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Wir danken unseren Partnern und Inserenten Aurelis Real Estate, Bauwert Aktiengesellschaft, Branicks Group AG,
BVT Unternehmensgruppe, cds Wohnbau Berlin GmbH, DF Deutsche Finance Holding AG, EBZ Business School;
Empira AG, Finexity Services GmbH, Garbe Unternehmensgruppe, Jamestown US-Immobilien GmbH, Okorenta
GmbH, Union Investment, Real I.S. AG, Sonar Real Estate GmbH, US Treuhand Verwaltungsgesellschaft mbH,
Vanderlicht GmbH & Co.KG, vdp Research GmbH sowie HypZert und Verifort Capital Group GmbH. Das war dies-
mal besonders wichtig.

Und wir haben uns diesmal wirklich Giber die aktive Beteiligung gefreut. Denn der nachhaltige Verlust des Informationsmo-
nopols der Medien generell durch ungefiltertes Social Media Influencing hat in Verbindung mit der zinsinduzierten Wende
der Immobilienwirtschaft mit Insolvenzen, Unternehmenszusammenlegungen, Marketing-Stopps und Sparmaf3nahmen zu
einer gleichfalls existenzgefahrdenden Entwicklung gefuhrt. Mit vollstandiger Eigenkapital-Finanzierung sind wir recht
resilient, aber auch nicht unfallierbar. Wir denken natirlich auch nach. Andererseits wird langjahrige Kosteneffizienz
eben zum Nachteil in schwierigen Zeiten notwendiger Uberwinterung. Da es keinen ,Heiligen Bertelsmann®, der Manna
auf die Verlage abwirft, gibt, sind auch Verlage ékonomische Einheiten. Also brauchen wir auch Unterstiitzung von denje-
nigen, die mit uns an eine archivierte und Uber die Speicherung in der Deutschen Nationalbibliothek unveranderbare
Berichterstattung im Gegensatz zu fllichtigen, nicht zitierbaren Internetduerungen glauben und die Berater als Berater
sehen und nicht als Marketing und Manager-PR ersetzende MalRnahme. AuRerdem glauben wir an Meinungsviel-
falt durch mehrere Medien und daran, dass eine kleine, aber erfahrungsorientierte und Giber Jahrzehnte getestete Mei-
nungs-Turbulenz im immobilienwirtschaftlichen Mainstream sinnvoll ist. Also: Vielen Dank fur Vergangenheit, Gegen-
wart und Zukunft!

Wir haben in diesem Expo Real 2024 Special unseren Gasten Tim Janssen, Tobias Kassner, Christoph R. Kohl, Klaus
Leuchtmann, Sonja Wéarntges und Christoph Wittkop den Vorrang direkt nach dem erweiterten Editorial von Werner
Rohmert, Immobilienspezialist von ,,Der Platow Brief*, Herausgeber und Griinder ,,Der Immobilienbrief* und seit 20 Jah-
ren Vorsitzender der Arbeitsgemeinschaft der deutschen Immobilienjournalisten, immpresseclub e.V. eingeraumt. Mit einem
interessanten Aspekt eines neuen Steuerurteils von Prof. Dr. Karl-Georg Loritz und einem Streifzug durch die Fondszene
von unserem ,Der Fondsbrief-Chefredakteur Markus Gotzi ab Seite 51 runden wir das Special ab.

Wer also kein Interesse an dem jahrlichen, meinungsorientierten volks- und immobilienwirtschaftlichen Meinungs-Streifzug
von Werner Rohmert hat, scrollt am besten direkt bis Seite 14 zu unseren Gastbeitragen nach vorne. Vorab: Die Branche ist
wieder ,gut drauf”. Ein ,zurtick zum weiter wie vorher* werde es zwar nicht geben, dafiir werde es aber neue Chancen und
einen rationaleren Markt geben. Die Transaktionen kommen zurtick.

Sehr geehrte Damen und Herren,

geben. Aber es geht bei den Transaktionen aufwarts,
freuen sich die Makler. Verkaufer missen sich eben an
den Markt halten. Nur werden das einige nicht tiberleben.
Stillhalteabkommen kénnen nicht verlangert werden, wenn
nachhaltig neue Fakten geschaffen sind. Eine neue Genera-
tion von (internationalen) Investoren freut sich. Und mit Blick
auf die eigene Makler-GuV und die Excel-Flexibilitat ist
zwei Drittel mal zwei Drittel mal zwei Drittel in etwa zwei
Drittel alter GuV-Einnahmen. Das ist schlieBlich be-
herrschbare Mathematik mit beherrschbarer Anpassung.

preiswerter wird es nicht mehr. Der
Boden ist jetzt wirklich erreicht. Die
Zeit der Chancen beginnt: JETZT.
Naja, das habe ich letztes Jahr
auch schon gesagt. Das war wohl
noch nichts. Aber ich hatte dem
Markt 24 Monate Zeit gegeben. Die
nachsten 12 Monate werden es
zeigen. Problem ist nur: Der Markt
ist unten, die Bewertungen der Be-
stande oft nicht. Aber jetzt kommen die Transaktionen zu-

rick — nicht alle freiwillig, nicht so viel wie im Boom, aber
wahrscheinlich zwei Drittel. Die Multiplikatoren kommen
auch wohl eher nicht zurtick. Je nach Assetklasse und Miet-
entwicklung dirften die Multiplikatoren um ein Drittel und die
Preise um 25% nachgegeben haben — wenn sonst alles in
Ordnung ist. Bei ESG dirfte das aber recht oft nicht der Fall
sein. Und die Fees aus der Zeit, als Kaufer dankbar waren,
Uberhaupt gefragt zu werden, wird es wohl auch nicht mehr

Unsere Fehlerkultur geht weiter — Nur Gutmen-
schentum ist absolut — Erfolg ist relativ
Zu den Wabhlergebnissen der letzten Wochen mdchte ich
mich nicht &uf3ern. Das ist nur auf der einen Seite peinlich.
Es zeigt aber, dass die Belastbarkeitsgrenzen bildungsbir-
gerlichen, politischen Gutmenschentums weit Uber die politi-
schen Rander hinaus erreicht sind. Die politische Akzeptanz
eines Zuwanderungssaldos von Uber 4 Millionen Menschen,
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Frankfurt: Fabian Klingler,
Vorstandsvorsitzender der
abrdn Investments Deutsch-
land AG, wurde neu in den
Vorstand des BVI gewahlt.

KoIn: Die PROXIMUS REAL
ESTATE AG hat Malte Boness
mit Wirkung zum 01.08.2024
als COO in den Vorstand beru-
fen. Boness erganzt damit den
dann zweikdpfigen Vorstand
um Griinder Florian Kunz,
CEO der eigentumergefihrten
Unternehmensgruppe.

Neben seiner neuen Funktion
bleibt Boness weiterhin Ge-
schéftsfuhrer der Projektent-
wicklungsgesellschaft PROXI-
MUS DEVELOPMENT GmbH.

Hamburg: Christoph Horbach
(45), seit Januar 2023 Chief
Executive Officer (CEO) der HT
Group, scheidet Ende Dezem-
ber 2024 einvernehmlich aus
dem Unternehmen aus.

Munchen: Colliers und Peter
Bigelmaier, Geschaftsfihrer
und Head of Office Letting, ha-
ben sich einvernehmlich dar-
Uber verstandigt, den Ge-
schéaftsfuhrerdienstvertrag vor-
zeitig mit Wirkung zum
15.09.2024 zu beenden.

Hamburg: Die Sonar Real
Estate GmbH hat einen Beirat
gegrundet. Das interdisziplin&r
besetzte Gremium wird die Ge-
sellschafter in strategischen,
unternehmerischen und operati-
ven beratend unterstiitzen, aber
keine Kontrollaufgaben uber-
nehmen. Ihm gehéren an:

Prof. Verena Rock, Norbert
Bildmann, Dr. Alan Cadmus,
Dr. Johannes Conradi FRICS
und Prof. Christoph Ehrhardt.
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ohne eine Losung fur die Wohnungsfrage anzubieten, ist weltfremd. Selbst in der
Null- und Negativzinsphase lieR die Politik die erkennbaren Probleme ohne
Gegensteuerung ablaufen.

Exkurs: Dabei wére alles so einfach, wenn man Uber politische Petitessen virtu-
os verhandelter Kompromisse hinaus denkt. Fir Steuerverschiebungseffekte, die be-
reits nach kurzer Zeit schon Uber die Mehrwertsteuer ins Positive drehen, tut der Steu-
erburger alles. Der erfolgreich getestete Masterplan liegt seit 33 Jahren in der
Schublade: Das Fo6rdergebietsgesetz. Und bevor Sie uUber die damaligen
»Verwerfungen* nachdenken, bedenken Sie, jede damals zu viel gebaute Wohnung ist
langst vermietet. Und fiir wie groR3 halten Sie die Wahrscheinlichkeit, dass in einem er-
neuten Bauboom begrenzter Kapazitaten auf einmal zu viel neue Wohnungen gebaut
wirden? Die Probleme dirften vielmehr darin liegen, dass in wenigen Jahren viele
Fachkréafte des Baus auf unsere Kosten wieder im Ukraine-Aufbau beschéaftigt sein wer-
den. Das relativiert im Ubrigen auch die moglichen Kostensenkungsphantasien.

Das Schlimme ist aber die Fortsetzung unserer Fehlerkultur: Die deutsche
Politik unterliegt dem generellen Denkfehler einsamer Weltrettung, statt eine Ver-
besserung der relativen Wettbewerbsfahigkeit auch unter ESG-Gesichtspunkten in ei-
nem weltweiten Weltrettungsgleichschritt anzustreben. Erstmal regulieren, die
(Immobilien-) Wirtschaft wird’s schon schaffen. Bedenken Sie, nur Gutmenschentum
setzt absolute Ziele, wirtschaftliche Strategien beruhen darauf, relativ besser, schneller
oder intelligenter als der Wettbewerb zu sein. Es geht nur um ,relative Wettbewerbsvor-
teile”. Wer die aus der Hand gibt, verliert am langen Ende. Das betrifft Staaten eben-
so wie Unternehmen.

Wer auf Industriepolitik verzichtet, wahrend der Wettbewerb Industriepoli-
tik betreibt, verliert. Wer auf der Schuldenbremse beharrt, wahrend der europdische
und weltweite Wettbewerb mit Schulden seine Wettbewerbsfahigkeit optimiert, hat
Recht, aber verliert trotzdem. Wenn das Haus an allen Ecken bei Wohnen, Militér, Digi-
talisierung oder Bildung brennt, und man erst Uiber Portionierung und Finanzierung des
Léschwassers nachdenkt, verliert. Wer glaubt, bei 1,7% CO2-AustoRer die Welt mit
Dammen zu retten, verliert. Der jahrliche China-Zuwachs ist gréRer als der ganze
deutsche Aussto3. Und Sie kdnnen die ganzen Regulierungskaskaden von Lieferketten
bis Waldabholzung weiterdenken. Alles macht allein durchaus Sinn. Letztlich fihrt
es aber zum Verlust der relativen Wettbewerbsfahigkeit unserer Wirtschaft und unserer
Industrie.

Der Staat darf viel — nur nicht die relative Wettbewerbsféhigkeit in Kern-
kompetenzen aufs Spiel setzen. Was ist die Kernkompetenz einer Wirtschaft ohne
Rohstoffe: Verarbeitung und Dienstleistung. Von Dienstleistung allein kénnen wir
aber noch nicht leben. Und jede Auslagerung von Produktion ins Ausland ist ein
Verbrechen am Klima. Trdume nordischer Wasserkraft losen keine Welt-
Stahlprobleme.

Aufgabe des Staates ist die Bereitstellung von Rechtssicherheit, von Leitplanken
fur eine prosperierende, meritorisch tatige Wirtschaft, von Sicherstellung eines fairen
Wettbewerbs und internationaler Wettbewerbsfahigkeit, von Sicherheit der nationalen
und europaischen Grenzen, der Verteidigungsfahigkeit u.v.m.. Aufgabe der Aul3enpo-
litik ist die Sicherstellung von Frieden und 6ékonomischem Austausch, damit jeder tun
kann, was er am besten kann. Bedenken Sie, der Export von religidsen Uberzeugungen
oder sonstigen Wesensarten — mdgen sie auch noch so gerechtfertigt sein - hat noch
niemals in der Menschheitsgeschichte ohne Gewalt Erfolg gehabt. Letztes Beispiel, fur
das ich mich immer noch schame, ist Afghanistan. Jahrzehnte Gleichberechtigung zu
zeigen, um dann vor schlimmsten archaischen Gesellschaftsformen abzuhauen, war
viel schlimmer als ,nichts tun“.
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Welchen Enkeln wollen wir das schénste Leben
schenken, wenn ,alle Enkel*“ nicht geht? Jetzt geht die
Logik leider ans ,Eingemachte”. In seinem neuen Buch the-
matisiert Kurt E. Becker die Frage nach einem ,guten Le-
ben“ von demnachst zehn Milliarden Menschen auf unse-
rem Planeten (vgl. Rezension Seite 34).

Ich bin pragmatischer: Vieles werden wir nicht
andern kdnnen. Das ist nicht gut, aber halt nicht &nder-
bar. Vorab: Ich bin Uberzeugt, dass der Klimawandel real ist
und zu grofRen Teilen von Menschen gemacht ist. Ich finde
es gut und bin begeistert, wenn jeder einzelne von uns in
seinem Leben durch MaRigung und viele kleine Maf3nah-
men dazu beitragt, den Planeten besser zu machen. Ich bin
jedoch fur Ehrlichkeit. Was ich fir hdchst nachdenklich hal-
te, ist das hybride Leben, mit dem Geld und der Altersvor-
sorge anderer Leute den Klima-Helden im Unternehmen zu
spielen, um sich dann mit dem Karrieregewinn den relativ
héchsten CO2-Ausstol} leisten zu kdnnen. CO2 ist immer
noch ,,gelebter Wohistand“ des Wohnens, des Reisens,
des Essens und der Mobilitat. 99% der Menschheit stre-
ben fir sich selbst maximalen CO2-AusstofR3, also Wohl-
stand, an.

EBZ
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Dazu gehoéren auch regenerative Energien, wie z.
B. auch Solar auf dem Dach. Naja, daftr braucht man
natirlich vorher das Einfamilienhaus und den zu ladenden
SUV - aber s.o0., ich bin auch ,99%er"“. Bei mir wird Solar
heute installiert — in 3 Wochen von Bestellung bis Fertigstel-
lung. Natlrlich muss sich mein Taschenrechner noch ein
wenig verbiegen, aber wenigstens ruft er mir bei ,,15.000
Euro all in* fir 20kWp und 10 KWh Speicher anders als vor
drei Jahren fiir 40.000 Euro Angebote nicht mehr taglich
,Blodmann“ zu.

