumen bildeten Investoren aus GroRbritannien It. C&W die grofite Anlegergruppe,
gefolgt von deutschen Investoren mit 35% und die israelischen mit 5%.

Gesucht wurden hauptsachlich Value-Add Objekte, in die in 21 Transaktio-
nen It. JLL rd. 669 Mio. Euro investiert wurden. Diese Value-Add-Investoren kon-
zentrierten sich dabei auf betreiberfreie Hotels mit Repositionierungspotential sowie das
Budget- und Luxussegment, wahrend Core-Kaufer, die 2023 rd. 559 Mio. bzw. 43% des
Gesamtvolumens auf sich vereinten, dul3erst selektiv agierten. Die Inaktivitat der institu-
tionellen Anleger habe in diesem Bereich ein groRes Vakuum hinterlassen und letztend-
lich zu diesem geringen Umsatz gefihrt, so Josef Filser, Head of Hospitality Germany
& Austria bei C&W.

In den deutschen A-Standorten wurden It. BNPPRE rd. 582 Mio. Euro inves-
tiert, rd. 28% weniger als 2022. Der Anteil der Investments in A-Standorte belauft sich
damit auf niedrige 44%. Hier scheint die Preisfindungsphase noch nicht komplett abge-
schlossen, was einige Investoren weiter abwarten lasst oder in deutsche Tourismus—
bzw. Ferienregionen abwandern Iasst, die vor allem in Pandemiezeiten ihre Resilienz
erfolgreich unter Beweis gestellt haben. Unter den A-Standorten war Berlin 2023 mit
weitem Abstand der fiihrende Investmentstandort mit einem registrierten Volumen von
rund 235 Mio. Euro € (+58% ggu. VJ), gefolgt von Hamburg mit rd. 141 Mio. Euro
(+35%). Fur alle anderen Top-Standorte werden zweistellige Umsatzwerte registriert.

Ausblick: Mit der gestiegenen Dynamik im 4. Quartal zeigen sich It. der Mak-
lerhduser Anzeichen, die etwas Hoffnung flr 2024 machen kénnten. Die Preissohle bei
Hotels, die zu einer erhohten Sicherheit am Transaktionsmarkt fiihren wird, diirfte fast
erreicht sein. Die Entwicklung der Hotel-Performance ist robust, die FulRball-
Europameisterschaft im Sommer diirfte zu einer positiven Entwicklung der Tourismus—
und Geschaftsreisenzahlen beitragen. Zinsen und Inflation dirften sich stabilisieren.
C&W erwartet, dass Portfoliobereinigungen einiger institutioneller Anleger als Katalysa-
toren fiir eine Belebung des Transaktionsmarktes wirken werden. Hinzukdme die in
Anbetracht der Herausforderungen im Birosektor zunehmende Bereitschaft in alternati-
ve Assetklassen wie Hotels zu investieren. Das Gros der Kaufer sieht C&W dabei unter
opportunistischen Private-Equity-Investoren. Aber auch kapitalstarke Family Offices und
Hotelbetreiber kdnnten sich bietende attraktive Einstiegsmdglichkeiten nutzen.

HEALTHCARE INVESTMENTS KRANKELN WEITER

Betreiber bereiten auch noch Sorgen

Investments und demographische Daten klaffen im Healthcare-Markt weit ausei-
nander. Wahrend der Bedarf an betreutem Wohnen und Pflegeeinrichtungen einer
alternden Gesellschaft stetig steigt, wird derzeit so wenig in unser aller Zukunft
investiert wie zuletzt vor 6 Jahren. So wurden 2023 in Deutschland Gesund-
heitsimmobilien zwischen 1 Mrd. Euro It. Cushman & Wakefield (C&W) und
1,2 Mrd. Euro It. Savills. Das sind 40% weniger als im Vorjahr und im
5-Jahresmittel. (CW+)

Gegenuber den Boomjahren 2020 und 2021 drittelte sich das Volumen. Das Transakti-
onsvolumen von Pflegeheimen sank um 59% auf 515 Mio. Euro und bei Anlagen des
betreuten Wohnens um 53% auf 283 Mio. Euro. Arztehduser und medizinische Versor-
gungszentren verzeichneten den starksten Einbruch mit rd. 133 Mio. Euro bzw. -72%.



GrofRlere Transaktionen gab es 2023 nur sehr weni-
ge, Transaktion im dreistelligen Millionenbereich blieben
komplett aus. Entfielen 2022 noch rd. 43% auf Portfoliodeals,
sank die Quote 2023 auf nur rd. 27%, dem niedrigste Portfo-
lioanteil seit 2012. Gerade bei grofleren Portfolios sei die
Kaufersuche derzeit herausfordernd, denn es gabe nur weni-
ge Investoren, die grofvolumige Transaktionen ohne die
Unterstitzung der derzeit sehr restriktive handelnden Ban-
ken stemmen kdnnen, so Max Eiting, Associate Director
Operational Capital Markets — Healthcare bei Savills Ger-
many. Erschwerend kdme hinzu, dass viele verfigbare Port-
folios heterogene Objektstandards und unterschiedliche Be-
treiberqualitdten aufweisen. Da die meisten Investoren sehr
vorsichtig agierten, diinnten solche Konstellationen das po-
tenzielle Bieterfeld aus. Value-Add-Strategien hingegen
rechnen sich angesichts der hohen Modernisierungs- und
Baukosten bei alteren Bestandsobjekten nur bei sehr gerin-
gen Einkaufspreisen. Solche Preise akzeptierten bislang
aber nur wenige Verkaufer.

Neben der Zurlckhaltung vieler Investoren haben
auch die gefallenen Kapitalwerte zum niedrigeren Transakti-
onsvolumen beigetragen. Seit Beginn der Zinswende im
Frihjahr 2022 ist die Spitzenrendite fiir Pflegeheime It.
Savills um 130 Basispunkte auf aktuell 5,2% angestiegen.
Der Renditeanstieg habe sich zuletzt aber verlangsamt und
betrug in Q4 nur noch 10 Basispunkte, was drauf hindeuten
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kénnte, dass die Kaufpreisvorstellungen von Verkaufern und
Kaufern sich fast angenahert haben. Bei den Mieteinnahmen
erhdhen sich durch prominente Betreiberpleiten die Unsi-

CUSHMAN &
WAKEFIELD

cherheiten. Damit sind allein die Multiplikatoren um ein Drittel
gesunken. Die Mietunsicherheiten &ndern noch die Risiko-

klasse bei vielen Hausern.

Zwar konnte fir einen Grofteil der von Insolvenzen
betroffenen Pflegeheime im vergangenen Jahr rasch ein
Nachfolgerbetrieb gefunden werden, kommentiert Matti
Schenk, Associate Director Research bei Savills Germany.
Sollte es jedoch zu weiteren gréReren Insolvenzen kommen,
dirfte das Finden von Nachfolgern wohl schwieriger werden,
da viele in Frage kommende Betreiber noch mit den vorheri-
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Berlin: Fir einen institutionel-
len Fonds Ubertrug Real I.S.
sowohl das Center-, Property-
und Vermietungsmanagement
als auch die technische Objekt-
leitung und Haustechnik des
,Forum Steglitz* zum 01. Janu-
ar an die Jagdfeld Real Estate
Das 1970 erdffnete ,Forum
Steglitz“ ist ca. 35.000 gm grof,
wovon ca. ein Drittel Burofla-
chen sind. Es verfugt Gber 578
Stellplatze in 2 Parkhausern.
Grofite Buromieter sind die
HISolutions AG und die Freie
Universitat Berlin. Grollte
Handelsmieter sind Edeka,
Bauhaus und Lidl.