Was konnen wir aber fur unsere Urenkel tun?
Was wir aber in die Hand nehmen kénnen, ist die Zu-
kunft unserer eigenen Enkel und Urenkel. Unsere Kinder
dirften noch Wohlstand leben durfen. Unsere eigenen En-
kel und Urenkel werden aber weniger als 1% der Kinder und
Enkel anderer Leute sein. Den Globus kénnen wir als 1,7%-
Emittent nur mit mindestens 70% der anderen Emittenten
zusammen retten. Die bekommen wir nur als erfolgreiches
Vorbild auf unsere Seite, nicht als Industrie-Museum. Da
werden wir als ,einer muss ja anfangen“- Lachnummer nur
dem Klima schaden. Was wir aber heute und ganz allein
selbst absolut in der Hand haben, ist dafir zu sorgen,


http://www.finexity.com
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Hamburg: Zum 1. Oktober
2024 verstarkte das EdTech-
Unternehmen PINKTUM die
Geschéftsfihrung mit dem
Finanz- und Strategieexperten
Dr. Matthis Schneegal. Als
COO ubernimmt der 39-Jahrige
die Verantwortung fiir das
Business Development, die
Revenue Operations und die
weitere Skalierung des opera-
tiven Geschafts.

Matthis Schneegal® war zuvor
9 Jahre bei Engel & Volkers
tatig, darunter in den USA als
CFO von E&V Americas.

Zug: Die COFRAs Clean
Energy Group ernennt Roger
Knubben zum Interims-CEO
von Sunrock. Damit Gbernimmt
er das Amt des CEO am

14. Oktober 2024 von Johan-
nes Duijzer, der nach sieben-
jahriger Tatigkeit als CEO
ausscheidet.

Roger Knubben war zuletzt
bei der Port of Rotterdam
Authority tatig.
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dass es unseren Kindern auch in einem geanderten Umfeld besser geht als 90% ande-
rer Leute Kinder und Enkel.

Das geht nur, wenn wir unsere relative Wettbewerbsposition in der Wirt-
schaft kontinuierlich verbessern oder zumindest erhalten. Das geht nicht mit D&m-
men und Sparen, sondern mit Knowhow- und Produkt-Export. D.h., wir miissen besser
sein als die anderen. Das schliet Umweltschutz nicht aus. Im Gegenteil. ,,Besser als
den Kindern und Enkeln anderer Leute* heif3t auch eigene saubere Flisse und
eigene energiesparende Infrastruktur mit funktionierender Bahn, guten StralRen,
sicheren Bricken und allen Sicherheitsaspekten. Es bedeutet auch das Recht auf
Zukunftsmobilitat und die Pflicht zur Technologieoffenheit, denn nur die schafft disrupti-
ve Innovationen, die der Fortschritt braucht.

Wer aber unseren eigenen Enkeln und Urenkeln durch gutgemeinte Welt-
verbesserung im Elfenbeinturm der Meinungseliten eine Zukunft auf Weltdurch-
schnitt bescheren will, wird zum Feindbild des gesunden Menschenverstandes
und der biologischen Pradisposition des Uberlebenswillens. Die gesellschaftliche
Mitte hat das fehlgeleitete Leitbild der Weltrettung zu Lasten der eigenen Wettbewerbs-
fahigkeit Ubernommen. Damit fehlt einem groRen Teil unserer Gesellschaft eine Wahl-
moglichkeit. Die Ara Merkel hat auf unsere Zukunftskosten Infrastruktur konsumiert,
Veranderung des geopolitischen Umfeldes ausgesessen und nach Gewinnmdglichkei-
ten aus billiger Energie und Niedriglohnlandern gesucht. Das haben wir — auch ich -
nicht gemerkt. Die Nachfolge CDU hat das fehlgeleitete Weltbild der Weltrettung tber-
nommen. Die SPD hat sich in einsame Klausur selbsternannter Sozialeliten begeben.
Die ,griine Ampel“ steht paradoxerweise fir die Zukunft auf ,rot“. Jetzt gilt es,
mit einer neuen Agenda gegenzusteuern. Aber wer sollte das tun kénnen?

Befindet sich Deutschland auf Talfahrt? RegelmalRig werden Veréanderungs-
befurchtungen mit dem nach wie vor sichtbaren Reichtum Deutschland abgewiegelt. Es
werde schon nicht so schlimm wie befiirchtet kommen. Der deutsche Vorsprung sei zu
grof3. Lassen Sie uns zunédchst den vordergrindigen Widerspruch aufklaren,
wieso, wie zuletzt auf dem PLATOW Investorenforum im September (siehe auch
Seite 40) deutlich wurde, deutsche Unternehmen, auch in der Immobilienwirtschaft,

Sonar
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Frankfurt: MB Park Deutsch-
land erweitert sein Fuh-
rungsteam. Neben den beiden
Immobilienkaufleuten Jens
Herbert und Andreas Roemer
wird Diplom-Bauingenieur Jo-
nas Friederich (44) ab Sep-
tember in den Kreis der Ge-
schéaftsfuhrer aufgenommen.
Seine Ernennung erfolgte zeit-
gleich mit dem 5-jahrigen Fir-
menbestehen.

Berlin: Sylvia Prul} ist neue
Préasidentin des VDIV
Deutschland.

Pruf ist u.a. im Priifungsaus-
schuss der IHK Ostbranden-
burg, ehrenamtliche Handels-
richterin am Landgericht
Frankfurt (Oder) und stellv.
Vorsitzende des neu gegriinde-
ten DIHK-Bundesaus-
schusses fur Bau- und Immo-
bilienwirtschaft. Gleichzeitig
ist sie seit 2008 Vorsitzende
des Landesverbandes Berlin-
Brandenburg.

Sie folgt auf Wolfgang D.
Heckeler, der seit 2006 Prasi-
dent des Verbands der Immo-
bilienverwalter Deutschlands
war. Die Delegiertenversamm-
lung ernannte ihn aufgrund
seiner Verdienste zum Ehren-
présidenten.

Zum neuen VDIV-Vize-
préasidenten wurde Marco J.
Schwarz gewahlt. Einstimmig
ins Prasidium gewahlt wurde
auch Gottfried Bock.

Minchen: Friedrich von
Carlowitz leitet kiinftig den
Vertrieb und die Kundenbe-
treuung der Immobilien- und
Debt-Investments der KING-
STONE-Gruppe als neuer
Geschaftsfuhrer. Von Carlowitz
ist seit fast 27 Jahren in ver-
schiedenen Téatigkeitsfeldern
der Immobilien-Investment-
Branche aktiv.
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immer noch lohnendes Ziel der Kapitalanlage sein kdnnen, aber andererseits sowohl
konjunkturell als auch immobilienwirtschaftlich die Mollténe tGberwiegen.

Natirlich hat Deutschland hervorragende Unternehmen. Natirlich ist
Deutschland ein reiches Land. Natirlich wird Deutschland noch 20 Jahre ein ver-
gleichsweise reiches Land bleiben. Es spricht auch nichts dagegen, sein Geld in
deutsche Unternehmen zu investieren.

Andererseits sind Investments oder Kapitalanlagen in deutsche Unternehmen
mobil und folgen den Unternehmen, egal wo diese ihr Geld verdienen. Deutsche Im-
mobilien sind dagegen immobil. Wenn Unternehmen mit den Fissen abstimmen und
Deutschland verlassen, bleiben die Immobilien zuriick und geraten in den Circulus
Vitiosus.

Wenn Sie sich nach Analyse der volkswirtschaftlichen Details immer noch wun-
dern, wie gut es uns geht und glaubig auf einen steigenden DAX, eine Weltfiihrerschaft
der Hidden Champions, auf viele Patente und erfolgreiche Forschung, auf unsere Fih-
rerschaft in der Bekampfung des Klimawandels und auf die Notwendigkeit vieler traditio-
neller Industrien noch aus der Old Economy fir die Bekampfung des Klimawandels ver-
weisen und dies auch noch mit ihrer personlich guten Situation vermischen, kénnten Sie
leicht daneben liegen.

Man kann sich die aktuelle Situation - eigentlich seit dem Ho6hepunkt der
Merkel-Ara — wie eine wunderschéne blaue Ischgl-Ski-Abfahrt unter blauem Him-
mel auf breiter Piste, deren Schwierigkeiten wir mihelos meistern, vorstellen.
Links und rechts biegen unsere Mitfahrer in tollen Schwiingen auf noch leichtere Pisten
in osteuropdische Lander, vielleicht auch nur zu unseren weniger regulierten westlichen
Partnern oder sogar nach Asien oder in Billigenergie-Kontinente wie z. B. Amerika ab.
Jetzt geht es uns noch so gut, dass wir geradeaus weiterfahren und erst langsam reali-
sieren, dass vor uns die Piste ,schwarz" wird, die Regulatorik Barrieren abwirft und un-
ten gerade die Talstation abgebaut wird, so dass unser Wiederaufstieg nicht mit der
Gondel, sondern nur zu Fuf3 und damit langsam und muhselig stattfinden kann.

Was heil3t das fur die Immobilienwirtschaft?

Ein Momentum sieht die Branche in der jiingsten Zinssenkung. Fur die USA bestétigt
das im Background-Gesprach BVT-Grinder Harald von Scharfenberg. Da setze jetzt
ein Momentum ein. Auf hohe Fertigstellungen folgte jetzt Bau- und Genehmigungsflau-
te. Das markiere mit Fertigstellung 2026 jetzt den idealen Development-Zeitpunkt fiir
Wohnungen. Fir private Wohninvestments in Deutschland bleiben wir auch opti-
mistisch. Das Zinsniveau wird kalkulierbar. Mit neuen 1% oder 2% Zinsen bei der KfW
und 3,3% am Markt wird mit Eigenkapitalspritze von den Eltern wieder vieles moglich.
Seit dem Peak vor einem Jahr sind flr private Kaufer die 10-Jahres-Hypothekenzinsen
schon wieder von

4,3% auf 3,3%

gefallen  (Quelle

Interhyp). Und

schlieBlich ist der

Mietwohnungs-

markt durch die

irre Differenz

zwischen Bestandsmiete und Neuvermietungsmiete in den A-Standorten als Korrek-
tiv ausgehebelt.

Lediglich bei der Rendite-Immobilie stellt sich wieder das alte Mathematik-
Problem. Da bleibt das Momentum aus. Vielleicht, und mit Blick nach Italien, verfallen
die Notenbanken aber wieder auf den Gipfel der Damlichkeit, durch weitere Zins-
senkungsitberlegungen den Attentismus erneut zu schiren. Wenn die Notenban-
ken nicht wieder in Panik das einzige verbliebene Steuerungsinstrument des Staates





http://www.bauwert.de

aus der Hand geben und den Zins Richtung Null zuriickschi-
cken, sind in den Marktzinsen schon die planbaren Leitzins-
senkungen antizipiert. Wahrungspolitik ist im Euro, Fiskalpo-
litik ist in der Schuldenbremse und Moral Suasion in der
Ampel- und Damm-Mudigkeit ausgesetzt. Aulerdem: Neue
Immobilien, die keine 3,3% Zinsen rechnen, braucht die
Welt nicht.

Aber die Branche tickt wieder positiv. 5% wird
zum MaBstab. Wenn jeder glaubt, ,die Preise sind unten,
jetzt gibt es Opportunities” ziehen sich die Matadore gegen-
seitig aus dem Sumpf. Auch die Mathematik spielt jetzt wie-
der mit. Vor zwei Jahren prophezeiten wir lhnen wieder
die 5%-Topimmobilie als alten und neuen Mal3stab insti-
tutioneller Anlage. Auch bei weit héheren Zinsen zeigten
die alten Multiplikatoren-Tabellen von Immobilien Winter
bzw. DB Immobilien Vervielfaltiger von knapp 18- bis meist
leicht Gber 19-fach fir erstklassige Biros auf. Gute Wohn-

und Geschéaftshduser kamen auf gut 12-fach bis 14,5-fach.
Interessant ist, dass die Nettorenditen recht wenig mit den
Zinsadnderungen korrelierten, die wir im ,Der Immobilien-
brief'-Chart aus 2007 nachtrugen. Insofern kann man
durchaus rechtfertigen, dass die ,,5%-Immobilie” bei
heutigen Zinsen einen fairen Preis darstellt.

Damit geht es jetzt an die Bewertungen der Be-
stande. Wohnungsbestande liegen ja in vielen Bilanzen
noch zwischen 20- und 23-fach. Vergleichsdeals werden
aber irgendwo zwischen 12- und 15-fach auf den Markt
kommen. Das Schwert des Optimismus der Bodenbildung
und Marktbelebung ist allerdings zweischneidig. ,Bewerten
heil3t vergleichen® geben die Bewerter grof3er Portfolien jetzt
seit 18 Monaten als Devise aus. Sofern es sich lediglich um
die Ruckbewertung zuvor hochgewerteter Immobilien han-
delt, spiegelt sich das ,nur“ in der Bilanz. Das ist oft schon
recht lastig. Die Korrektur zu teuer eingekaufter Objekte
geht in die Liquiditat.

Bewertungssysteme im Feuer?
Das System anhaltend optimistischer Portfoliobewertung
funktioniert im Abschwung nur dann stérungsfrei, wenn der
Cashflow kontinuierlich kommt und gleichzeitig Bewerter,
Wirtschaftsprufungsgesellschaften, Banken und Kapi-
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talmarkt mit Blick auf Covenants die FiRe so lange
stillhalten, bis die Mietentwicklung die Bewertung der Im-
mobilien erreicht hat. Im Bereich Wohnen dirfte das im
Rahmen einer funf Jahresperspektive auch nicht unrealis-
tisch sein. Die Frage bleibt, wann jemand ausschert oder
ein Kind, vielleicht in Form eines angeblich unbedarften
Anlegers, nicht mehr an ,des Kaisers neue Kleider" glaubt.
Bereits im September 2019 monierte ,,Der Immobilien-
brief“: ,,.Schauen Sie sich doch einmal die Bilanzen der
Immobilien AGs an, wer davon 4% Zinsen zahlen kdnn-
te.“ Und verwies auf das Kind im Marchen von Hans
Christian Andersen.

Die PwC-Verurteilung in China zu Millionenstra-
fen mit voribergehendem Berufsverbot, misste Bewerter
und Wirtschaftsprifer nachdenklich machen. Wirecard lasst
auch noch gruBen. Neu ist das alles nicht. Der Autor
selbst konnte aus der eigenen Bewertung von Portfo-
lien im zweistelligen Milliardenbereich in friheren Funk-
tionen die Arbeit der deutschen Staatsanwaltschaft
Uber eine Dekade verfolgen. Obwohl er nur als Zeuge und
LErklarer* betroffen war, war das mit dem laufenden Staats-
anwaltschaftshinweis, vielleicht auch auf die andere Seite
gestellt zu werden, alles andere als lustig. Zum Glick lief
das alles ein wenig aus wie das Hornberger Schiel3en. Le-
diglich die Berufsleben einiger meiner Bewertungsmitstrei-
ter, die nach 10 Jahren froh waren, den Ermittlungen mit
einer spirbaren Geldbuf3e zu entkommen, wurde in andere,
weniger erfolgreiche Bahnen gelenkt. Wer mit Mitte 30 eine
Dekade lang die Staatsanwaltschaft im Nacken hat, hat die
wichtigste Zeit seines Berufslebens verspielt. Im Zuge der
15-jahrigen Phase der Asset-Inflation durch sinkende
Zinsen, in der der Markt alle Bewertungsrekorde zumindest
vorubergehend heilte, gerieten die rechtlichen Risiken in
den Hintergrund des Erfahrungshorizonts der Player. Der
Markt heilte bei Wohnen jeden sportlichen Bewertungsopti-
mismus — bis zur Zinswende.

Gewerbeimmobilien im Kreuzfeuer:

40% Renditekorrektur z. B. bei Prime Office machte JLL
unfreiwillig zum MaRstab der Wertanderungsrendite. Und
wie ich schon im Marz letzten Jahres deutlich machte, wa-
ren die Bewertungshoffnungen meiner eigenen Bewertungs-
jugend trotz spannender 10 Folgejahre geringer als die Ab-
weichungen des letzten Hypes. Wenn ein Kredithehmer in
meiner NPL-Bankenjugend seine Vermdgenswerte unmali3-
stéblich hoch angesetzt hatte, nannte unsere Rechtsabtei-
lung im Austausch mit Behdrden das ... (haja, lassen wir
den Begriff weg). Heute heil3t das, wie ein befragter Anwalt
mir erlauterte, ,gut beraten.”

Bei Gewerbe tickt - anders als bei Wohnen - noch
der Zeitzinder der Mietvertragsauslaufe. Inzwischen



nahern sich Restlaufzeiten, bei der sich Banken schon Ge-
danken Uber notwendige Nachvermietungsinvestitionen,
Miethéhen, Beleihungswerten und Eigenkapital machen
mussen. Da dirften manches Stranded Assets schon rot
aufblinken. Elbtower, TRIANON und Centurion hissten be-
reits die weiRe Flagge. Squaire wertete um 40% ab. Wie
von uns schon seit mehr als 12 Jahren angekiindigt — da-
mals sprach noch niemand von ESG - sind besonders pro-
minente Hightech-Immobilien fir hochwertige Mieter betrof-
fen. Schon Anfang der 00-er Jahre diskutierten wir, wie sich
Hightech Immobilien mit 20 Jahren Nutzungsdauer der Hau-
stechnik als LHooer” rechnen sollen. Die
.111* (Taunusanlage 11), einst Deutschlands teuerstes
Buro mit erstmals 100 DM (51 Euro) Miete mit Neubau 1972
und Entkernung auf Rohbau in 1992 und 2012 sahen wir
als Beispiel.

Wenn Sie nach Frankfurt hereinfahren, dirften Sie
einige Turme sehen, die die Mathematik nicht mehr mitma-
chen werden. Die gehen nicht alle pleite, sondern werden
auf Kosten von Versicherten und Fondssparern unter der
Hand saniert werden und irgendwann wieder ,uber Buch-
wert" verkauft werden. Die Nullzinsphase forderte technik-
verliebte Investoren und Architekten noch heraus. Liebe zur
Technik kennt kaum Grenzen. Das macht z. B. der Einbau
von automatischen Verschattungen im Innern von Fenstern,
an die man bei Defekt nicht mehr herankommt, deutlich.
Den Effekt dauerhafter Beschattung im Schatten und nicht
funktionierender Beschattung auf der Sonnenseite kdnnen
Sie in Disseldorf auf der Ko besichtigen.

Insbesondere bei Biros neigen die institutionellen
Investoren immer mehr zur Zurickhaltung. Das ero6ffnet
naturlich auch Chancen. Sebastiano Ferrante, Europachef
von PGIM Real Estate sieht die deutschen institutionellen
Investoren als einfach Uberallokiert in Real Estate. Viele
Immobilieninvestments seien ,in distress“. Institutionelle
missten viel Geld nachschie3en, um Deals zu stabilisieren.
Zum andern missten sie auch noch ,unheimlich viel Geld in
ESG-MalBnahmen investieren.” (vgl. Seite 34) Harald
Thomeczek, Immobilien Zeitung, hat mit Blick auf
Deutschland bei Ferrante nachgefragt. Es gebe nicht nur
eine Immobilien- oder eine Bewertungskrise, sondern ,das
Wirtschaftsmodell Deutschland steckt in einer tiefen Identi-
tatskrise”, so Ferrante. Wer jetzt noch bereit sei, in Deutsch-
land frisches Geld anzulegen, brauche ,satte Risikoauf-
schlage” und erwarte IRR-Renditen von 15% bis 20% als
Risikopuffer. Immobilienverkdufe aus NPL seien Chancen.
Die Einkaufs-Konkurrenz sei so gering wie nie. Deutschen
Versicherern, Pensionskassen und Versorgungswerken
fehle aus den o0.g. Griinden das Kapital fir neue Immobili-
eninvestitionen im grofRen Stil.
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Auch der Schwarmglaube an die Immobilien lasst
nach. Bereits vor der brutalen Abwertung des Unilmmo:
Wohnen ZBI stimmten private Anleger schon mit den Fu-
Ren ab. Wéhrend beim Unilmmo Wohnen sicherlich noch
intellektuelle Besonderheiten zu bericksichtigen sind, die
wir einmal an anderer Stelle besprechen sollten, geht der
Ausverkauf bei Offenen Immobilien-Publikumsfonds auch
mit Gewerbeschwerpunkt jetzt im 12. Monat in Folge weiter.
Lt. Garbe Institutional Capital, PwC Deutschland und
Colliers sind etwa 75 Mio. gm Biroflache in deutschen A-
und B-Stadten bedroht, die nicht mehr den aktuellen ESG-
Anforderungen entsprechen. Aktuell analysierte bulwienge-
sa den Zustand und die Sanierungsaktivititen von Biroge-
bauden in den deutschen Top-7 Stadten. Demnach entstan-
den rd. 70% der Buroflache in den A-Stadten vor dem Jahr
2000 und entsprachen oft nicht mehr den aktuellen dkologi-
schen und sozialen Anforderungen.

Stimmung im Tief:
Die Stimmung stirzt ab. Die Immobilienwirtschaft lief als
zinssensibelste Branche voran. Jetzt setzt sich die volkswirt-
schaftliche Ampel-Stimmungstalfahrt immer weiter fort. Pa-
rallel sind die Researcher zur Immobilienwirtschaft gespal-
ten. Volkswirtschaftlich interessieren die langen Trends

mehr als die Hiobsbotschaften. Wir haben einmal das
ifo Geschéaftsklima-Zahlenwerk der letzten 25 Jahre dem
Immobilienindex von bulwiengesa gegenibergestelit.
Interessant ist, dass sich die groRen volkswirtschaftlichen
Schwankungen der Korrekturphase der Vereinigungseupho-
rie in den 90er Jahren lediglich in einer immobilienwirt-
schaftlich toten Dekade mit realem Wertverlust spiegeln. Die
Stimmungsschwankungen auch der Finanzkrise oder von
Corona finden sich im langen Immobilienzahlenwerk kaum.
Jetzt fuhrt die Stimmungstalfahrt der Ampel-Ara zu einer
deutlichen Abflachung des Immobilienindex, der naturge-
maR deutlich nachlauft. Aber dieser Einfluss kdnnte zu einer
erneuten schwierigen Dekade fiihren.



Was hat sich im ,,Neuen Deutschland“ von Mer-
kel und Ampel geandert?
In  Dresden stirzen 100m einer vielbefahrenen
S-Bahnbriicke von 1971 ein. Sowas kann immer mal
passieren - bei Erdbeben, Tsunamis oder Wirbelstirmen
oder woanders. Jetzt klappt das auch in dem Deutschland,
um dessen Infrastruktur uns die ganze Welt beneidete.
Irgendwie ist das symptomatisch. Letztes Jahr haben
wir ihnen die 6 groBen Wellen aufgezeigt, mit denen
die Immobilienwirtschaft bzw. insbesondere Blroimmobi-
lien in der kommenden Dekade konfrontiert sein wer-
den. Die zentralen Fragen sind:

. Was ist zyklisch?
° Was filhrt zu bleibenden Niveautransformationen?
. Wie verandert sich die relative Wettbewerbsposition

Deutschlands?

Was ist aus der ,,.Der Immobilienbrief“-Wellen-Theorie
aus dem letzten Jahr geworden?

Bei der Verleihung des PLATOW Immobilien Awards an die
Immobilien Zeitung, Drees & Sommer, ehret+klein, CTP
und Goldbeck fasste ich die Entwicklungen der letzten bei-
den Jahre zusammen. ,,Es ist noch nicht vorbei und es
kam schlimmer.*

Das Umfeld hatte ,,Der Immobilienbrief*/ ,,Der Pla-
tow Brief* lhnen bereits in den vergangenen beiden Jahren
herausgearbeitet. An den 6 grof3en, der Immobilienwirt-
schaft gegenlaufigen Wellen Konjunktur, finanzmathe-
matische Bewertungs-/Renditekorrektur, ESG-
Herausforderungen, Homeoffice/ New Work, Kinstliche
Intelligenz und Abschwéachung der volkswirtschaftli-
chen relativen Wettbewerbsfahigkeit hat sich seither
nichts geandert. Eher das Gegenteil trat ein.

1. Die Konjunktur als einzige zyklische Komponente ent-
wickelt sich noch schwécher als letztes Jahr erwartet.
Unsere Peergroup an Volkswirtschaften lasst Deutschland
hinter sich. Das wirkt sich mit Zeitverzégerung noch weiter
auf die Immobiliennachfrage aus. & Es wurde schlim-
mer!

2. Die Finanzmathematik ist jetzt in den Bewertungen
des Marktes angekommen und fiihrt allein je hach Asset-
klasse und kommender, nachhaltiger Zinsentwicklung
zwischen 20% und 40% Korrekturnotwendigkeit als blei-
bender Effekt. Auf nachhaltige Anderungen des Kreditum-
feldes miussen Banken reagieren. Der Kapitalmarkt tber-
pruft Covenants. Regulierung blickt auf Banken, Versiche-
rungen und Kapitalanlagegesellschaften. 2 Es kam, wie
seit 2 Jahren erwartet!
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3. Die ESG-Herausforderungen im institutionellen Be-
stand bleiben unverandert, wobei aul3erhalb der absolu-
ten Top-Kategorie steigende Kosten, Facharbeitermangel
insbesondere auch durch Ukraine-Wiederaufbau in den
kommenden Jahren und konjunkturell und strukturell unter
Druck geratende Mieten die Rechenbarkeit teurer Gene-
ralsanierungen ins Nirwana senden. Die deutsche Politik
unterliegt dem generellen Denkfehler einsamer Weltret-
tung, statt eine Verbesserung der relativen Wettbewerbs-
fahigkeit auch unter ESG-Gesichtspunkten in einem welt-
weiten Weltrettungsgleichschritt anzustreben. - Es wur-
de schlimmer!

4. Homeoffice/ New Work né&hert sich asymptotisch ei-
nem Gleichgewicht an. Deutsche Metropolen sind im Ge-
gensatz zu asiatischen oder amerikanischen Metropolen
vergleichsweise gut zu erreichen. Auf jeden Fall kommt
die urspringliche ,Der Immobilienbrief*-Schatzung aus
2020, als Corona-Panik von 50% sprach, dass am Ende
10% der bestehenden Buroflachen nicht mehr gebraucht
wirden, der Realitat nach wie vor recht nahe. > Es kam,
wie seit Uber 4 Jahren von uns erwartet, aber besser
als oft befiirchtet!

5. Zum Einfluss von Kl / Al bzw. Kiinstliche Intelligenz
auf Buroflachen hatten wir uns letztes Jahr noch zuriick-
haltend ge&ufRert. Die Zuriickhaltung kénnen wir heute
ablegen. 2 Es wird viel schlimmer als wir uns vorstel-
len kbnnen!

6. Die Entwicklung der relativen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands schwéacht sich weiter ab. Bedenken Sie
noch einmal. Die Analyse hat nicht den noch guten Ist-
Zustand zu beurteilen, sondern ausschlielRlich die relative
Zukunftsentwicklung zu unserer Wettbewerbsgruppe. Die
Stimmung der Wirtschaft stirzt in Krisenmodus. Die gro-
Ben Ds werfen Schatten. Demographie, Dekarbonisierung
mit Demobilisierung und Deindustrialisierung, Deglobali-
sierung mit Demontage geopolitischen Regelwerks, Digi-
talisierung mit Kl, deren Monopolrendite eher nicht an
Deutschland geht, Defizite der Staaten, fur die wir haften,
Ruckkehr der Defense-/ Verteidigungsausgaben, Demon-
tage der Infrastruktur auf Schiene, Strale und Briicken
sowie Demontage der Bildung und des Leistungswillens
lassen Deutschland im relativen Vergleich der Nationen
und Blocke immer weiter zurtckfallen. Analysieren Sie
doch einfach einmal selbst. Wo sind wir noch die Besten
und auf dem besten Weg? Wettbewerbsverlust hat harte
Folgewirkungen auf die Immobilienwirtschatft.

7. Und es kommt laufend schlimmer. Was hat Deutsch-
land gro3 gemacht? Fleil3, Leistungsbereitschaft, Annah-
me einer Wettbewerbsgesellschaft, soziale Marktwirt-



schaft, sozialer Friede, Rechtssicherheit, Aufbau eines
breiten Mittelstandes und Mittelbauches der Gesellschaft
und natirlich der beste Mietmarkt der Welt. Inzwischen
ist der Mietmarkt in der Differenz zwischen Bestandsmie-
ten und Neuvermietungen fast zum Erliegen gekommen.
Wenn fir die reine Ersatzwohnung in Metropolen schon
50 bis 100% mehr aufgerufen werden und dann noch eine
gréBere Wohnung angestrebt wird, ist das nicht mehr vom
Einkommen zu finanzieren.

8. Was ist aus den Erfolgsfaktoren geworden? Wir
wollen nicht ins Jugend-Bashing einfallen. Die junge Ge-
neration ist sicherlich fleiBig und gut ausgebildet. Jedoch
ist der absolute Leistungswille und die Priorisierung des
beruflichen und monetéaren Erfolges einer neuen Betrach-
tungsweise einer ausgeglichenen Work-/Life-Balance ge-
wichen. Das wollen wir nicht werten. Aber im Wettbewerb
mit asiatischen Unternehmen ist das sicherlich kein relati-
ver Wettbewerbsvorteil. Hinzu kommt, der politische Ruck
an die Rander erschreckt Investoren. Regulatorik bordet
immer weiter Uber. In der Umsetzung des europaischen
ESG-Regelwerks werden die deutschen Tugenden zu
einem Baumstamm, den wir quer vor uns hertragen, um
damit das dichte Dickicht der Zukunft zu durchdringen.