Frankfurt: Mit Deka-Connect+
erweitert die Deka-Gruppe ihr
Angebot um eine multikanal-
fahige und digitale fondsgebun-
dene Vermogensverwaltung fur
Sparkassenkunden. Dabei ste-
hen den Anlegerinnen und An-
legern mehrere Varianten und
vier Portfolios mit unterschiedli-
cher Aktienquote (30 bis 100%)
zur Auswahl.

Miami: Die Empira Group gibt
die Eréffnung seines neuen
nordamerikanischen Hauptsit-
zes in Miami, Florida, bekannt.
Am 200 S. Biscayne Boulevard
in der Innenstadt, die auch als
"Wall Street des Siuidens" be-
zeichnet wird, belegt die Empira
Group nun mehr als 900 gm im
46. Stock des Southeast Finan-
cial Centers.

Unter der Leitung von Rafael
Aregger, Head of Investments
US, bietet der neue Hauptsitz
ein modernes Arbeitsumfeld mit
Platz flr bis zu 50 Mitarbeiter.
Das neue Buro wurde von OTJ
Architects entworfen.
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gen Ubernahmen befasst seien. Die Investoren reagierten hierauf, indem sie umfangrei-
che Berichtspflichten von den Betreibern verlangen, um wirtschaftliche Schieflagen frih-
zeitig zu erkennen, oder machten derzeit ganzlich einen Bogen um das Segment.

Die Spitzenrendite fiir Betreutes Wohnen liegt It. C&W bei stabilen 4,50%, flr
ambulante medizinische Versorgungseinrichtungen (MVZ) zwischen 4,50 und 4,75%
und fiir stationare medizinische Versorgungseinrichtungen (Kliniken) zwischen 5,50 und
6,00%. Insbesondere die Nachfrage nach betreutem Wohnen und Arztehéusern sei It.
Savills recht hoch, da viele Investoren ihre Gesundheitsimmobilienportfolios diversifizie-
ren wollten. Die geplante Krankenhausreform werde vermutlich zu einer SchlieRung von
Krankenhausern und einer Reduzierung des Leistungsangebots vieler Hauser fiihren,
was zu einer steigenden Nutzernachfrage bei Arztehdusern und medizinischen Versor-
gungszentren fihren dirfte. Hinderlich hierbei sei vor allem das mangelnde Angebot
hochqualitativer Arztehauser.

Ausblick: Savills sieht in der Summe momentan keine Anzeichen fiir eine bal-
dige Erholung des Healthcare-Investmentmarktes. Zwar stiege die Aktivitat wieder
leicht, die Mehrzahl der potenziellen Kaufer werde aber zu keinen Abstrichen bei der
Objekt- und Betreiberqualitat bereit sein, sodass die Zahl in Frage kommender Objekte
gering bleiben durfte. Sektorspezialisten mit langjahriger Erfahrung und Asset-
Management-Kompetenz werden im Vorteil bleiben. Im liquidesten Segment, den Pfle-
geheimen, durften sich die Herausforderungen bei den Betreibern weiterhin transakti-
onshemmend auswirken. Insgesamt geht Savills davon aus, dass das Transaktionsvolu-
men auch 2024 hinter den Werten aus Jahren 2018 bis 2022 zurickbleibt.

ZWANGSVERSTEIGERUNGEN NEHMEN ZU

Insolvenzwirkung kommt aber mit Verzogerung

Die toxische Mischung aus schwacher Konjunktur, hoher Inflation und einem
schwachen Immobilienmarkt zeigte auch Auswirkungen bei den Biirgern, resi-
miert Zwangsversteigerungsspezialist Argetra aus Ratingen. (WR+)

Die Zahl der Insolvenzen sei 2023 um 6% Uber 100.000 Félle gestiegen. Das fuhre
mit der Ublichen Verzdégerung wieder zu einer deutlichen Zunahme von Zwangs-
versteigerungen. Im Jahr 2023 wurden It. Argetra 12.332 Immobilien (Vj.: 12.077 Ein-
heiten) mit einem Verkehrswert von insgesamt 3,87 Mrd. Euro aufgerufen
(Vj.: 3,36 Mrd. Euro). Nur
50% der erdffneten
Zwangsversteigerungsver-

fahren landen im Gerichtss-
aal. Der Rest werde vor
der Versteigerung freihdndig ‘-k\‘f b
verkauft. s s X

Verteilung der anberaumten Zwangsversteigerungen
nach Objektarten im Jahr 2023

Die Ratinger Arge-
tra erfasst regelmaBig die
Daten des Zwangsversteige-
rungsmarktes und wertet
dafiir die Termine von allen 46,3
fast 500 deutschen Amtsge-
richten aus. Arbeitsmarkt, Stundungsverfahren oder freihandiger Verkauf ohne Insol-
venz hatten bislang einen kraftigeren Anstieg der Zwangsversteigerungen verhindert.
Zwangsversteigert werden zu ca. 68% Wohnimmobilien mit dem Léwenanteil bei Ein-
und Zweifamilienhdusern, gefolgt von Eigentumswohnungen. Den Rest von 32% teilen
sich die Gewerbegrundstiicke, Wohn- und Geschaftshauser, Grundstiicke und sonstige
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Immobilien. Die aktuell ausgewerteten Verfahren zeigen,
dass die Teilungsversteigerungen, also Versteigerungen
zwecks Auflésung der Eigentimergemeinschaft aus
Ehe- und Erbengemeinschaften, mit Gber 2,0 Mrd. Euro
Verkehrswerten stark zunehmen. Das betraf 53% (Vj.: 49%)
aller Termine und 59% aller Grundstiicke und 43 % aller
EFH/ZFH.

AUS UNSERER MEDIENKOOPERATION
MIT ,,IMMOBILIEN INTERN*

iImmobilien intern Joommme .
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= Neue Herausforderungen in 2024 fur die Wohnungs-
wirtschaft = Aus der Praxis: Vorfalligkeitsentschadi-
gung als Werbungskosten = OLG starkt transmortale
Vollmacht beim Grundstiicksverkauf = Als Beilage:
Ubersicht (iber anhangige BFH-Verfahren rund um die
Immobilie = Doch zunéchst, liebe Leserinnen und Le-
ser, geht mit jedem Jahresanfang auch ein Jahr zu En-
de:

Welche Miet- und Pachtforderun-
gen haben sich in Luft aufgelost?

Mit den besten Wiinschen fiir Thr privates und berufliches
Wohlergehen starten wir gemeinsam mit Thnen in das Jahr
2024. Auch wir sind gespannt, wann das angekiindigte Wachs-
tumschancengesetz (siche 'immo' 24/23) die parlamentarischen
Hiirden (s.Seite 2) nehmen wird. Bis dahin gilt es, das Tagesge-
schift im Auge zu behalten. Dazu gehort auch die Fristenkon-
trolle bei Mietforderungen. Auch in diesem Jahr haben sich
zum Jahreswechsel wieder zahlreiche Anspriiche von Mietern
(aber auch Vermietern) in Luft aufgelost. Nach § 195 BGB
betrégt die regelméaBige Verjahrungsfrist drei Jahre. Sie beginnt
mit dem Schluss des Jahres, in dem der Anspruch entstanden ist
und der Mieter davon Kenntnis erlangt (§ 199 Abs. 1 Nr. 1 und
2 BGB). Hierunter fallen z. B. Anspriiche wegen zu viel ge-
zahlter Miete oder zu Unrecht gezahlter Maklerprovision oder
Anspriiche auf Auszahlung eines Guthabens aus einer Betriebs-
kostenabrechnung. Soweit diese im Laufe des Jahres 2020 ent-
standen sind, verjdhren sie am 31.12.2023. Anspriiche auf
Riickzahlung der Mietkaution verjahren ebenfalls nach drei
Jahren. Hier beginnt die Verjadhrung nach Beendigung des
Mietverhéltnisses und Ablauf einer Abrechnungsfrist von min-
destens sechs Monaten.
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Es gibt aber auch kiirzere Verjahrungsfristen. Hat der Mie-
ter aufgrund einer unwirksamen Vertragsklausel beim Aus-
zug Schonheitsreparaturen durchgefiihrt oder bezahlt, so
verjahrt der Riickforderungs- oder Riickzahlungsanspruch
sechs Monate nach Beendigung des Mietverhiltnisses.