Werden Kl/ Al in Verbindung mit VR zum Toten-
gréber des Buros? Der einfach weitergedachte Einfluss
von KiI, virtueller Realitat und technologischer fiihrt zu dra-
matischen Buro-Szenarien und Korrekturen bei heutigen
Anspriichen an Homeoffice beim Wohnungsbedarf. Es geht
.Der Immobilienbrief* hier und heute wie Mitte der 90er Jah-
re, als wir nach kurzem Nachdenken iber die Effekte des
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am 30.4.1993 freigelassenen ,www" philosophierten. Mit der
Apple Vision Pro oder den neuen Meta-Prototypen sind die
Gamechanger der praktischen Kl-Anwendungen auf Mitar-
beiterebene schon am Start. Theoretisch reichen fir ein
Einzelblro der Zukunft 2 gm mit VR und Gerauschunterdri-
ckung. Virtuelle Besprechungstische mit Kdrpersprache von
Avataren erreichen eine andere Dimension als heutige Be-
sprechungen mit Video-Briefmarken-Konterfeis. Die Not-
wendigkeit vieler Tatigkeiten wird sich wahrscheinlich im
80/20-Prinzip regeln. 80% werden nicht mehr gebraucht
bzw. durch Kl ersetzt. Fur die verbleibenden 20% werden
die Besten gebraucht. Und fir viele Tatigkeiten wird die Ki
der neue Partner am Schreibtisch werden. Fir einfachen
Berichtsjournalismus braucht niemand mehr Menschen.
Kontrolle, Einordnung und Meinung braucht aber noch lange
die besten Journalisten. Der positive Aspekt ist der Aus-
gleich unseres demographischen Nachteils und die Méglich-
keit einer langeren Lebensarbeitszeit. Der Nachteil aus
volkswirtschaftlicher Sicht, das machte Dr. Alexander Hell-
muth, Partner Strategy and Transactions bei Ernst &
Young Real Estate auf der Sommer-Tagung des Journalis-
tenverbandes immpresseclub deutlich, ist, dass sich die
amerikanischen Konzerne die allen Anwendungen zuktinftig
zugrundeliegende Kl teuer wird bezahlen lassen. Die Mono-
polrendite landet definitiv nicht in Deutschland — nur die
Anwendungsrendite. Viel Spaf? beim Lesen.

lhr

Werner Rohmert


http://www.cds-wohnbau.de
mailto:ankauf@cds-wohnbau.de
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GERUSTET FUR EINE NACHHALTIGE ERFOLGSSTORY

Sonja Warntges, Vorstandsvorsitzende der Branicks Group AG

Die EXPO REAL 2024 steht unter

ermutigenden Vorzeichen. Es wa-

ren keine einfachen Jahre, die hin-

ter der Branche liegen. Und es ist

nicht eitel Sonnenschein, was die

gegenwartige Situation angeht.

Doch es gibt deutliche Zeichen der

Entspannung, der Erholung und

der allmahlichen Normalisierung

der Verhaltnisse. Zur EXPO REAL @ Sonja Warntges,
2024 ist das Glas nicht halb leer, \B/:’aritig:gz’gjgzsgde
sondern es ist halb voll. Die Chan-

cen, dass es sich weiter fiillt, stehen nach unserer und
auch meiner persdnlichen Einschatzung fir Gewerbei-
mmobilien-Unternehmen, die sich passend auf die Zu-
kunft einstellen, gut.

Was gibt Anlass zu einer insgesamt durchaus positiven Er-
wartungshaltung, wo es gesamtwirtschaftlich ja eher Mixed
Feelings sind, mit denen man auf die Situation in Deutsch-
land und Europa schaut? Einerseits sind da eine Menge
Diskussionsthemen, insbesondere zur Zukunft einer Reihe
von Industriebranchen, und eine trotz steigender Realein-
kommen noch spirbaren Vorsicht der privaten Haushalte
beim Konsum. Aber das ist nur die eine Seite. Auf der ande-
ren Seite gibt es klare Signale der Notenbanken: Der Zins-
Peak liegt hinter uns. Die maRgeblichen Notenbanken ha-
ben erste, aber eindeutige Schritte in Richtung niedrigerer
Zinsen und Finanzierungskosten getan.

Die volkswirtschaftlichen Daten sprechen dafur,
dass die Inflationsrisiken der vergangenen Jahre einge-
dammt sind. Und in der Wirtschaftspolitik nehmen Bewusst-
sein und Bereitschaft daflr zu, bei allen Haushaltsrestriktio-

Vanderlicht

nen mehr — auch mehr offentlich — investieren zu missen
und sich wieder stéarker auf Verbesserungen der wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen zu konzentrieren: durch
Burokratieabbau und weniger Detailregulierung, durch In-
vestitionsanreize fur private Investoren und durch gezielte
offentliche Investitionen. Letzteres betrifft gerade auch die
offentliche Infrastruktur vom Verkehr bis zum Gebé&udebe-
stand, und es betrifft den Umbau der Energiewirtschaft in so
entscheidenden Bereichen wie dem beschleunigten Ausbau
der Netzinfrastruktur und erneuerbaren Energien.

Aus unserer Sicht zeichnet sich am Horizont fur die
mittelfristige Zukunft eine neue Normalitat ab. Neu, weil es
tatséchlich wesentliche Anderungen gegeniiber der letzten
sehr langen und erfolgreichen Phase der Immobilienwirt-
schaft vor Corona und vor der zwischenzeitlichen Inflations-
und Hochzinsphase gibt. Zusammengefasst geht es um
zwei wesentliche fundamentale Anderungen:

Erstens: Die Klimapolitik und die Wettbewerbsféhig-
keit von Unternehmen und Standorten miissen zusammen
gedacht und enger miteinander in Ubereinstimmung ge-
bracht werden. Das hat enorme Auswirkungen auf die Im-
mobilien- und Geb&udeinfrastruktur und deren Weiterent-
wicklung. Zum Beispiel verlangt es, die prinzipiellen Alterna-
tiven ,Bestand ertlichtigen" oder ,Abriss und Neubau“ mit
einem ganzheitlichen Ansatz Fall fur Fall sorgfaltig abzuwa-
gen; oder Immobilien — und ihr unbebautes Umfeld — konse-
quent auf Potenziale zur Energieerzeugung und -riickge-
winnung zu Uberprifen und gegebenenfalls entsprechend
zu nutzen. Zu Ende gedacht zeigt sich: Das Spektrum zwi-
schen Neubau und Bestandsentwicklung und zwischen As-
set Klassen ist flieRend. Ein Beispiel: Grof3e Logistikimmobi-
lien kénnen zugleich lohnende Renewable-Standorte sein —
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Gebéaude- und Dachflachen fir Solar, Freiflachen fiur Wind,
und so weiter. Also mutmalflich viel Potenzial, das sich ge-
winnbringend heben lasst: gewinnbringend fur Investoren,
Entwickler und Betreiber, und gewinnbringend fiir Volkswirt-
schaft und Klimaschutz.

Die zweite groRe Veradnderung steht unter der
Uberschrift ,New Work“. Damit meine ich nicht den Kicker
und die Tischtennisplatte im GroRraumburo oder den Obst-
korb und den Wasserspender. Das gehort vielerorts dazu,
trifft aber nicht den Kern. Es sind zwei andere Faktoren, die
die Veranderung antreiben: die Digitalisierung und der Wett-
bewerb um Arbeitskrafte. Die Digitalisierung, weil sie Pro-
zesse, Organisation und Formen der Zusammenarbeit ver-
andert. Und der demografisch bedingte, branchenibergrei-
fende Wettbewerb um Arbeitskréafte, weil er die Attraktivitat
von Arbeitsumfeldern zu einem mafRgeblichen Kriterium
dafur macht, Mitarbeitende an ein Unternehmen zu binden
und Interessierte davon zu Uberzeugen, sich fur ein Unter-
nehmen zu entscheiden. Arbeitsumfelder — ob im Biro oder
anderswo — missen durch ihre Qualitdt und Gestaltung Ar-
gumente liefern, dort arbeiten zu wollen, und zugleich die
Erfordernisse von Wirtschaftlichkeit erfillen.

Fur die Immobilienwirtschaft geht es daher nicht
nur um die richtige Strukturierung und Entwicklung eines
Portfolios, den erfolgreichen Betrieb von Immobilien und die
Zusammenfuhrung der verschiedenen Kapitalmarktsegmen-
te, sondern auch um eine umfassende Kompetenz in der
Analyse, Beratung und Entwicklung. Es ist deutlich erkenn-
bar, dass am Transaktionsmarkt die Vorzeichen fur eine
Erholung und Normalisierung zunehmen und bei der Ver-
mietung Nachhaltigkeit, Qualitat und Digital Readiness we-
sentliche Entscheidungsfaktoren sind. Es ist ebenso offen-
kundig, dass die Dynamik und der Veranderungsbedarf im
Immobiliensektor aus den dargestellten Griinden auf viele
Jahre hinaus auBerordentlich groR sein werden. Wer sich
dafir gut aufstellt, ist fiir eine nachhaltige Erfolgsstory gut
geristet.

cds
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WIRTSCHAFT, ZINSEN UND
WOHNUNGSMARKT IN DEN USA

Martin Stol3, Geschéaftsfihrer und Leiter
des Geschaftsbereichs Immobilien USA bei der BVT
im Interview mit Werner Rohmert

Kurz vor der heiRen Phase im US-
amerikanischen Wahlkampf sind
die aktuellen Nachrichten gespickt
von Meldungen Uber die beiden
Prasidentschaftskandidaten. Aber
auch Befuirchtungen um ein Abkiih-
len der US-Wirtschaft machen die
Runde. Griinde genug fur ,,.Der Im-
mobilienbrief* mit US-Experten
Martin StoBR, Geschaftsfuhrer und
Leiter des Geschéaftsbereichs Im-
mobilien USA bei der BVT Holding, Miinchen Uber Wirt-
schaft, Politik und Immobilienmarkt zu sprechen.

Martin Stof3, GF und
Leiter Immobilien USA
bei der BVT

»Der Immobilienbrief“: Herr Stol3, von Marz 2022 bis Juli
2023 erhdhte die Fed den Leitzins um 5,25 Prozentpunkte
und vollzog damit die grof3te und schnellste Zinserhéhung
seit 40 Jahren. Dann verschob die US-Notenbank FED die
erste Zinssenkung hauptsachlich aufgrund des leicht schwa-
chelnden Arbeitsmarktes. Wie steht es denn um die US-
Wirtschaft?

Martin Stol3: Ich sehe keinen Grund zur Sorge. So ist die
Arbeitslosenquote im August laut des US-Arbeitsberichts
leicht von 4,3 auf 4,2% zurtckgegangen. Die Inflation sank
im August von 2,9% auf 2,5% und néhert sich damit der
Zielmarke von 2% immer weiter an. Mit einer Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts zeigt sich die US-Wirtschaft
insgesamt weiterhin robust — auch angesichts noch relativ
hoher Zinssétze. Das bestétigt auch der Internationale Wéah-
rungsfonds IWF, der in seiner letzten Prognose davon aus-
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geht, dass die US-Wirtschaft 2024 mehr als doppelt so
schnell wachsen wird wie andere grofe Industrielander
(USA +2,7%, Eurozone +0,8%). Mit Blick auf diese Wachs-
tumsperspektiven sind die USA damit weiterhin einer der
attraktivsten Investitionsmarkte der Welt.

,.Der Immobilienbrief“: Der Zins ist in allen Kalkulationen
die entscheidende Variable. Wie haben die seit 2022 deut-
lich gestiegenen Zinsen lhr Geschéft beeinflusst?

Martin StoR3: Natirlich flhrte die restriktive Zinspolitik zu
Preisrickgdngen auf den Immobilien-Investmentmarkt der
USA, wobei sich die einzelnen Assetklassen, wie z.B. Woh-
nen, dabei mehr oder weniger resilient zeigten. Im Bereich
Multifamily-Apartments sehen wir Preisabschlage regional
bedingt zwischen 10% und bis zu 25% - und damit deutlich
geringere als zum Beispiel bei Biroobjekten. Zudem sank
der maximale Fremdfinanzierungsgrad bei wohnwirtschaftli-
chen Projektentwicklungen von ehemals 65% - 60% auf
derzeit maximal 55%, so dass wir mehr Eigenkapital auf-
bringen missen. Grundsatzlich kann also gesagt werden,
dass die finanzierenden Banken generell bei der Kredit-
vergabe zuriickhaltend agieren. Projektfinanzierungen sind
aber nach wie vor zu Marktkonditionen fiir unsere Projekte
verfligbar.

,.Der Immobilienbrief: Mit der Leitzinssenkung im Sep-
tember leitete die FED ihren Zinssenkungszyklus ein. Sind
die 50 Basispunkte nun ein Gamechanger, der den Markt
sofort wieder ankurbelt?

Martin Stol3: Nein, sicher nicht. Auf die mittel- bis langfristi-
gen Finanzierungszinsen wird diese unserer Meinung nach
Uberféllige Entscheidung der FED nur einen geringen Ein-
fluss haben, da sich die Zinsentwicklung maf3geblich am
Zinsniveau der US-Staatsanleihen orientiert und hier eine
erste Leitzinssenkung bereits weitgehend eingepreist ist.
Auf alle Félle aber wird eine bessere Planbarkeit des Zins-
pfades die Unsicherheit im Finanzierungsumfeld reduzieren.
Fir den US-Immobilienmarkt ist der Zinsentscheid ein wich-
tiges psychologisches Signal. In dem von BVT fokussierten
Segment US-Class-A-Multifamily erwarten wir dadurch wie-
der verbesserte Exitmoglichkeiten fur fertiggestellte Apart-
mentanlagen.

,.Der Immobilienbrief“: Wie sieht es denn aktuell am US-
amerikanischen Investmentmarkt flir Mehrfamilienwohnanla-
gen aus?

Martin StoR3: Die Bodenbildung bei den Preisen auf dem
US-Multifamily Apartmentmarkt sollte erreicht sein. Das in
2023 und 2024 drastisch zuriickgegangene Investmentvolu-
men allein in diesem Segment sollte sich nun sukzessive
wieder erholen. Durch die aktuelle deutliche Zinssenkung
werden gerade Wohnimmobilien wieder starker in den Fo-
kus von Investoren riicken, denn der Zeitpunkt fir den Ein-
stieg ist jetzt mitunter sehr giinstig. Gutes Indiz hierfur ist die
jungst erfolgte 10 Milliarden USD Investition von Blackstone
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in AIR Communities, dem Betreiber hochwertiger Apart-
mentanlagen mit einem Portfolio von 76 Mietwohnanlagen
in Kustenstadten wie Miami und Boston. Auch die BVT steht
deshalb auf der Verk&uferseite kurz vor zwei Abschlissen
sowie bei zwei neuen Developments kurz vor dem Ab-
schluss. Von dem jlngsten Schritt der Fed erwarten wir vor
allem nach der Wahl eine weitere Belebung am Immobilien-
Investmentmarkt — und mit weiter fallenden Zinsen deutlich
verbesserte Voraussetzungen flr interessante Deals, gera-
de im Development-Bereich.