So miissen Sie rechnen:

¥ Ende des Mietverhaltnisses 31.10.2019
¥ Rickzahlungsanspriiche
sechs Monate spater fallig 30.04.2020

¥ Verjahrungsbeginn Ende des Jahres 31.12.2020
¥ Verjahrung des Mieteranspruchs31.12.2023

Beispiel: Ende des Mietverhiltnisses 30.6.2023. Verjéhrung
des Anspruchs am 31.12.2023. Dagegen verjdhren Ansprii-
che des Mieters auf Beseitigung von Méngeln wéhrend der
Mietzeit tiberhaupt nicht (BGH, Urteil vom 17.2.2010, Az.
VIII ZR 104/09). Wichtig: Schweben ,, Verhandlungen®
tiber den Anspruch oder die den Anspruch begriindenden
Umstédnde, so ist die Verjahrungsuhr so lange gehemmt, bis
die eine oder andere Partei die Fortsetzung der Verhandlun-
gen verweigert. Danach lduft die Verjahrungsfrist weiter
(§ 209 BGB). Hierunter fdllt jede Art von , Prifung® der
Anspriiche, sofern nicht erkennbar ist, dass die Verhandlun-
gen Uber die Ersatzpflicht sofort abgelehnt werden. Auch in
der Erkldrung des Schuldners, er wolle dem Glau-biger sei-
ne Auffassung erldutern, warum der Anspruch verjahrt sei,
kann der Beginn von Verhandlungen gesehen werden
(BGH, Urteil vom 13.5.1997, Az. VI ZR 181/96).

'immo'-Hinweis: Zu beachten ist, dass bei einer Hemmung
die Verjidhrung frithestens drei Monate nach dem Ende der
Hemmung eintreten kann (§ 203 Satz 2 BGB), was fak-
tisch zu einer Verldngerung der Verjahrungsfrist fiihrt.

STREIFZUG UBER DIE BUROMARKTE:

BUROVERMIETUNGSMARKT
HAMBURG 2023

Flachenumsatz kraftig gesunken
Sabine Richter

Auch das mit rund 130.000 gm umsatzstarke 4. Quartal
brachte fiir 2023 nicht mehr die Wende. Der Gesamtjah-
resflichenumsatz auf dem Biirovermietungsmarkt Ham-
burg erreichte laut Grossmann & Berger 455.000 qm -
ein Minus von 19% gegeniiber dem starken Vorjahr.
Das Fiinf-Jahres-Mittel von 479.000 gm wurde um 5%
verfehlt.
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ESPG: Erfolgreiches Jahr

2023 und optimistischer
Ausblick fiir 2024

Kéln: Die European Science
Park Group (ESPG), ein auf
Wissenschaftsparks speziali-
siertes Immobilienunternehmen,
blickt auf ein auf3erordentlich
erfolgreiches Geschaftsjahr in
einem anspruchsvollen Markt-
umfeld zurtck.

YQESPG

space to innov

ESPG hat im Jahresverlauf
2023 eine Nettomietflache von
rund 14.800 gm vermietet. Die
annualisierte Nettokaltmiete
des Monats Dezember stieg
gegenuber dem Vorjahreszeit-
raum aufgrund von Neuvermie-
tungen und der Inflationssiche-
rung um insgesamt mehr als
20% auf rd. 12,7 Mio. Euro. Die
durchschnittliche Nettokaltmiete
stieg von 9,16 Euro/gm im De-
zember 2022 auf 9,89 Euro/gm
im Dezember 2023.

Bei den Mietvertragsabschlis-
sen gewann ESPG bspw. einen
innovativen Mieter aus dem
Bereich der Luft- und Raum-
fahrt als Mieter fiir den Science
Park BlueCircle. Zudem unter-
zeichnete mit Alaxo, ein stark
wachsendes Medizintechnikun-
ternehmen, einen langfristigen
Mietvertrag. AulRerdem wurde
ein nationaler Betreiber von
Kurzaufenthalts- und moéblierten
Wohnungen gewonnen, der in
Neuss 54 Mikroapartments mit
einer Gesamtflache von rund
1.730 gm betreiben wird.
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Wie immer weichen die Umsatzzahlen leicht voneinander ab: BNP Paribas Real Estate
errechneten 450.000 gm, Colliers 452.500 gm, Engel & Volkers 450.000 gm, JLL:
456.200 gm sowie Savills: 428.500 gm.

Das dynamische Abschlussgeschehen aus dem Vorjahr setzte sich somit 2023
nicht fort. Vielmehr liel? die Entscheidungsfreudigkeit der Nutzer deutlich nach, was sich
haufig auf die Lange der Anmietungsprozesse auswirkte, merkt G&B an. Eine Entwick-
lung, die anzuhalten scheint. Im Flachensegment ab 5.000 gm sank das Umsatzvolu-
men gegenuber dem Vorjahr um 28% auf 144.000 gm. Die Zahl der GroRabschlisse
ging von 19 auf 16 zurick.

Die grofiten Abschliisse 2023: Die Fielmann Group mietete 15.300 gm in den
Q21 Offices im Stadtteil Barmbek, RTL (Gruner & Jahr) schlossen 17.200 gm in der
Koreastralle ab. Der Eigennutzerkauf Hamburg Port Authority war mit rund 22.200 gm
der groflte Abschluss im letzten Jahr. Mit Ausnahme der Polizeizentrale am Bruno-
Georges-Platz 2 in der City Nord mit rund 7.100 gm gab es keine Eigennutzerbaustarts
in diesem GroRRensegment.

Auffallig sei erneut der hohe Umsatzanteil in der City und HafenCity von zu-
sammen 40,1%, so E&V. Unternehmen setzten auf hochwertige Biros in besten Lagen,
um ihren Mitarbeitern ein attraktives Umfeld zu bieten.

Durchschnittsmiete mit leichtem Minus

Die Durchschnittsmiete lag am Jahresende laut G&B bei 20,60 Euro. Mit 1,9% gab sie
gegenuber dem Vorjahr leicht nach, auch weil mehr als die Halfte der Gro3vermietun-
gen aulerhalb der City und HafenCity registriert wurden. Die Durchschnittsmiete nur fiir
die zentralen Teilmarkte City und HafenCity legte nach Berechnung von G&B dagegen
mit plus 1,5% leicht zu und belief sich auf 27,50 Euro. BNPPRE errechneten eine
Durchschnittsmiete von 21,10 Euro, Colliers von 20,90 Euro, E&V von 20,55 Euro und
Savills von 21,50 Euro.

,Der Trend zu mehr Qualitdt habe sich 2023 bestatigt, was der Anstieg der
Spitzenmiete um 3% im Jahresvergleich zeige, so Grossmann & Berger. Insgesamt sei
das Marktumfeld jedoch deutlich schwieriger geworden. BNPPRE melden eine Spitzen-
miete von 36,00 Euro, Colliers und G&B sowie JLL 34,50 Euro, E&V 35,50 Euro und
Savills 34,00 Euro.

Leerstand kraftig gestiegen

Das kurzfristige Flachenangebot erhohte sich im Vorjahresvergleich laut G&B signifikant
um 17% auf 657.000 gm. Entsprechend machte die Leerstandquote einen Sprung von
4,0% auf 4,6%. G&B halt das noch fiir ein ,gesundes Niveau, das Nutzern eine wirkliche
Auswahl ermdglicht”. BNPPRE nennen eine Quote von 4,1%, Colliers 3,7%, E&V 3,9%,
JLL 4,8% und Savills von 3,9%.

Dabei habe sich die Zweiteilung des Marktes verstarkt, sagt E&V. Der Leer-
stand in der Peripherie steige insbesondere in veralteten Gebauden und schlecht ange-
bundenen Lagen kraftig an, wahrend das Angebot in den besten Lagen deutlich knap-
per werde.

Bei den Projektfertigstellungen habe es Verzégerungen gegeben, so G&B.
Zum Jahresende ergab sich so ein Fertigstellungsvolumen von 432.000 gm fir die Jah-
re 2024 und 2025 mit insgesamt 44 Projekten. Davon werden derzeit rund 155.000 gm
Biroflache spekulativ gebaut.
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Ausblick: Aufgrund der unsicheren konjunkturellen
Lage wird sich das Umsatzgeschehen in diesem Jahr vo-
raussichtlich auf dem Niveau von 2023, also um 450.000
gm, bewegen, meinen die GroRmakler. Colliers ist beziig-
lich der wirtschaftlichen Entwicklung optimistischer und hofft
auf 475.000 gm Umsatz.

Der Trend, dass bei auslaufenden Mietvertragen
vielfach Neuanmietungen von kleineren, aber qualitativ
deutlich hochwertigeren Biroflachen vorgenommen wer-
den, dirfte Bestand haben. Hier geht es vor allem um die
Optimierung der Flachenaufteilung in Zeiten von Home-
office und Desksharing. Auch der energetische Zustand
spielt eine grofRer werdende Rolle. Damit dirften die Mieten
in den besten Lagen auf hohem Niveau bleiben. Insgesamt
werde das Flachenangebot weiter zunehmen, vor allem in
der City und HafenCity.

Eigentiimer dirften weiterhin bemiiht sein, langfris-
tige Nutzer zu gewinnen und Bestandsmieter zu halten,
merkt Savills an. Dazu seien sie vermehrt zu Zugestéandnis-
sen in Form von Ausbaukostenzuschlssen oder mietfreien
Zeiten bereit. Sonderkilindigungsrechte wiirden deutlich
intensiver verhandelt, stellt Colliers fest, Flexibilitat sei fir
viele Nutzer von grof3er Bedeutung.

BNPPRE erwahnt in ihrem Bericht die Probleme
der Signa-Gruppe. Allein durch den Baustopp am Elbtower
kdmen 70.000 gm weniger Buroflachen auf den Hamburger
Markt.

DUSSELDORFER BUROMARKT FEHLEN

DIE GROSSEN ANMIETUNGEN
2023 war das schlechteste Jahr seit 2009

Marion Goétza, ,,Der Immobilienbrief*

Der Diisseldorfer Biirovermietungsmarkt hat das Jahr
2023 mit einem Flachenumsatz von 302.000 gm und
somit dem niedrigsten Wert seit 2009 abgeschlossen.
Zu diesem Ergebnis kommt JLL. Hierdurch wurde
selbst das Pandemiejahr 2020 knapp unterboten. Aus-
schlaggebend war das erste Halbjahr, das nur knapp
ein Drittel des Gesamtjahresumsatzes beitrug. Traditio-
nell entfiel das Gros auf das Diisseldorfer Stadtgebiet
mit 260.700 gm. Insgesamt ging die Zahl der Abschliis-
se von 477 auf 446 zuriick. Cushman & Wakefield
(C&W) ermittelte einen Flaichenumsatz von rd. 263.000
gm, das sind 8% weniger als im Jahr zuvor und 22%
weniger als der 5-Jahresdurchschnitt (2018 — 2022);
wahrend BNP Paribas Real Estate (BNPPRE) auf einen
Flachenumsatz von 280.000 gqm kam.
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Marcel Abel, Geschéftsflihrender Direktor und Niederlas-
sungsleiter JLL Diisseldorf: ,Mit nur zwei Anmietungen
von mehr als 10.000 gm fehlten der NRW-
Landeshauptstadt die groRen Abschlisse, um aus dem
Umsatztal herauszukommen.” Im dritten Quartal hatte die
Deutsche Riickversicherung AG 27.100 gm als Eigennut-
zer verbucht, im Folgequartal sicherte sich die Anwalts-
kanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer 10.500 gm im
kiinftigen Le Coeur. Mit 9.600 gm im neuen Trinkaus Karree
verpasst Hengeler Mueller den flinfstelligen Bereich nur
knapp. Fur das kommende Jahr erwartet Abel keinen Be-
freiungsschlag: ,JLL geht von einem Jahresumsatz von
rund 325.000 gm aus.”

Vergleichsweise ausgeglichen prasentieren sich
derweil die Disseldorfer Teilmarkte im Vergleich: Der CBD
holt sich mit 43.200 gm seine Spitzenposition zurlick, hat
aber mit Linksrheinisch (39.700 gm) und dem Flughafen
(39.400 gm) zwei direkte Verfolger. ,Vor allem der Teilmarkt
Flughafen machte kirzlich mit der Ansiedlung von Kléck-
ner & Co Uber 4.000 gm auf sich aufmerksam.

Die wichtigsten Kennzahlen
—_—
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Signifikant stieg derweil die Leerstandsquote bin-
nen Jahresfrist It. JLL von 7,9% auf 9,7%. C&W kommt so-
gar auf einen Leerstand von 10,4% und BNPPRE auf 9,4%.
Unter den sieben Immobilienmetropolen ist das aktuell der
héchste Wert. Im Jahresverlauf 2024 wird sich der Leer-
stand voraussichtlich weiter erhéhen. Das Leerstandsvolu-
men belauft sich auf rund 921.000 gm und befindet sich
damit im Bereich des zehnjahrigen Durchschnitts. Jedoch
ist im modernen Flachensegment ein Zuwachs von 35.000
gm auf aktuell rund 317.000 gm kurzfristig zur Verfigung
stehender Flache zu verzeichnen. Gerade im nachgefrag-
tem Teilmarkt CBD/Bankenviertel wird eine sehr ange-
spannte Angebotssituation beobachtet, was durch die sehr
geringe Leerstandsquote von 3% gestutzt wird.

Die Mietpreisschraube bremst das kaum. Erneut
zog die Birospitzenmiete um zwei Euro auf nun 40,00 Euro/
gm an, ermittelten alle 3 Maklerhduser. Im Vergleich zum
Vorjahr entspricht das einem Anstieg um 14%. Angesichts
der anhaltend hohen Nachfrage nach hochwertigen Flachen
wird die Spitzenmiete voraussichtlich auch im Jahr 2024
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ansteigen, allerdings nicht mehr mit einer gleich hohen
Wachstumsrate.