,Der Immobilienbrief“: Und was tut sich auf dem Miet-
markt? Ist der genauso angespannt wie der deutsche?

Martin Stof3: Wohnungsknappheit ist auch in den USA ein
bestimmendes Thema, allerdings regional sehr unterschied-
lich. So wird die Nachfrage durch naturliches Bevolkerungs-
wachstum, Binnenmigration aber auch Zuwanderung aus
Drittstaaten in den nachsten 10 bis 12 Jahren gerade in den
etablierten Wachstumsmetropolen und den Sunbelt-
Wachstumsregionen (berdurchschnittich hoch bleiben.
Hinzu kommen aktuell die hohen US-Hypothekenzinsen -
viele Amerikaner kdnnen oder wollen sich ein Eigenheim
nicht mehr leisten und dréangen auf den Mietmarkt. Nach
einem Fertigstellungsboom in den Jahren 2023 und wohl
auch im Gesamtjahr 2024 ist der Baustart neuer Wohnun-
gen seit der letzten Zinserhdhung der Fed im Juli 2023 mas-
siv zurlickgegangen, was zu einer weiteren Verknappung
des Marktes und ab Ende 2025 zu steigenden Mieten fih-
ren dirfte. In Folge kann bei aktuellen Neubauprojekten
nach Abschluss der Bauphase in rund 2 Jahren von einem
guten Marktumfeld mit hoher Miet- und Kaufnachfrage aus-
gegangen werden. Unterm Strich heil3t das: Jetzt ist das
Momentum fir Investitionen im Mietwohnungssegment aus-
gesprochen giinstig.

,Der Immobilienbrief“: Aber in den USA wird der Miet-
markt - wie in Deutschland auch - nicht Uiberall gleicherma-
Ren angespannt sein?

Martin Stof3: Gerade in den USA gibt es allein schon auf-
grund der GroRRe des Landes und der verschiedenen Klima-
zonen automatisch grof3e regionale Unterschiede. In den
letzten 10 Jahren haben sich viele regionale attraktive Woh-
nungsmarkte im Bereich Multifamily entwickelt. Dazu gehd-
ren aus unserer Sicht neben ausgewahlten Sunbelt-
Regionen, vor allem im Osten der USA, die etablierten
Grof3stadtregionen mit entsprechendem Wachstumspotenti-
al und diversifizierter Wirtschaft, wie Boston, Washington
D.C. oder Atlanta.

»Der Immobilienbrief*“: Wir sprachen eingangs schon utber
den leicht schwéchelnden Arbeitsmarkt. Einer Harvard-
Studie zufolge kann sich bereits die Halfte aller Mieter die
hohen Ausgaben firs Wohnen nicht mehr leisten. Sorgt Sie
das als Vermieter in den Projektentwicklungen?
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Deals

Sydney: Die Real I.S. Group
hat das ca. 3.748 gm grol3e
Buroobjekt 8 Windmill Street fur
das Portfolio des Immobilien-
Spezialfonds ,Real I.S. Austra-
lian Institutional Portfolio
Fund“ erworben. Die Akquisiti-
on hat einen Wert von 47,75
Mio. AUD. Die Akquisition wur-
de von K&L Gates, CBRE und
PwC begleitet.

New York: Union Investment
hat mit Hawkins Delafield &
Wood LLP einen Mietvertrag
Uiber 16 Jahre abgeschlossen.
Die Rechtsanwaltskanzlei be-
zieht ab April 2025 rd. 2.435 gm

Das Gebaude zahlt zum Be-
stand des Offenen Immobilien-
Publikumsfonds Unilmmo:
Europa.

Osterronfeld: Die GRR GAR-
BE Retail Real Estate GmbH
hat eine Nahversorgungsimmo-
bilie fir den GRR German
Retail Fund No. 4 von der
EDEKA Handelsgesellschaft
Nord mbH erworben.

Die Immobilie verfligt Gber
4.855 gm Mietflache auf einem
18.063 gm grof3en Grundstuick
und bietet 176 Stellplatze.
Rossmann, ein lokaler Backer
und ein Metzger komplettieren
den Mietermix.

Minchen: Die Rock Capital
Group vermietet in seinem Bio-
tech-Hub SKYGATE im Munich
Airport Business Park (MABP)
ca. 1.500 gm Buro- und Labor-
flache an die Samsung SDI
Europe GmbH.

KolIn: Die BS Sales Akademie
GmbH mietet rd. 1.100 gm Bu-
roflache im Mediapark von der
MediaPark Block 5 AHZ
GmbH & Co. KG. Savills war
beratend tatig.

im Blrogebaude 140 Broadway.
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Martin Stol3: Ein klares Nein. Wir bedienen den Class-A-Wohnungsmarkt unterhalb
des Luxussegments. Unsere Zielgruppe sind gut ausgebildete, Gberdurchschnitt-
lich Verdienende, die sich als Mieter auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten das
gehobene Wohnen leisten kdnnen und wollen. Wir sprechen hier von "Renters by
Choice". Insgesamt und insbesondere in unserer Zielgruppe zeigen die Einkom-
men in den USA auch jetzt robustes Wachstum auf, was angesichts des Fachkraf-
temangels bei einer Arbeitslosenrate im Vollbeschéaftigungsbereich noch etliche
Jahre anhalten durfte.

»Der Immobilienbrief“: Wir sprachen Uber die Auswirkungen der allgemeinen wirt-
schaftlichen Situation auf den Investment- und Mietmarkt. Doch wie sind die Anleger
der Residential Fonds bislang durch die aktuelle Krise gekommen?

Martin Stof3: Wir meinen, unter den Marktbedingungen gut! Fiir den Anfang des Jahres
aufgelegten Publikums-AIF BVT Residential USA 19 tatigten wir unldngst mit ,Aventon
Holly Hill” in Davenport, Florida, in der Metropolregion Orlando, die erste Investition in
eine attraktive Apartmentanlage mit 288 Wohneinheiten. Des Weiteren ist in fortge-
schrittenen Verhandlungen ein sehr attraktives Projekt in Bethesda nordwestlich von
Washington D.C.

Fir den Spezial-AlF BVT Residential USA 12 steht der Verkauf der 204 Apart-
ments umfassenden Anlage ,Allee on the Charles" in Newton im GroRraum Boston an.
Hier verlangerte sich die geplante Haltedauer aufgrund der Pandemie auf rd. 49 Mona-
te, der Verkaufspreis liegt aber trotz des sich geanderten Preisniveaus innerhalb der
urspriinglichen Projektion. Die Projektentwicklung ,The Residences at the Loop* in Me-
thuen im Grof3raum Boston, konnten wir im Mai fur die Anleger des BVT Residential
USA 15 sogar besser als in der urspringlichen Mid-Case-Prognose prognostiziert mit
einer Projektrendite von rund 9,2% p. a. des durchschnittlich gebundenen Eigenkapitals
vor Steuern verkaufen.

»Der Immobilienbrief“: Mit welchen Renditen dirfen lhre Anleger denn aktuell
rechnen?

Martin StoR3: Im aktuellen Marktumfeld erwarten wir unter Berticksichtigung der Kosten
und des Mietniveaus bei unseren aktuellen Projekten einen Ertrag von tber 10% p. a.

,,Der Immobilienbrief“: Herr StoRR, vielen Dank fir die aktuellen Informationen, lhre
Zeit und das Gesprach.

TOKENISIERUNG WIRD ERWACHSEN

Tim Janssen, Vorstand & CTO bei FINEXITY

Die Tokenisierung von Vermdgenswerten hat in den letzten

Jahren zunehmend an Bedeutung gewonnen und kdnnte die
Finanzmarkte tiefgreifend verandern. Im Kern bezeichnet To-
kenisierung den Prozess, bei dem reale Vermdgenswerte wie

Immobilien, Kunstwerke oder Private Equity in digitale Token
umgewandelt und auf einer Blockchain verwaltet werden. Die-

se digitalen Token repréasentieren dabei einen rechtlichen An-

spruch auf den zugrunde liegenden Vermégenswert, ver-

gleichbar mit traditionellen Aktien oder Anleihen. Die Block- | Tim Janssen,
chain-Technologie schafft dabei eine transparente und fal- | Vorstand & CTO bei
schungssichere Grundlage, um den Besitz und den Handel FINEXITY
dieser Token sicherzustellen.

Klare Regeln dank eWpG & WpHG: Als vor einigen Jahren die ersten tokenisierten
Projekte auf den Markt kamen, wurden diese nahezu ausschlief3lich als tokenisierte



Schuldverschreibungen in Form von Security Token umge-
setzt. Security Token und ihre Handhabung sind nach
WpHG klar definiert — allerdings gelten sie lediglich als Wert-
papiere sui generis. Eine Wertpapierurkunde gibt es bei
Security Token nicht.

Deutlich dichter am klassischen Wertpapier sind
Kryptowertpapiere, dank des 2021 verabschiedeten Gesetz
Uber elektronische Wertpapiere (eWpG). Dabei handelt es
sich um ein in ein Kryptowertpapierregister eingetragenes
elektronisches Wertpapier und somit um eine Unterart elekt-
ronischer Wertpapiere (8§ 4 Abs. 3 eWpG) — Rechte und
Pflichten sind bei klassischen und elektronischen Wertpapie-
ren identisch.

Dank der klaren regulatorischen Rahmenbedingun-
gen, insbesondere durch das eWpG, treten immer mehr
institutionelle Akteure in den Markt ein und sammeln Erfah-
rungen mit der Tokenisierung. Die von der BaFin gefihrte
Liste aller Kryptowertpapiere bestéatigt diesen Trend: Sie
umfasst inzwischen 113 Kryptowertpapiere in Deutschland
(Stand: 16.09.2024), darunter renommierte Emittenten wie
die KfW oder die DekaBank.

Zusammengefasst sind Kryptowertpapiere nach
dem eWpG stérker in nationale rechtliche Rahmenbedingun-

NR. 584 | 40. KW 1 02.10.2024 | ISSN 1860-6369 | SEITE 19

19

gen eingebunden, wahrend Security Token in ihrer Gestal-
tung und Anwendung globaler und flexibler sind. Beide
Formen bieten jedoch enormes Potenzial zur Modernisierung
und Digitalisierung der Investmentbranchen und Finanz-
markte.

Additives Potenzial: Die Vorteile der Tokenisie-
rung sind vielfaltig und weitreichend. Durch die Digitalisie-
rung von Vermdgenswerten und deren Handel Uber die
Blockchain lassen sich sowohl weitreichende Effizienzgewin-
ne als auch Kostensenkungen realisieren. Transaktionen
kénnen nahezu in Echtzeit und ohne Intermediare abgewi-
ckelt werden, was vor allem in Markten wie dem Immobilien-
sektor oder bei Kunstinvestitionen erhebliche Vorteile bietet.
Bisher illiquide Vermégenswerte werden so liquide, wodurch
ein neues Angebotsspektrum entsteht.

Wohin geht die Reise? Die Tokenisierung von
Vermogenswerten entwickelt sich rasant weiter und auch die
Prognosen fir die kommenden Jahre sind vielversprechend.
Laut einer Studie von PwC kdnnte der Markt flr tokenisierte
Vermogenswerte bis 2030 ein Volumen von bis zu 24 Bio.
US-Dollar erreichen. Insbesondere der Markt fur Kryptowert-
papiere nach dem eWpG durfte in den kommenden Jahren
erheblich wachsen, da die regulatorischen Rahmenbedin-
gungen weltweit weiterentwickelt und harmonisiert werden.


http://www.segelflieger-quartier.de

Deals

Dusseldorf: Art-Invest Real
Estate erwirbt die Gewerbeim-
mobilie Living Office von einem
Spezialfonds von Schroders
Capital. Das Gebaude befindet
sich an der Ecke Rather Stral3e
110a und Derendorfer Allee 33
im Stadtteil Derendorf und ver-
fugt tber 20.000 gm Mietflache
sowie eine zweigeschossige
Tiefgarage mit knapp 380 Park-
platzen.

Art-Invest wurde von der Noerr
Partnerschaftsgesellschaft
und WITTE Projektmanage-
ment beraten. Fir Schroders
Capital war GSK Stockmann
und BNP Paribas Real Estate
beratend tatig.

Munchen: Im Rahmen der
Repositionierung des Taufkirche-
ner ,CUBE" hat die Catella Real
Estate AG ca. 400 gm Buro-
flache an die Spectre GmbH
vermietet.

Das zentral an der S-Bahn Tauf-
kirchen gelegene ,CUBE" be-
steht aus zwei Bauteilen, um-
fasst ca. 16.500 gm Buro- und
Gewerbeflache und wurde von
der CREAG im Jahr 2014 fur
den von ihr verwalteten Spezial-
AIF ,Immo Spezial — Wirt-
schaftsregion Suddeutsch-
land“ erworben. Gemeinsam mit
der turn Real Estate GmbH
wird das Geb&aude repositioniert.

Wien: Die DLH verkauft den
Bauabschnitt ,Sid" des Logistik
Campus ,LC Ebergassing“ an
einen von AEW gemanagten
Fonds.

Der Abschnitt besteht aus

6 Halleneinheiten mit einer ver-
mietbaren Gesamtflache von ca.
40.000 gm und weist Vollver-
mietung auf.

Die rechtliche Beratung erfolgte
durch DORDA Rechtsanwalte.
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Ob Immobilien, Kunst oder Private Equity — die Anwendungsbereiche sind viel-
faltig. Durch die Tokenisierung werden nahezu alle Markte liquider und transparenter.
Zudem wird sich der Zugang zu diesen Markten demokratisieren, indem auch kleinere
Investoren die Moglichkeit erhalten, sich mit kleinen Betrédgen an hochpreisigen Anlage-
objekten zu beteiligen.

Auf regulatorischer Ebene dirften in den kommenden Jahren weitere Fort-
schritte gemacht werden, speziell in Europa. Die Einfihrung des eWpG in Deutschland
war ein wichtiger Schritt in Richtung Digitalisierung des Finanzmarktes, und andere Lan-
der durften &hnliche Regulierungen auf den Weg bringen. Dies wird dazu fuhren, dass
die Tokenisierung von Vermdgenswerten zunehmend an Bedeutung gewinnt und eine
breitere Akzeptanz erfahrt.

WOHNUNGSBAU NEU ERFINDEN — GEHT DAS?