Weiterhin ist das Buroflachenangebot It. C&W in
Form von Untermietflaichen hoch. Zum Ende des 4. Quar-
tals 2023 sind insgesamt 155.000 gm Untermietflachen
verfugbar. Im Vorjahr lag das Untermietflachenangebot bei
rund 86.000 gm. Die in Dusseldorf fertiggestellten Burofla-
chen summierten sich im Gesamtjahr 2023 auf lediglich
34.500 gm. Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum entspricht
dies einem Rickgang von 70%. Davon waren 73% zum
Zeitpunkt der jeweiligen Fertigstellung bereits vermietet
oder durch Eigennutzer belegt. Das Bauvolumen
(Buroflachen im Bau) liegt Ende 2023 bei 403.500 gm. Die
Vorvermietungsquote in diesen Projekten liegt bei rund
42%. Ende 2022 befanden sind knapp 377.000 gm Burofla-
chen im Bau. Insgesamt sind in Disseldorf zum aktuellen
Zeitpunkt Birovorhaben mit einem potenziellen Bauvolu-
men von 268.000 gm gestoppt oder abgebrochen worden.
Davon entfallen rund 147.000 gm allein auf das 4. Quartal.

Perspektiven: ,Im neuen Jahr diirfte die deutsche
Konjunktur wieder merklich an Fahrt aufnehmen und mit ihr
die Flachenumsatze auf dem Dusseldorfer Biromarkt. Die
jungsten Premiumabschlisse bzw. die deutlich gestiegene
Spitzenmiete unterstreichen eindrucksvoll das groRRe Inte-
resse der Unternehmen am Standort Disseldorf. Durch die
zu erwartende robuste Nachfrage nach modernen Flachen
durfte auch die Durchschnittsmiete ansteigen®, so Philip
Bellenbaum, Disseldorfer Niederlassungsleiter der BNP
Paribas Real Estate GmbH.

FRANKFURTER BUROVERMIETUNGS-
MARKT 2023 NUR LEICHT RUCKLAUFIG

Spitzenmieten stabil

Mit einem Vermietungsergebnis von im Durchschnitt
aller ausgewerteten Makler rd. 375.000 gqm hat der
Frankfurter Buromarkt 2023 das Vorjahresergebnis um
rd. 7,1% verfehlt. Im Vergleich zu anderen Top-7 Mark-
ten halt Frankfurt sich damit noch relativ stabil. Q4 war
mit einem Umsatz von rd. 100.000 gm zwar das starkste
Quartal und deutet eine positive Tendenz an, von einer
fiir Frankfurt liblichen Jahresendrallye ist aber nicht zu
sprechen gewesen. (CW+)

Biiromarkt Frankfurt 2023: blackolive, BNPPRE, CBRE, C&W, Colliers, JLL, Savills

Umsatz (Q1-4) Q4 Leerstand Ende Q4
Makler am +/- VJ am in gm +/- VJ
blackolive  387.000 -10,0% 1.100.000 230%
BNPPRE  394.000 -17,0% 109.000 1.477.000
CBRE 348100 -6,0% na.
C&W  363.200 -30% 92.500 1.090.000
Colliers  366.800 -30% 93.700 1.100.000
JLL 404000 -62% 132.000 1.036.700 39%
Savlls 364900 -44% 94400 5,0%
@ aller Makler 375.429 -7,1% 104.320 1.160.740

Quote Spitze-
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Blackolive registrierte im vergangenen Jahr 603 Deals,
80 weniger als 2022. Die Verkleinerungstendenzen der Un-
ternehmen schlagen sich in der gestiegenen Nachfrage im
mittleren Segment von 2.000 gm bis 10.000 gm nieder, das
ein Umsatzplus von rd. 25% verzeichnete, wahrend fast alle
anderen Flachenklassen. Einbuf’en hinnehmen mussten.
Lt. CBRE verteilte sich der Flachenumsatz zu knapp 38%
auf kleine Flachen bis 1.000 gm, zu rd. 42% auf Flachen im
mittelgroflen Segment von 1.000 bis 5.000 gm und zu 21%
auf Flachen Uber 5.000 gm. Mit der Anmietung der Stadt
Frankfurt von 46.000 gm in den ,Lateral Towers" im Stadt-
teil Hausen (Teilmarkt West), in denen kinftig zwei Gymna-
sien untergebracht werden sollen, der Anmietung von
11.900 gm eines Industriedienstleisters im ,the Move* in
Gateway Gardens und der 12.500-gm-Anmietung der Deut-
sche Wertpapierservice Bank in der Kdlner Strafle 5 in
Eschborn konnten nur 3 Vermietungen die 10.000 gm-
Marke knacken. Der Flachenumsatzanteil dieses Segmen-
tes lag mit 7% It. Savills deutlich unter dem Durchschnitt
der letzten funf Jahre von 21%.

Gesucht werden insbesondere hochwertige Fla-
chen in zentralen Lagen. Der Anteil des Flachenumsatzes
in Burogebauden der Objektqualitdt A betrug It. Cushman
& Wakefield (C&W) so rd. 42%. Bei GroRnutzern ab
5.000 gm seien es sogar 73%. Die Teilmarkte Bankenvier-
tel, Westend und City (CBD) zeigten sich It. Colliers als die
drei bevorzugten Standorte hinsichtlich der Anzahl der
Abschliisse und vereinen gemeinsam etwa 40% aller unter-
zeichneten Mietvertrage. Der Anteil des Flachenumsatzes
an der Gesamtmarktaktivitat liegt jedoch mit 31% deutlich
darunter, da 8 der 9 GroRabschliisse lber 5.000 gm in
City-Rand- und peripheren Lagen getatigt wurden.
Das zeigt, dass Immobilien mit herausragender Flachen-
qualitat, insbesondere Neubauten oder umfassend sanierte
Gebaude, auch in City-Rand- und peripheren Lagen derzeit
eine hohe Anziehungskraft auf Nutzer ausiben oder
Alternativen fehlen..

Die aktivste Branche war It. Savills die Finanz-
und Versicherungsbranche mit einem Anteil von 17% am
Flachenumsatz, gefolgt von Handel und Logistik sowie Un-
ternehmensberatungen (je 9 %).

Die Mietpreise entwickelten sich in Frankfurt
gegenlaufig. Wahrend die Spitzenmiete It. blackolive und
BNP Paribas Real Estate (BNPPRE) seit Ende 2022 um
1,00 Euro auf 47,00 bzw. 49,00 Eu-
ro/gm anstieg, sank die Durch-

Miete (gm) . . . .
&~ schnittsmiete It. blackolive leicht um

97% 4700€ 2290€ 90 Cent auf 22,90 Euro/gm. JLL und
9,5% 49,00 € Savills sehen die Spitzenmiete zum
8,9% 4750€ 2324¢€ : :

81% 4800€ 2370€ Jahresende stabil .bEI 4(?‘,50 bzw.
06% 47006 2280¢€ 45,00 Euro/gm. Ein Absinken der
8,8% 4650¢€ Durchschnittsmiete registrierten
97% 4500€ 2375€ gych CBRE (23,24 Euro, -5%) und
92% 4714€ 23,28 €

C&W (23,70, -4,4%). Das zeigt, dass
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viele Mieter im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld preis-
sensibler agieren.

Der Leerstand stieg im Verlauf des Jahres leicht
auf im Durchschnitt aller Makler 1,15 Mio. gm an. Eine der
treibenden Krafte hinter dem steigenden Leerstand ist It.
Colliers das zunehmende Angebot von Untermietflachen,
das im Jahresverlauf um etwa 45.000 gm angewachsen ist
und mit insgesamt rund 146.300 gm etwa 13% des gesam-
ten Leerstands ausmache. Deutlich geringere Leerstands-
quoten als der Gesamtmarkt von im Maklerschnitt ©9,7%
weist It. blackolive neben dem CBD mit 6,3% nur Frankfurt
Sud mit 5,7% auf. Die hochsten Leerstandsraten weisen |It.
JLL die Teilmarkte West (17,1 %) und Eschborn (14,4) auf.

Ausblick: Eine weiterhin erkennbare Polarisierung des
Marktes unterstreicht die Praferenzen fir hochwertige Fla-
chen, was im Maklerkonsenz zu einem Anstieg der Spitzen-
miete filhren dirfte. Blackolive sieht, dass die zum Teil sehr
hohen Flachenumsatze in den Jahren bis 2020 der Vergan-
genheit angehéren. Der Blromarkt werde sich aufgrund der
remote work-Bewegung und den angestiegenen ESG-
Erwartungen verandern und musse sich neu erfinden.
Fir die ersten Jahreshélfte 2024 geht Colliers noch
von einer konjunkturell bedingten Zurlickhaltung auf dem
Blromarkt aus, erwartet fir das zweite Halbjahr aber eine
einsetzende Marktdynamik. JLL geht fir 2024 von einem
ahnlichen Umsatzniveau wie 2023 aus, der Leerstand durfte
leicht zurlickgehen und die Spitzenmiete leicht auf
47,50 Euro/gm steigen.

NEUES JAHR - NEUE WOHNUNG

Wie Wohnungsvermieter entscheiden

Eine aktuelle Umfrage von ImmoScout24 unter mehr als
1.400 Vermieter in Deutschland zeigt, an wen Vermieter
am liebsten vermieten, worauf sie bei der Mieterauswahl
achten, womit potenzielle Mieter bei ihnen punkten kon-
nen und was Bewerber lieber vermeiden sollten. (MG+)

Im Januar ist die Nachfrage nach Mietwohnungen auf Im-
moScout24 besonders hoch. Fir Mietsuchende bedeutet
das: Auf dem ohnehin angespannten Mietmarkt ist die Kon-
kurrenz um eine freie Mietwohnung zu Beginn des neuen
Jahres noch gréRer. Umso wichtiger ist es, bei der Bewer-
bung fiir eine freie Mietwohnung aus der Masse der Interes-
senten positiv hervorzustechen.

In Deutschland sind etwa 41% aller Haushalte Sin-
gles. Auf die Frage, an wen Vermieter am liebsten vermie-
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ten, nennen mehr als die Halfte Singles. Noch beliebter sind
Paare mit knapp zwei Drittel der Stimmen. Mit etwa einem
Drittel der Stimmen landen Familien auf Platz 3. Rentner
haben bei rund 22% eine gute Chance, Studierende hinge-
hen liegen bei 11%. Schwieriger haben es Alleinerziehende
mit Kind und Wohngemeinschaften (WG), fiir die sich nur 10
bzw. 4% der Vermieter am liebsten entscheiden. 60% aller
befragten Vermieter geben sogar an, dass sie gar nicht an
eine WG vermieten wiirden. 22% sagen, dass sie nur an

An wen vermietest Du am liebsten?’ Immo

Scout24
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eine WG vermieten, wenn sich alle Bewohner in den Mietver-
trag aufnehmen lassen.

Bei der Auswahl von Mietern achten 85% der be-
fragten Vermieter am meisten auf den personlichen Ein-
druck, dicht gefolgt von einem nachweisbaren, geregelten
Einkommen, das fiir 82% ausschlaggebend ist. 37% interes-
sieren sich zudem flr die ausgeflllte Mieterselbstauskunft
und 35% fir einen Bonitatsnachweis. Eine Mietzahlungsbe-
statigung (13 %) und eine Blrgschaft (6%) sind hingegen
von nicht so groRer Bedeutung.

Neben den Fakten wie Einkommen und Beruf sowie
dem personlichen Eindruck kénnen Mietinteressierte mit
weiteren Dingen punkten. Fir 63% der Vermieter ist es ent-
scheidend, dass zukiinftige Mieter in die bestehende Haus-
gemeinschaft passen. Wer seine Mitarbeit bei Reparaturen
anbietet und die Gegend der Wohnung kennt, punktet bei 14
bzw. 4% der Vermieter.

Mehr als drei Viertel der Befragten geben an, dass
Mieter keine Umbauten in der Wohnung einfordern sollten.
Fir 68% kommt die gewerbliche Nutzung der Wohnung nicht
in Frage. Das Einfordern von Ubungszeiten fiir ein Musik-
instrument lehnen 39% der Vermieter ab. Hingegen
begrilen es etwas mehr als die Halfte der Vermieter,
wenn Mieter Schonheitsreparaturen, wie das Streichen der
Wande, Ubernehmen. 20% sehen den Einbau der Kiche
als Eigenleistung der Mieter an und 5% die Verlegung
von Bodenbelag.
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Hotel zu verkaufen. Kasperlbude oder
Aschenbrodel?

Winfried D. E. Volcker

Hotel zu verkaufen. Standort, Lage,
Raumprogramm, Kapazitaten, Erreich-
barkeit, Sichtbarkeit, alles passt. Aber
vor Ort dann die Erkenntnis: Das Ob-
jekt ist auf Talfahrt. Der Lebenszyklus
.isch over®. Alles jenseits von ,Hier und
Heute®“. Kasperlbude - oder doch ein
Aschenbrddel?

Mit Ausdauer, oder wie Ignaz Bubis mir mal sagte:
~Schnelles Geld ist gutes Geld®, findet jeder Topf seinen
Deckel. 2024 kénnten zig Transaktionen laufen, waren Ver-
kaufer bereit, jetzt zu dem Preis zu protokollieren, den sie in
ein, zwei Jahren nicht mehr bekommen werden. Wunsch-
preise vs. branchenUlblicher Wertberechnung offenbaren
meist ein Delta, so breit wie der Grand Canyon, 6 bis
30 km... Viele Verhandlungen laufen so ins Leere, beson-
ders wenn der Verkaufer am Ende meint, man misse ja gar
nicht verkaufen...

Der Kaufpreis errechnet sich aus nackten Fakten:

. Erstens aus der Ertragskraft (GOP/USALI) Uber
5 Jahre x Faktor 12 bis 18. Basis: Qualitat, MPI, FMS,
SGB und aktueller Invest-Stau It. TDD.

. Zweitens aus der Netto-Netto-Zimmer-
durchschnittsrate  (ohne  eingemogeltem  Friih-
stlicksanteil) multipliziert mit 1.000 x Anzahl der ver-
kaufbaren Zimmer. Kosten flir neue Konzepte a cto.
Kaufer. Investitionsstau a cto. Verkaufer, weil bereits
Uber Jahre durch unterlassene Instandhaltung, Reno-
vierungen und Sanierungen entnommen. Das ist eine
teure ArbeitsbeschaffungsmafRnahme, die mit einem
Aufschlag von 20 % zu kalkulieren ist.

VHC verhandelte in 2023 19 Hotelobjekte, quer durchs Land.
TDD, KDD, LOI, MoU, Konzept- und Budgetplanungen,
Bankprasentationen. Jedes Mal Minimum 5 MT plus jede
Menge Kosten. Kollegen aus der Gruppen-Hotellerie sind
schlauer. Sie fordern Up-Front T 10 als Service-Fee, die
beim Kauf verrechnet wird, oder kiimmern sich um ihre eige-
nen Betriebe.