Klaus Franken, Catella Project Management
im Interview mit Werner Rohmert

Klaus Franken ist geschéaftsfihrender Gesellschafter bzw.
Managing Partner der Catella Project Management, die der-
zeit mehrere tausend Wohnungen mit einem geplanten Inves-
titionsvolumen von fast 1 Mrd. Euro in der Entwicklung hat.
Franken hatte bereits vor 2 Jahren zur Zinswende auf den zu
erwartenden Konsolidierungsprozess bei der Wohnungspro-
jektentwicklung hingewiesen und frihzeitig gegengesteuert.

»,Der Immobilienbrief“: Herr Franken, wir hatten uns vor genau | Klaus Franken, GF
zwei Jahren Uber den zu erwartenden Konsolidierungsprozess | Catella Project

bei Wohnungsprojektentwicklungen im Zuge von Inflation, Zins- Management

wende, Kostenexplosion, Terminproblemen und Abbruch der Kéaufermarkte unterhalten
und einen Katalog zu Uberlebenskriterien herausgearbeitet. Inzwischen hat sich der
Zeitenwende-Prozess in einer Vielzahl von Insolvenzen niedergeschlagen. Sie selbst
sehen fur sich heute mehr Chancen als vor der Krise und sprechen sogar von
.Neuerfindung des Wohnungsbaus“. Geht das tiberhaupt?

Klaus Franken: Die Bezeichnung ist sicherlich pointiert. Aber das &ndert nichts daran,
dass die alten Rezepte schlicht nicht mehr funktionieren. Wer immer noch auf externe
Effekte wie Null-Zins oder groRe Fordermittel aus Berlin wartet, hat die Zeichen der Zeit
nicht erkannt. Wir als Branche missen uns andern, endlich innovativ und kooperativ
sein. Gleichzeitig nimmt die Diskrepanz von massiv steigender Nachfrage und kollabie-
rendem Angebot am Wohnungsmarkt bundesweit, zumindest in den begehrten Metro-
polen, zu. Diese Entwicklung ist Ubrigens in weiten Teilen Europas ebenfalls festzustel-
len. Allerdings ist der Riickgang der Bautatigkeit in Deutschland besonders ausgepragt.
Wir sprechen nicht Gber Probleme, wir sehen Chancen und packen an.

,.Der Immobilienbrief“: Was heif3t das in der konkreten Umsetzung?

Klaus Franken: Wir haben ein Catella-Programm mit dem Arbeitstitel ,Cooperative
Innovative Living Germany* (CILG) aufgelegt. Da die Grunde fur die missliche Marktsitu-
ation vielféltig sind, gibt es nicht die eine, gliickseligmachende MalRnahme. Wir haben
einen Baukasten mit 12 Werkzeugen entwickelt. Wir nehmen jene Dinge in die Hand,
die wir selbst beeinflussen kénnen, um nicht von EZB, Berlin oder wem auch immer
abhangig zu sein. Wir als Branche und wir als Investor miissen uns schon selbst aus
der Krise herausmandvrieren, Innovation und Kooperation sind die Stichworte dazu.



Es ist an der Zeit, dass langfristig orientierte Inves-
toren als Treiber des Wohnungsbaus agieren, die aufgrund
ihrer Stabilitdt und Kapitalstarke Prozesse nachhaltig opti-
mieren und durchsetzen kénnen. Die Catella-Gruppe ist
profitabel und breit aufgestellt. Die Marktentwicklungen ha-
ben wir frihzeitig antizipiert. Wir haben uns aus eigener
Kraft angepasst und die Herausforderungen angepackt und
freuen uns, dies nunmehr mit Partnern in die Umsetzung zu
bringen. Die Aufgabe ist grol3 genug und wir freuen uns
Uber jeden Mitstreiter.

»Der Immobilienbrief*: Und dafir musste der Wohnungs-
bau ,neu erfunden“ werden?

Klaus Franken: Ja, der Wohnungsbau musste neu erfun-
den werden. Es gab kein ,weiter so“. Allein die Verfugbar-
keit von Fachkraften auf den Baustellen ist nicht gegeben.
Das Bauen und auch das Planen war und ist ohnehin viel zu
teuer in Deutschland. In den ,guten Zeiten* des historisch
niedrigen Zinsniveaus wurde von allen Seiten immer mehr
auf die Projektkalkulation gepackt. Grundstiickseigentiimer,
Planer, Stadte, Genehmigungsbehdrden, Politik oder auch
Investoren stellten immer hoéhere Anforderungen auf die
vermeintlich unerschépfliche Immobilienwirtschaft. Diese

Hochtief
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Gemengelage, die schon zum Ende des Zyklus ber die
Belastbarkeit hinausgeschossen war, kann unter den veran-
derten Rahmenbedingungen des Marktes mit hdherem Zins,
fehlenden Fachkraften und fehlenden Exit-Méglichkeiten
erst recht nicht mehr funktionieren. Das ist reine Mathema-
tik, leicht nachzurechnen.

In der Konsequenz kénnen viele Projekte ,aus der
alten Zeit" - véllig nachvollziehbar - nicht mehr realisiert wer-
den. Ich rechne auch damit, dass weitere Pleiten folgen
werden. Schauen Sie allein einmal auf die Crowd- bzw.
Schwarmfinanzierer, tUiber die viele hundert oft kleinere Pro-
jekte mit Kleinanlegergeld finanziert wurden. Da sind It. in-
vestmentcheck.de heute bereits Gber 400 namentlich be-
kannte Finanzierungen insolvent und mindestens die glei-
che Anzahl ,leistungsgestort” bzw. Zahlungen werden nicht
mehr geleistet. Das macht eben die Dramatik, aber auch die
Notwendigkeit, den Wohnungsbau neu zu erfinden, deutlich.

»Der Immobilienbrief*: Was machen Sie anders?

Klaus Franken: Es hilft kein Klagen. Man muss die Situati-
on annehmen und kreativ werden. Also haben wir die letz-
ten zwei Jahre genutzt und im Ubertragenen Sinn keinen
Stein auf dem andern gelassen. Alles wurde in Frage ge-



stellt, auf Sinnhaftigkeit Gberprift und schlielich wurde ein
neues Gebilde mit den 12 Werkzeugen zusammengesetzt.
Jetzt wissen wir, wir kdnnen wirtschaftlich tragféhig und
mit grofRer Stiickzahl Wohnungsprojekte realisieren.

,.Der Immobilienbrief*“: Was ist der entscheidende Unter-
schied?

Klaus Franken: Eine wichtige Grundeinstellung ist, dass es
um die Nutzer geht und nicht um den getraumten Exit des
Developers. Viele klassische Projektentwickler haben Woh-
nungen nicht fur Menschen, sondern fiir den schnellen Ver-
kauf an Investoren konzipiert. Kommt der Transaktionsmarkt
ins Stocken (wie geschehen) geht die Rechnung nicht mehr
auf.

Catella Project Management schaut deshalb allein
auf die Mieterwartung. Die Mieten mussen die Projektauf-
wendungen tragen kdnnen. Kapitaldienstfahigkeit lautet das
Stichwort. D.h., nach Fertigstellung missen die Mieten die
Kosten und Zinsen tragen, so dass kein Exit erforderlich ist.
Mit dieser Grundeinstellung kénnen Wohnanlagen langfristig
im Bestand gehalten werden bzw. genau dann platziert wer-
den, wenn der Investmentmarkt stabil ist. Horen wir auf,
Uber den nicht funktionierenden Investment-
Transaktionsmarkt zu klagen, das darf keine Ausrede sein,
nicht mit dem Wohnungsbau weiterzumachen.

»Der Immobilienbrief*: Warum macht das nicht jeder. Ist
doch eigentlich selbstverstandlich.

Klaus Franken: Dafir braucht man Kapital und Weitsicht.
Fir klassische Projektentwickler mit begrenztem Eigenkapi-
tal und Blick auf den ,schnellen Euro” ist unsere Herange-
hensweise nicht vorstellbar. Es gibt deshalb einen struktu-
rellen Wandel bei den Akteuren, die Wohnungsbau voran-
treiben, aus der Sicht der Betriebsphase und nicht nur auf
die Fertigstellung fokussiert. Da Catella ein Investment-
haus ist, ist diese Sichtweise uns gut bekannt und mit unse-
rem schwedischen Background sind wie stets offen fur Ko-
operationen, denn gemeinsam kommt man schneller ans
Ziel.

»Der Immobilienbrief: Sie sprachen von 12 Bausteinen.
Was muss noch geandert werden?

Klaus Franken: Es wird anders geplant, anders gebaut,
die Prozesse anders aufgesetzt. Das Investment muss
einen hohen Nutzwert fur die Menschen bieten. Die Prozes-
se missen auf die tatsachlichen Bedirfnisse der jeweiligen
Zielgruppe zugeschnitten sein. Da wir selbst die Vermietung
machen, wissen wir was gefragt ist. Mit unseren eigenen
Architekten setzen wir diese Anforderungen bedarfsgerecht
in clevere Grundrisse um, wo kein Quadratmeter ver-
schenkt wird, aber trotzdem die GroRziigigkeit im Wohnzim-
mer, Bad, Balkon die Menschen begeistert.

Wir denken nicht in ,,Euro pro gm*, sondern, ob
das Haushaltseinkommen unserer Zielgruppen reichen
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wird. Deshalb entlasten wir unsere Zielgruppen, bspw.
durch geringere Heizkosten mit eigenen, rein regenerativen
Energiesystemen und speziellen Mobilitatskonzepten. Be-
denken Sie, die zweitgroRte Ausgabenposition privater
Haushalte ist die Mobilitdt. Die beiden gréRten Klima-
Quartiere des Landes NRW stammen von Catella — weil
es sich rechnet und Wohnen bezahlbar macht.

Innovation und Kooperation sind die beiden
Uberschriften des neuen Investitionsprogramms. Es muss
nicht nur anders geplant und anders gebaut werden. Teil-
weise muss Vorfertigung herangezogen werden. Der ge-
samte Prozess wurde optimiert. Bei Zielidentitat geht das
auch in gutem Einklang mit der (lokalen) Politik und Verwal-
tung. Auf diesem Wege haben wir, neben den laufenden
Projekten, allein ca. 5.000 Wohneinheiten in der Metropolre-
gion Nordrhein in und um Dusseldorf in Vorbereitung.

Daher bleibt mein Credo: Altes Denken Uiber Bord
werfen. Kreativ, innovativ und kooperativ sein. Das ist ei-
gentlich gar nicht so schwierig. Und so ist Wohnungsbau
bezahlbar, realisierbar und rentierlich.

,.Der Immobilienbrief“: Lieber Herr Franken, viel Erfolg
und vielen Dank fir die Ideen eines ,eigentlich alten* und
selbstverstandlichen, heute aber neu gedachten Wohnungs-
baus, der viele Nachahmer braucht, um die steigenden sozi-
alpolitischen Probleme zu lésen.

ES IST AN DER ZEIT

Repositionierung : Essenz und Booster jeder
Immobilienvermarktung

Christoph R. Kohl, Inhaber der
Real Estate Branding & Marketing
Agentur Vanderlicht

Fruher war alles leicht. Auch bei der
Immobilienvermarktung. Angebot

und Nachfrage befruchteten sich

selbst. Ladenhtter gabs nicht. Und

Uber Positionierung und Markenbil-

dung musste man ebenso wenig

nachdenken wie Uber gute Kommu-

nikation. Lage und Ausstattung re-

gelten den Preis, Mieten und Multi-

plikatoren den Wert, und die Exits | Christoph R. Kohl,
schlugen die Entries haushoch. Heu- | vanderlicht.de

te ist alles schwerer. Vor allem bei der Vermarktung.
Warum diese Schwere aber gut tut, und warum sie Ob-
jekten zu mehr Gewicht und Gesicht verhilft — darum
soll es hier gehen: wenn Repositionierung, dann richtig!

Marketing & Positioning lernt man nicht beim Verkauf
von »geschnitten Brot«: Nach 25 Jahren als Markenent-



wickler fir Immobilien muss ich sagen: In Sachen Real Es-
tate Marketing war friiher gar nichts besser — es war einfach
gar nichts los. Warum auch? Produkte, die sich von allein
verkauften, brauchten weder ein exzellentes Positioning,
noch eine gute Story, noch ein herausragendes Erschei-
nungsbild. Da reichte in vielen Fallen das simpelste Paket:
Powerpointausdrucke in Spiralbindung plus Textilbanner am
Haus — fertig. Doch was geschieht, wenn Immobilien pl6tz-
lich nicht mehr von allein laufen? Wenn »geschnitten Brot«
Uber Nacht zu »Sauerbier« wird? Was macht der Immobili-
enmanager dann in seiner Not? Nun, er tut, was jeder
Mensch in unsicheren Zeiten tut: an dem festhalten, was er
hat, was er kann und was er kennt. Nur ist das in Sachen
Marketing leider Nichts. Ansonsten die regelmafige Hybris:

Regel Nr. 1: Wir brauchen kein Marketing.

Regel Nr. 2: Falls doch, machen wir Marketing selbst.

Regel Nr. 3: Wenn das selbstgemachte Marketing nicht
funktioniert, sind die Zeiten schlecht — da
hilft auch kein Marketing. Denn wéren die
Zeiten gut ...siehe Regel Nr. 1.

So tickte die Branche Uber Jahrzehnte.

Hochste Zeit fur eine Repositionierung — auf
allen Ebenen: Die Vorsilbe Re- ist ein wortbhildendes Ele-

Finextiy
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ment, das vier Bedeutungen haben kann: Wiederbelebung,
Ruckkehr, Widerstand oder Erneuerung. Und das ist genau
das Spektrum, innerhalb dessen sich die Branche aktuell
emotional bewegt — ob bei Restrukturierung, Revitalisierung,
Refurbish oder Repositionierung: »Was bleibt? Was &ndert
sich? Was ist wesentlich? Was nachhaltig? Muss das alles
sein? Wohin soll das Ganze fuhren?« Mit Blick auf die Ver-
marktungschancen ist die Antwort auf die letzte Frage klar:
Eine gelungene Repositionierung muss vor allem die Pro-
duktwahrnehmung veréandern, indem sie das Bild, das die
Menschen von einer Immobilie verinnerlichen sollen, nach-
haltig positiv verandert und verankert. Und das hat mit Ein-
maligkeit zu tun und mit Einpradgsamkeit.