In 2019 gab es noch 50.000 Beherbergungsbetreiber.
Jede Hitte brummte. Nach der Flut kam die Corona-Ebbe
und offenbarte schonungslos, wer die letzten zehn Boomjah-
re ohne Badehose geschwommen ist. Viele haben zuge-
macht. Zum Verkauf stehen 2.000 von 13.000 Vollhotels,
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7.000 Gasthauser, 7.000 Garni- und 5.000 Pensionsbetriebe.
Hére ich den Markt richtig und rechne hoch, werden es noch-
mal so viele werden, nachdem der Steuerberater die 2023 er
Bilanz vorgelegt hat. Einmal insolvent ist die Luft raus. Wert-
verfall 60%+. Warum sich mit diesem Quatsch noch langer
beschaftigen? Nun, es gibt einen guten Grund, den manche
nicht erkennen konnen. In vielen ,Hotels for Sale“ steckt
namlich ein ,Aschenbrodel”

Aschenbrddel-Turnaround-Potentiale kommen mit
guten Wertschoépfungen. Einmal aufgespurt braucht es krea-
tive Sanierungs- und Turnaround-Erfahrungen. Vergessen
Sie ,Smiley Consultants“. Das zu wuppen braucht Macher,
die wissen was wie zu tun ist, es nachweislich kdnnen und
machen, Der Gewinn wird siebenstellig sein, Afa nicht mitge-
rechnet. Banken zu Uberzeugen mitzugehen, und stille Part-
ner zu finden, die von der Sofort-Afa profitieren, bevor es
Uberhaupt losgeht, sind durchaus noch Hirden. Renovie-
rung, Sanierung und Neu-Konzeptionierung kosten namlich
schnell noch mal so viel wie der Erwerb. Hotels gehdren zu
den schwierigeren Assets der Immobilienbranche. Das ist
nichts Neues. Dennoch, die Zeit zum Einkaufen ist jetzt. In
allem Neuen liegt die Gefahr des Scheiterns. Wer Kapital,
Mut und Kénnen mitbringt, wird reich belohnt werden.

ACHTUNG: Bitte beachten Sie, dass fiir jede Installation
von Solar und Wind eine vollstindige doppelte Infra-
struktur durch Gaswerke gebaut und gewartet werden
muss. Speichern geht (noch) nicht. Insofern handelt es sich
bei den Ublichen Erfolgsmeldungen (s.0.) meist um Milch-
madchenrechnungen. Um Unsinn zu erkennen, bedarf es
meist einer Ubertreibung: Rechnerisch reicht ein Solarfeld in
GroRe einer Briefmarke auf der Sahara eines normalen
Haushaltsglobus aus, um den Strombedarf der Welt zu de-
cken. Es klappt nur nicht so einfach.

PV-STROM KONNTE FOSSILE ENERGIE-
TRAGER IN DEUTSCHLAND KUNFTIG
WEITGEHED ERSETZEN

PV-Anlagen ein Meilenstein auf dem Weg zur
Energiewende

Potenziell stehen hierzulande so viele Dachflachen fiir
die Produktion von Solarstrom zur Verfiigung, dass sie
problemlos die Leistung von beispielsweise 36 hypothe-
tischen Kernkraftwerken (1 GW) oder 121 Gas- bzw. Koh-
lekraftwerken (300 MW) ersetzen konnten. (MG+)

Aktuell sind im Schnitt nicht einmal 10% der Dacher von Ge-
werbegebauden in Deutschland mit entsprechenden Anlagen
ausgestattet. Flr professionelle Betreiber grolRer Anlagen
rechnen sich Dachflachen ab 5.000 gm. Dass die Resonanz
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von Projektentwicklern, Finanzierern und Eigentliimer bislang noch verhalten ist, basiert
nicht auf Desinteresse, sondern ist auf eine Vielzahl von Hirden zurlickzufihren. Das
sind die Ergebnisse des OnlinePanels ,PV-Potenzial von Dachflachen: Wird die Lo-
gistikbranche einen erheblichen Beitrag zur Energiewende leisten?‘, an dem
Tobias Kassner, Head of Research GARBE Industrial Real Estate, Dr. Manuel
Schrapers, Geschaftsfiihrer Metroplan; Moritz Wickert, Geschéaftsfiihrer GARBE
Renewable Energy sowie Inka Klinger, Head of Project Finance Hamburg Commer-
cial Bank teilnahmen.

Die Photovoltaik-Strategie des Bundes sieht bis 2030 eine Leistung von 215
Gigawatt (GW) allein aus Sonnenenergie vor. Aktuell kommen zu den 60 GW im Jahr
2022 jahrlich rund 7 Gigawatt aus neuen PV-Anlagen hinzu — viel zu wenig, um das Ziel
einer kompletten Umstellung der Stromversorgung zu erreichen. Vielmehr misste der
Zuwachs um das Dreifache auf rund 22 GW steigen. Das entsprache der rechnerischen
Leistung von rund 22 Kernkraftwerken (1 GW).

Ein ehrgeiziges Unterfangen, aber durchaus zu bewerkstelligen. Denn hierzu-
lande verfiigen wir Uber ein kommerziell nutzbares Potenzial von 362,8 Mio. gm Dach-
flache von Industrie- und Gewerbeliegenschaften ab 5.000 gm, auf denen Uber 36 Giga-
watt Strom durch PV Anlagen erzielt werden kénnten, so eine aktuelle Analyse von Gar-
be Industrial Real Estate.

Mit den grofRen Dachflachen von Logistik- und Industriegebduden steht in
Deutschland ein kommerziell nutzbares Dachflachenpotenzial von 362,8 Mio. gm zur
Verfiigung, auf denen mehrere Gigawatt Strom durch PV-Anlagen erzielt werden kon-
nen. Aktuell sind weniger als 10% der Dacher mit PV-Modulen ausgestattet. Neue Hal-
len werden nicht standardméafig mit PV-Modulen versehen, obwohl jedes Jahr 5 bis 6
Mio. gm neue Dachflachen hinzukommen.

Rund 32.500 potenzielle Logistik- und Industrieimmobilien hat GARBE im Rah-
men einer Untersuchung ausfindig gemacht. Allerdings eignen sich nicht alle dieser
Immobilien fur die Erzeugung von Solarstrom. Der haufigste Grund ist der schlechte
bauliche Zustand. ,Aber 80% der Dacher nutzbar zu machen, ware schon erstrebens-
wert”, sagt Kassner. ,Das entsprache einer Kapazitat von 29 Gigawatt bei Investitions-
kosten von 24,6 Mrd. Euro.”

Rund 40 bis 50% der Dachflachen von Bestandsobjekten werden zurzeit nicht
genutzt, weil beispielsweise veraltete Stromverteilnetze zu ungewisser Stromabnahme
und mangelnder Planbarkeit fihren. Das vorrangige Ziel in naher Zukunft: Nutzbare
Dachflachen auf 65 bis 80% steigern. ,Eine wichtige MaRnahme ware die Mindestver-
gltung fir den Investor zu sichern®, so Kassner.

Bei GARBE seien PV-Anlagen bei Neubauprojekten inzwischen Standard, er-
klarte Moritz Wickert, Geschéaftsfihrer von GARBE Renewable Energy. Aber bei Be-
standsimmobilien stlinde bisweilen erst einmal eine Dachsanierung an.

In vielen Fallen wird der erzeugte Strom nicht in der Immobilie selbst ver-
braucht, sondern weitergeleitet — zumindest theoretisch. Denn haufig stellt sich die Fra-
ge, wo der Strom eingespeist werden kann. Fir Banken sei ein vorhandener Netzzu-
gang bei der Priifung von Projektfinanzierungen entscheidend. ,Um die in 2023 gebau-
ten etwa 9.000 Megawattpeak auf die kiinftig geplanten 22.000 Megawattpeak pro Jahr
auszuweiten, ist ein beschleunigter Netzausbau dringend erforderlich®, sagt Inka Klin-
ger, Head of Project Finance bei der Hamburg Commercial Bank. ,Wenn die Netze an
ihre Kapazitatsgrenzen stoen, driickt das auf die Strompreise und kann vermehrt zu
negativen Marktpreisen fuhren.*
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Kurz berichtet

Kélner Wohnungsgenossen-
schaft eG erwirbt Teil des Pro-
jekts Clouth.Tor2

Die Kdlner Wohnungsgenos-
senschaft eG erwirbt Teil des
Projekts Clouth.Tor2. Der Kauf
umfasst ein 3.334 gm groR3es
Grundstiick an der Josefine-
Clouth-Strafe. Hier sollen 71
Wohnungen entstehen, die zu
rund 50% durch das Land Nord-
rhein-Westfalen gefordert wer-
den. Die Fertigstellung der 96
Wohnungen ist fir Ende 2026
geplant. Das gesamte Areal
wurde 2020 von der Entwick-
lungsgesellschaft moderne
stadt erworben.

LTN zieht ins Ossendorf Tech-
nologie Center

LTN zieht in das Ossendorf
Technologie Center (37.300 gm)
und mietet dort etwa 580 gm
Buroflache.

Westgard erwirbt Gewerbe-
quartier ,Calor Carré*

Die Westgard GmbH hat vier
Gebaudekomplexe und ein Bau-
grundstiick in Ratingen, das
sog. Calor Carré erworben. Ver-
kaufer ist die LEG Immobilien
SE. Die Gewerbeimmobilien um-
fassen 21.743 gm Mietflache.

AEW erwirbt das , Vertikum*
AEW erwirbt das ,Vertikum“ in
der Disseldorfer Innenstadt. Die
ca. 3.700 gm umfassende Buro-
immobilie wurde fur einen Spezi-
alfonds erworben.

Kldckner & Co verlegt Kon-
zernzentrale

Klockner & Co wird seine Kon-
zernzentrale von Duisburg nach
Disseldorf verlegen. Dazu hat
Kléckner & Co rund 4.000 gm im
Airport Garden im Teilmarkt Flug-
hafen angemietet. Der Einzug der
rund 250 Mitarbeiter soll im Som-
mer 2025 erfolgen. Eigentiimer
der insgesamt 12.000 gm grofRen
Immobilien ist die Union Invest-
ment Real Estate GmbH.

Koln: Biiroflachenumsatz sinkt dramatisch

Der Buromarkt in Kéln hat im vergangenen Jahr heftig unter den gestiegenen Zinsen und der
schwéchelnden Konjunktur gelitten. Die Folge in Zahlen: Der Flachenumsatz ist 2023 mit 207.700
gm um rund 36% gesunken. Aufgrund der hohen Baukosten und infolge einer geringeren Risikobe-
reitschaft der Entwickler wurden im vergangenen Jahr folgerichtig viele Bauprojekte in Kdln ge-
stoppt. ,Das Gesamtjahr 2023 bleibt rund 29% unter dem Finf- und rund 32% unter dem Zehnjah-
resschnitt”, teilt Knut Kirchhoff, Niederlassungsleiter JLL K&ln, mit.

Andererseits habe der Druck auf den Markt nicht nachgelassen: ,Die Nachfrage nach
modernen Neubauflachen halt an, Unternehmen wollen, ihre Beschaftigten wieder zurlick ins
Buro holen“, sagt Kirchhoff. Gerade in der Innenstadt mangelt es an modernen Flachen.
L.unternehmen ziehen deshalb ihre Verlangerungsoptionen und warten auf neue Angebote oder
ziehen andere attraktive Teilméarkte wie Ehrenfeld/Braunsfeld oder Deutz/Messe in Betracht®,
Trotzdem dominiert die City das Geschehen: Mit 74.600 gm wurde dort mehr als ein Drittel des
Gesamtflachenumsatzes getatigt.

Im Schlussquartal fanden mit zwei Grof3anmietungen die gréten Deals des Jahres statt: In
der Rheinpark-Metropole im Teilmarkt Deutz/Messe mietet die DEVK 14.100 gm, die als Zwischen-
nutzung wahrend der Sanierung ihrer Zentrale dienen. Unweit ihres Stammsitzes in der City mietet
die IHK Kd&ln in der Komddienstralle 18-24 eine Flache von 13.700 gm. Auch die weiteren Anmie-
tungen von mehr als 5.000 gm wurden in der City getétigt, beide im ersten Quartal: Die Kirchliche
Zusatzversorgungskasse des Verbandes der Didzesen Deutschlands (KZVK) hat sich rund
9.200 gm im ,Gerling Garden: The Gate & The Hall* gesichert, im Laurenz Carré wird die Boston
Consulting Group Flachen von
7.300 gm beziehen. Vordergrund
stehen aber die Neubauflachen, die
2024 und 2025 auf den Markt 00p 00
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ge Nachfrage spreche auch die um
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Die wichtigsten Kennzahlen
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Zu einem ahnlichen Ergebnis
kommen die Analysten der BNP Pa-

ribas Real Estate, die fur Koln einen @ Flichenumsatz 2023 @ Fertigstellungen 2023
207.700 m* 84.300 m?
Flachenumsatz von rund 224.000 gm
) X b}‘ Dynamluhsl_evfeilmarld €T Spitrenmiete
(-33%) melden. ,Abseits vereinzelter City (74,600 m?) 32,50 Euro
GroRvertrage sind in der Domstadt | _{] Axtivstesranche é Leerstandsquote

Unternehmensbezogene 3,3 Prozent

Dienstleistungen (41.100 m¥)

wie auch in anderen Top-Standorten
allerdings eher kleinflachigere Ver-
mietungen als wichtigste Treiber auf den Buromarkten zu nennen*, so Jens Hoppe, Geschéaftsfuh-
rer der BNP Paribas Real Estate GmbH und Kélner Niederlassungsleiter. Gestitzt wird diese Be-
obachtung dadurch, dass Uber 60% des Flachenumsatzes durch Abschlisse in den Kategorien bis
2.000 gm generiert wurden.

Insgesamt fiel das Leerstandsvolumen vor allem von Bestandsflachen zum Jahresende mit
rund 332.000 gm knapp 24% héher aus als im Vorjahr — die Leerstandsrate sank indes von 4,1%
auf nur 2,6% in der City.

Mit Blick auf die gestiegenen Zinsen sind auch die Bauaktivitaten rucklaufig: Auf dem Kal-
ner Buromarkt befinden sich aktuell 181.000 gm Flachen im Bau. Dies entspricht einem Ruckgang
um 24% gegenuber dem Vorjahreszeitpunkt.

In sehr guten Citylagen wird fir moderne Flachen mittlerweile eine Spitzenmiete von 33,50
Euro/gm erzielt, was im Vergleich zum Vorjahr einem Anstieg um 20% entspricht. Die Durch-
schnittsmiete liegt aktuell bei 18,20 Euro/gm und damit gut 10% tber dem Niveau zum Jahresende
2022, berichtet Hoppe. O