Bude voll machen? Machen wir sie doch erst-
mal eindrucksvoll ... reizvoll ... wertvoll ... Ein gute
Repositionierung fasst stets zwei Werte ins Auge: den mate-
riellen Wert (das Objekt selbst) und den immateriellen Wert
(Branding/Story). Das Materielle ist immer teuer, selten ein-
malig, und verliert durch Abnutzung an Wert. Das Immateri-
elle ist vergleichsweise glinstig, per se einzigartig, und ge-
winnt durch Gebrauch an Wert. Was von beidem mehr
wiegt, kommt auf den Einzelfall an. Wichtig ist nur: Ohne
Gewicht kein Eindruck! Und es muss das Eigengewicht
sein: die eigene Identitat, die eigene Story, der eigene Cha-


http://www.immobilienhochschule.de#
http://www.immobilienhochschule.de

rakter. Denn was Objekte wirklich magnetisch macht, ist
weder die Angepasstheit an den Wettbewerb (»Die anderen
machen das auch!«) noch an die Zielgruppe (»Unsere Mie-
ter wollen Fitnesscenter und Foodtrucks!«) noch an techni-
sche Standards (»Juchhu, wir sind ESG-konform!«). Es ist
das, was auch uns Menschen einzigartig anziehend und
sympathisch macht — und was uns fasziniert, erfreut, Uber-
rascht und berihrt.

Repositionierung aus der Asche: die Wirecard
Zentrale — reimagined by Vanderlicht: Wie sehr ein Ob-
jekt ein Repositioning und ein Rebranding sowohl nétig ha-
ben als auch von beidem profitieren kann, zeigt unsere
Reimagination der Wirecard Zentrale in Aschheim. Gerade
an einem Objekt mit so belasteter Historie wird deutlich,
dass ein Imagewechsel nicht baulich zu erreichen ist, son-

Repositioning der Wirecard Zentrale, Aschheim/M
© Vanderlicht GmbH & Co. KG

dern nur Uber eine neue Identity und Story, mit der das Ob-
jekt frisch interpretiert, markiert und aufgeladen wird. In dem
Fall so: Name: »VUNF«. Claim: VUNF BUROS IN IHREM
ELEMENT. Herleitung: Anzahl der Gebaude und deren An-
ordnung auf dem Gelénde in Form der rémischen funf (V).
Signatur: alle Geb&aude benannt und bespielt nach den funf
Elementen. Symbole: V = Victory. Hand = »Give me Vinfl«
Positiver Energieeintrag: plakativer Einsatz von Farbe und
Kommunikation am Bau und im Raum, plus charmanter
Enid-Blyton-Tonspur: »Vunf Biros und das Geheimnis von
Aschheim«, »VUnf Biros erobern die Welt« ...

Fazit: Ein Objekt top zu repositionieren heift, es sichtbar
und spurbar wertschatzend neu aufzustellen und darzustel-
len. Und wer es schafft, dass Menschen rein kommen und
aus dem Schmunzeln oder Staunen nicht mehr raus, hat
alles richtig gemacht.
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ASSET MANAGEMENT IN ZEITEN VON
WERTANPASSUNGEN UND GESTIEGE-
NEN ZINSEN

Christoph Wittkop, CEO und Managing Partner
von Sonar Real Estate

Der Wertverlust von Immobilien

in Kombination mit gestiegenen

Anforderungen an Fremdfinan-

zierung und Eigenkapital hat die

Lage der Investoren in den zu-

rickliegenden Monaten splrbar

erschwert. Besonders betroffen

sind jene, die auf Buroimmobi-

lien gesetzt haben, vor allem

dann, wenn sie in der endlos

erschienenen Niedrig-Zins-Ara in

Objekte in weniger attraktiven Christoph Wittkop, CEO
Lagen, den sogenannten B- und | und Managing Partner
C-Standorten, investiert haben. | Von Sonar Real Estate
Sie stehen zudem haufig noch vor der Aufgabe, ESG -
Plane zu entwickeln, um das Stranding der Assets zu
vermeiden und eine Prolongierung der Finanzierung zu
erreichen. Das impliziert nicht, dass alle Biroimmobi-
lien in schwierigen Lagen von der Gefahr einer Obso-
leszenz bedroht sind, aber ihre Zahl wird steigen, wenn
nicht rechtzeitig gegengesteuert wird. Hierbei kommt
dem Asset Management eine Schlisselrolle zu.

In dieser kritischen Phase werden nicht nur Fragen zur Ka-
pitalseite, sondern auch Fragen zur Qualitat des Asset Ma-
nagements gestellt. Wenn es keine Aussichten auf eine
Ruckfuhrung des Eigenkapitals gibt, so &ndert das bei eini-
gen Investoren die Motivation, das Objekt noch mit dem
notwendigen Engagement zu managen.

Aber es gibt auch gute News fur die Asset-Klasse
Buro, denn Tatsache ist, dass diese weiterhin gefragt ist.
Steigende Blromieten in guten Lagen in Objekten mit zeit-
gemaRer Ausstattung, hoher Energieeffizienz, geringen
Emissionswerten und einer Flachenaufteilung, die den An-
spriichen von New Work gerecht werden, belegen dies. Fur
Gebaude, die diese Kriterien nicht erfullen, bieten eine Mo-
dernisierung und anschlieBende Neupositionierung Mdoglich-
keiten fir erhebliches Wertsteigerungspotential - auch wenn
klar ist, dass Immobilien nattrlich nicht in die gewiinschte
Lage verschoben werden kénnen. Das ist eine Chance fiir
Investoren, Entwickler und Asset Manager.

Erfahrungen aus Krisenzeiten von Vorteil: Ein
krisenerfahrener Partner aus dem Bereich Asset Manage-
ment, der mit solchen Situationen umgehen kann, ist bei der
der Stabilisierung der Assets auf3erst hilfreich. Denn es geht
letztendlich darum, die Cashflows zu sichern und zu opti-



Deals

Kelsterbach: Die Garbe
Industrial Real Estate GmbH
hat rd. 12.000 gm Flache ihrer
Bestandsimmobilie an einen
Grof3handler vermietet.
Insgesamt stehen in dem Ge-
b&ude rd. 19.000 gm Fléche zur
Verfuigung.

Nurnberg: FBK Development
hat 160 Wohneinheiten mit ei-
ner Gesamtflache von rund
13.500 gm von der insolventen
Alpha Real Estate erworben.
Die insgesamt 12 Wohngeb&u-
de befinden sich in sehr guten
Wohnlagen in Alt-Erlangen so-
wie in unmittelbarer Néhe der
Friedrich-Alexander-Universitat
Erlangen-Nurnberg. Die Einhei-
ten sind nahezu vollvermietet.
Zum Portfolio gehéren 129
(Tief-)Garagen-Stellplatze.

Bei der Transaktion war BGA
Invest vermittelnd tatig.

Minchen: Ingka Centres

hat einen Kaufvertrag mit der
Pasing Arcaden GmbH, einer
Tochtergesellschaft von
Unibail-Rodamco-Westfield
Germany, fur die Pasing Arca-
den unterzeichnet. Das Zent-
rum umfasst ca. 53.000 gm
Bruttomietflache.

KoIn: Art-Invest Real Estate
hat das Wohnimmobilien-
Portfolio ELEMENT CORE
LIVING bestehend aus vier
Objekten in Hannover, Braun-
schweig, Dietzenbach und
Dortmund aus dem von der
INDUSTRIA Immobilien
GmbH gemanagten offenen
Immobilien-Publikumsfonds
FOKUS WOHNEN DEUTSCH-
LAND erworben. Die Liegen-
schaften verfiigen insgesamt
Uber rund 32.000 gm Mietflache
sowie 384 Stellplatze.
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mieren, um weitere Wertverluste der entsprechenden Objekte zu vermeiden und gleich-
zeitig die Bedienung von Krediten auch im Umfeld héherer Zinsen sicherzustellen.

Parallel dazu gilt es, MaRnahmen zu ergreifen, um die Objekte, auch in B- und
C-Lagen zukunftssicher aufzustellen und flr potenzielle Mieter attraktiv zu gestalten.
Das wiederum erfordert haufig weiteres Kapital, welches nicht immer vorhanden ist. So
kann dann eine Liquidititsmangel- bzw. Uberschuldungssituation drohen. In der groRen
Finanzkrise von 2008/09 sind dadurch zahlreiche Objekte und Portfolios an Banken
bzw. Loan Servicer gegangen, die dann wiederum neue Asset Manager fur die Stabili-
sierung und Verkaufsbegleitung beauftragt haben.

Die betroffenen Immobilien wurden im Zuge dessen haufig im IST-Zustand z.
B. an risikofreudigere Value-Add-Investoren verduf3ert, die dann mit frischem Kapital
und einem Asset-Management-Konzept die notwendige Repositionierung vorgenom-
men haben. Das ist auch in der aktuellen Situation zu erwarten und die entsprechenden
Investoren werden sich auf die Suche nach Asset-Management-Unternehmen begeben,
die anforderungs-gerecht aufgestellt sein.

Aktive Strategien zur Werterhaltung und -steigerung: Um Wertverluste zu
minimieren, ist nach Ansicht von Sonar Real Estate in jeder Phase eines Marktzyklus
aktives Asset Management von grof3er Bedeutung, besonders aber in Krisensituationen.
Denn dann sind Kosten- und Erldsoptimierungen auf der Kapitalseite und unter Umstén-
den auch auf der Eigentiimerseite unter erschwerten Bedingungen zu bewaltigen. Hier-
fur gilt es, individuelle Asset-Management-Strategien auf Objektebene zu konzipieren
und detailliert umzusetzen — nach einem realistischen Abgleich mit den finanziellen
Maoglichkeiten des Investors bzw. der Bank und der damit umsetzbaren Optimierungen.

Denn Repositionierungen und die Stabilisierung von Objekten sind ohne zu-
satzliches Kapital kaum realisierbar. Die Beschaffung von zusétzlichem Kapital in die-
sem Marktumfeld und bei gesunkenen Marktwerten ist eine besondere Herausforderung
— insbesondere fur Investoren, die in erster Linie auf Fremdkapital angewiesen sind.

Da klassische Kreditinstitute bei der Vergabe von Darlehen derzeit duferst
zuriickhaltend agieren, treten vermehrt alternative Kreditgeber an ihre Stelle. Hier bleibt
abzuwarten, inwieweit beispielsweise die angelsachsischen Kreditgeber mit ihrem
grundsatzlich umfangreich vorhandenen Kapital fur Real Estate Debt im deutschen
Markt zum Zuge kommen. In der Vergangenheit scheiterte es bei ihnen oft an den fir
den deutschen Markt haufig zu anspruchsvollen Konditionen und Bedingungen. Da der
Finanzierungsbedarf bei begrenzter Kapitalverfiigbarkeit aber aktuell sehr hoch ist, dirf-
ten nunmehr die Méglichkeiten besser sein.

Sonar Real Estate, deren Mitarbeiter zum Teil bereits in Repositionierungs-
mandate im Zuge der groRen Finanzkrise aktiv eingebunden waren, unterstiitzt die In-
vestoren als lokaler Partner nicht nur bei der Konzepterstellung und Umsetzung von
notwendigen ModernisierungsmafRnahmen, sondern kiimmert sich zusatzlich um Finan-
zierungsbeschaffungen und/ oder die Verlangerung von bestehenden Vereinbarungen.
Um beides zu bewilligen, legen die Kapitalgeber groRen Wert darauf, dass die Eigenti-
mer Mitarbeiter vor Ort haben oder geeignete Asset Manager beauftragt werden. Denn
mit frischem Kapital allein, sind Repositionierungen kaum zu realisieren. Ohne lokale
Marktkenntnisse, technischem Know-how und entsprechenden Kapazitaten sowie De-
velopment-Erfahrungen bleiben die Erfolgsaussichten gering. Hier hilft es, dass Sonar
Real Estate an fiuinf Standorten in Deutschland, also in Berlin , Disseldorf, Frankfurt,
Hamburg und Miinchen mit Asset-Management-Teams vertreten ist und in-house Uber
Development- und Revitalisierungsexpertise verfiigt.



UMGANG MIT DER KRISE

Klaus Leuchtmann,
Vorstandsvorsitzender des EBZ

Was tun, wenn sich das Ge-

schaftsmodell nicht mehr tragt

wie sonst? Die Immobilienwirt-

schaft erlebt momentan einen

fundamentalen Umbruch. Was

einst als stabiles Geschaftsmo-

dell galt, wird heute oft infrage

gestellt. Die Transformation

erfasst nicht nur Prozesse, son- o\ o o0 or-
dern ganze Geschaftsmodelle. In | sjtzender Klaus Leucht-
diesen Zeiten des Wandels mis- | mann

sen wir uns die Frage stellen: © EBZ/Sascha Kreklau
Wie reagieren wir, wenn das ,,running System* stockt?

Innovationen scheinen die Antwort auf den Wandel zu sein.
Doch wir mussen uns die Frage stellen, ob die Immobilien-
wirtschaft das Innovationsfeld oft nicht anderen Uberlassen
hat — insbesondere der dynamisch wachsenden PropTech-
Szene. Diese Unternehmen zeigen uns, wie Technologie

Branicks
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und Nachhaltigkeitsziele die Branche tiefgreifend veréandern
kénnen. Sie haben verstanden, dass die Zukunft nicht nur in
der Optimierung bestehender Prozesse liegt, sondern in der
Entwicklung véllig neuer Ansatze.

Doch was kdnnen wir uns von der PropTech-Szene
abschauen? Innovation bedeutet nicht nur technologische
Neuerungen. Sie beginnt bei den Menschen. Innovation
wird nicht nur von Technologie getrieben, sondern von den
Menschen, die sie entwickeln und umsetzen. Daher liegt
unser Fokus darauf, die nétigen Kompetenzen zu vermitteln
und den Innovationsgeist zu férdern, damit die Herausforde-
rungen der Zukunft gemeinsam bewaltigt werden kdénnen.

Nun sind neue Skills und Kompetenzprofile gefragt,
die Uber das traditionelle immobilienwirtschaftliche Wissen
hinausgehen. Ich glaube, in Zeiten des Umbruchs kommt es
besonders auf drei Kernkompetenzen an: Erstens, der Mut
zur Kreativitdt, um bestehende Modelle radikal infrage zu
stellen und Neues zu wagen. Zweitens, die Fahigkeit, digita-
le Technologien zu verstehen und anzuwenden. Drittens,
die finanzwirtschaftliche Flexibilitdt, um innovative Ge-
schéaftsmodelle auch strategisch und wirtschaftlich solide zu
entwickeln. Diese Mischung aus Kreativitat, Technik und
finanzieller Kompetenz wird entscheidend dafir sein, wie


http://www.branicks.com

erfolgreich sich die Immobilienunternehmen in der Zukunft
positionieren.

Dabei dirfen wir nicht vergessen, dass Verande-
rungen auch Unsicherheiten erzeugen, und das betrifft auch
die Belegschaft. Umso wichtiger ist es, Vertrauen aufzubau-
en und die Menschen mitzunehmen. Eine klare Kommunika-
tion und die Beteiligung aller Mitarbeitenden am Verande-
rungsprozess sind dabei unerlasslich. Wenn wir eine Kultur
der Offenheit und des Lernens schaffen, geben wir den
Menschen die Sicherheit, die sie in Zeiten des Wandels
benotigen. Weiterbildung und der Glaube an lebenslanges
Lernen spielen hier zentrale Rollen.

Innovationen schlieBen Grenzen aus. Innovation
speist sich auch aus Vernetzung. Kooperationen mit Prop-
Techs, die Integration von Start-up-Mentalitat und ein offe-
nes Innovationsmanagement sind Schliussel, um frische
Ideen zu fordern.

Letztlich héngt der Erfolg der Immobilienwirtschaft
in der Transformation davon ab, wie bereit die Unternehmen
sind, Altes hinter sich zu lassen und sich den neuen Gege-
benheiten mit offenen Armen zu stellen. Wer den Wandel

Garbe
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nicht nur akzeptiert, sondern gestaltet, sichert die eigene
Zukunftsfahigkeit.

Ich nehme uns, das EBZ als grofiten Aus- und
Weiterbildungsanbieter der Immobilienwirtschaft, durchaus
mit in die Verantwortung. Auch wir miissen uns infrage stel-
len: Wie kénnen wir Kreativitat, Neugier und Entrepreneu-
rship starker férdern? Sind unsere Curricula hinreichend auf
eine Welt ausgerichtet, in der Veranderungsgeschwindigkeit
und Komplexitat atemberaubend zunehmen? Denn wir bil-
den den Nachwuchs aus, der Herausforderungen meistern
soll, die wir heute noch gar nicht kennen.

Eins ist fur mich gewiss: Die Hoffnung, dieser Kri-
senzyklus werde demnéchst, wie in der Vergangenheit, en-
den und wir kdnnten wieder weitermachen wie bisher, wird
sich nicht erfillen. Gleichzeitig bin ich Optimist: Die Trans-
formation wird gelingen.

Uber das EBZ — Europaisches Bildungszentrum der Wohnungs
- und Immobilienwirtschaft — gemeinnutzige Stiftung

Das EBZ ist eine gemeinnitzige Stiftung mit Sitz in Bochum. Stif-
tungszweck ist die Forderung von Aus- und Weiterbildung, Studium
und Forschung fir die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft. Zur
EBZ-Familie gehoren das EBZ Berufskolleg, die EBZ Akademie, die


http://www.garbe-industrial.de

EBZ Business School (FH) — University of Applied Sciences, die
EBZ Service GmbH sowie das Forschungsinstitut INWIS GmbH.

Das EBZ steht als gemeinnutzige Stiftung privaten Rechts
unter der Tragerschaft des Verbands Wohnungs- und Immobilien-
wirtschaft Rheinland Westfalen e.V. (VdW RW), des Bundesverban-
des deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen e. V.
(GdW) sowie des Bundesverbands Freier Immobilien- und Woh-
nungsunternehmen e.V. (BFW).

HEITER BIS WOLKIG
Realistischer Optimismus bei Logistikimmobilien

Tobias Kassner,

Leiter Research und ESG und
Mitglied der Geschéftsleitung bei
GARBE Industrial Real Estate

Logistikimmobilien zéhlen zu den
vielversprechendsten Assetklas-
sen im Immobiliensektor. Aktuelle
geopolitische und wirtschaftliche
Rahmbedingungen beeinflussen
jedoch das Marktgeschehen
Deutschland und Europa.

in | Tobias Kassner, GARBE
Industrial Real Estate
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Der européische Logistikimmobilienmarkt zeigt sich vor dem
Hintergrund komplexer geopolitischer und wirtschaftlicher
Rahmenbedingungen vergleichsweise robust: Die Flachen-
nachfrage hat sich nach dem spirbaren Ruckgang im Jahr
2023 im ersten Halbjahr stabilisiert und bewegt sich anna-
hernd auf dem Niveau der Vor-Pandemie-Phase. Das dyna-
mische Wachstum der Spitzenmieten ist lber alle europai-
schen Teilméarkte hinweg in eine solide Entwicklung im ers-
ten Halbjahr 2024 Gibergegangen.

Auf dem européaischen Investmentmarkt zeichnete
sich zuletzt eine leichte Erholung ab. Im ersten Halbjahr
2024 lag das Transaktionsvolumen um 24% tber dem Vor-
jahreswert. Damit wird ein ahnliches Niveau wie in den Jah-
ren 2018 bis 2020 erreicht. In Deutschland lag das Transak-
tionsvolumen zwar unter dem langjahrigen Durchschnitt,
jedoch ebenfalls Uber dem Vorjahreswert. Dort fokussierten
sich die Transaktionen mehrheitlich auf den Value-Add-
Bereich und es gewannen vor allem Portfolio-Transaktionen
an Bedeutung.

In den deutschen Top-Logistikmarkten betragen
die Renditen zur Jahresmitte 4,9 bis 5,0%. In den Logistikre-
gionen auferhalb der Top-Méarkte variieren die Renditen
zwischen 5,0 und 6,0%. Fur die zweite Jahreshalfte ist mit
einer kontinuierlichen Seitwartsbewegung der Renditen bei

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heilt, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich
entwickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf

dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen.
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert fiir
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRI-Initiative der Vereinten Nationen fur verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist spirbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fir private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

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

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

® Realls.

www.realisag.de




Deals

Paris: Union Investment hat in
der Innenstadt ein historisches
Birogebaude vollstandig saniert
und als Grade-A-Immaobilie neu
positioniert. Ab Januar 2025 zieht
die franzésische Prét-a-porter-
Marke Zadig & Voltaire mit ih-
rem Hauptsitz in die 60B Avenue
d'léna. Der Mietvertrag tber rund
2.680 gm Flache hat eine Lauf-
zeit von 9 Jahren.

Union Investment hatte das Bu-
rogebaude im Jahr 2021 fur das
Portfolio des Immobilien-
Spezialfonds DEFO-
Immobilienfonds 1 erworben.
Nach Abschluss der Modernisie-
rung ist es nun vollstandig ver-
mietet.

KoIn: Die ALCARO Invest
GmbH veraulRert 2 Logistikimmo-
bilien in Gladbeck und Kdéln an
die CBRE IM Germany GmbH.
Beide Logistikobjekte befanden
sich bis zur VerauRerung im Be-
stand der OSMAB.

Das Objekt Log Plaza Glad-
beck 1 im Gewerbegebiet verfligt
Uber insgesamt rund 16.000 gm
Gesamtmietflache. Die Lo-
gistikimmobilie Log Plaza
Colonia 2 im Kélner Stadtteil Poll
umfasst ca. 13.000 gm Gesamt-
mietflache. Beide Logistikimmo-
bilien sind vollvermietet.
Vermittelnd und beratend téatig
BNP Paribas Real Estate.

Offenbach: Die HT Group und
die Unternehmensgruppe Lupp
vermieten ca. 14.014 gm Flache
im LEIQ an den Deutschen Wet-
terdienst . Die nationale Wetter-
behorde zieht voraussichtlich im
Sommer 2025 in den Bauteil B
der Buroentwicklung ein.

An der Vermietung waren Colli-
ers, CMS, Wagner & Partner
und KPMG beratend beteiligt.
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einer Zunahme der Investmentaktivitdten auf weiterhin niedrigem Niveau zu rechnen.

Der Flachenumsatz fur Logistikimmobilien lag bundesweit im ersten Halbjahr
2024 bei rund 2,4 Millionen Quadratmetern. Das sind 16% weniger als im Vorjahreser-
gebnis und 25% weniger als im Zehnjahresdurchschnitt. Dieses Ergebnis zeigt sich
Uber so gut wie alle Branchen und Bereiche hinweg, denn die anhaltend schwache Kon-
junktur hat die Nachfrage insgesamt weiter ausgebremst. Unternehmen agieren zuriick-
haltend bei der Anmietung neuer Flachen und entscheiden sich haufiger fir Mietver-
tragsverlangerungen. Kurzfristig ist eher von einer stabilen Entwicklung der Nachfrage
auszugehen, da wirtschaftliche Impulse sich nicht abzeichnen. Langfristig wird bis Ende
der Dekade wieder ein Flachenumsatz von rund acht Millionen Quadratmetern pro Jahr
erwartet — sofern die Wirtschaft Tritt fasst.

Mérkte differenzieren sich zunehmend aus: Bundesweit ist die Leerstands-
quote im Logistiksektor von einem historisch niedrigen Niveau auf durchschnittlich rund
drei% angestiegen. Dabei zeigt sich eine zunehmende Ausdifferenzierung der Markte.
Einerseits wirkt in den nachgefragten Standorten die geringe Flachenverflgbarkeit ei-
nem starkeren Anstieg der Leerstandsquote entgegen. Andererseits kann an anderen
Standorten der geringere Flachenumsatz bei gleichbleibender Angebotserweiterung
punktuell zu einem Angebotsiiberhang und damit Leerstand fiihren. Im konkreten Fall
gibt es in Top-Markten wie Miinchen und Hamburg auch weiterhin keinen nennenswer-
ten Leerstand. In Bremen und Leipzig hat sie sich hingegen der Leerstand zuletzt merk-
lich erhoht. Im Fall von Leipzig werden kurz- bis mittelfristig weitere spekulative Objekte
auf den Markt kommen, sodass dort durch die verhaltene Nachfrage von einem weite-
ren Anstieg des Leerstands auszugehen ist.

Langfristig werden Spitzenmieten wieder zulegen: Die Spitzenmieten leg-
ten in den deutschen Logistikregionen im ersten Halbjahr 2024 noch einmal leicht um
1,8% zu. Die Dynamik der vorangegangenen Jahre hat sich damit aber deutlich verlang-
samt. Zum Vergleich: Europaweit gab es eine ahnlich moderate Entwicklung. Hier lag
der Anstieg bei 1,4%. Die Spitzenmieten wuchsen im ersten Halbjahr 2024 nur noch an
vereinzelten Standorten, wie etwa in Minchen (+7,1%) und Mannheim (+5,9%). Beide
Stadte liegen auch europaweit unter den Top 5. Denn hier trifft eine weiterhin hohe
Nachfrage auf ein stark begrenztes Angebot. Nennenswerte Zuwachse verzeichneten
aullerdem Karlsruhe (+4,3%), Duisburg (+4,0%) und Nirnberg (+3,9%). An vielen deut-
schen und auch europdischen Standorten blieben die Spitzenmieten jedoch auf einem
gleichbleibenden Niveau.

Die héchste Spitzenmiete wurde bundesweit ein weiteres Mal mit groRem Ab-
stand mit 12,00 Euro/gm in Minchen erzielt. Es folgen die anderen Top-Mérkte Stuttgart
(8,70 Euro/gm) sowie Berlin, Diisseldorf und Hamburg (je 8,60 Euro/gm).

Kurzfristig ist eher von einer soliden Entwicklung auszugehen. Mittel- bis lang-
fristig ist jedoch mit einem weiteren Anstieg der Spitzenmieten in den Top-Markten zu
rechnen, sofern sich die deutsche Wirtschaft wieder erholen sollte. Es ist davon auszu-
gehen, dass sowohl die Grundstiicks- als auch die Bau- und Finanzierungskosten auf
einem hohen Niveau verharren. Zusammen mit einer eingeschrénkten Verflgbarkeit
von Baugrundsticken in den nachgefragten Standorten durfte die Bautatigkeit dort limi-
tiert sein. Somit wird insbesondere in den Top-Mérkten eine zunehmende Nachfrage auf
ein begrenztes Angebot treffen und das Mietpreisgeflige weiter steigen.

GARBE PYRAMID Forecast erméglicht zielgerichtete Strategie: Eine valide
Erfassung des Status quo ist elementar, um Marktchancen und -risiken korrekt zu erfas-
sen. Doch erst eine fundierte Prognose ermdglicht eine zielgerichtete Strategie. GARBE
Research hat deshalb die GARBE PYRAMID-Map — eine Ubersicht zu Spitzenmieten



und Nettoanfangsrenditen fir die 116 wichtigsten européi-
schen Teilmarkte fiir Logistikimmobilien in 24 Landern — um
eine Prognose erweitert, die gemeinsam mit Oxford Econo-
mics entwickelt wurde. Die Prognose bietet einen Finf-
Jahres-Ausblick auf die Entwicklung der Spitzenmieten und
-Nettoanfangsrenditen in 30 ausgewahlten européischen
Top-Logistikregionen und bezieht umfassende makrotkono-
mische und marktspezifische Faktoren ein.

STEUERN & RECHT

DAS ENDE DER STEUERBEGUNSTIGTEN
VERERBUNG VON HOTELBETRIEBEN

DURCH DEN BFH VOM 28.02.20247?

Leitet des 2. Senat des BFH das Ende des traditio-
nellen eigentimerdominierten Hotel- und Gast-
stattengewerbes in Deutschland ein? -

Der fur das Erbschaftsteuerrecht
zustandige 2. Senat des Bundes-
finanzhofs - BFH — sieht die pro-
fessionelle Stellplatzvermietung
im Parkhaus als unternehmeri-
sche Tatigkeit an, die die Immo-
bilie zum nicht begtinstigten Ver-
waltungsvermégen  qualifiziert
und damit von der erbschafts-
steuerlichen Verschonungen fir
Betriebsvermdgen  ausschlief3t.
Behandelt der Senat zukinf-
tig auch Immobilienteile, die
kurzfristig an Menschen zum "eigenen Schlafen” Uber-
lassen werden, ebenso wie solche, die zum Ruhen der
Autos zur Verfugung gestellt werden, werden viele, vor
allem mittelstandische Hoteliers, Gastwirte und Pensi-
onsbetreiber mit eigenen Immobilien bei Unterneh-
mensnachfolge zur Aufgabe des Geschéftsbetriebs und
zum Verkauf ihrer Immobilien gezwungen sein. Greift
der Gesetzgeber nicht sofort ein, stehen wir vor einem
Ende der deutschen Hotel- und Gastronomiekultur mit
ihrer einzigartigen Vielfalt bezuglich Art, GréRe und Re-
gionalitét.

Univ.-Prof. Dr. jur. habil.
Karl-Georg Loritz,
Rechtsanwalt und Steu-
erberater, Miinchen

Der Sachverhalt: Der fiir das Erbschaftsteuerrecht zustén-
dige 2. Senat des Bundesfinanzhofs - BFH - hatte zu ent-
scheiden, ob das Vermdgen eines Unternehmens, das aus
einem (an den Erben) verpachtetem Parkhaus und einer
drittverpachteten Tankstelle bestand, erbschaftsteuerlich
begiinstigt war (8 13b Abs. 2 Nr. 2 ErbStG). Diese Qualifi-
zierung ist wichtig; denn nur Betriebsvermégen, das kein
sog. Verwaltungsvermdgen ist, kann bei Erfiillung bestimm-
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ter Kriterien, wie u.a. dem Behalten des Vermdgens inner-
halb von 5 Jahren und einer bestimmten Personalkosten-
quote in dieser Zeit, zu 85% erbschaft-/ schenkungsteuerfrei
Ubertragen werden. Der Erbe/ Beschenkte kann ein Opti-
onsrecht auf eine 100%-ige Steuerbefreiung ausiiben, wenn
er dann eine 7-jahrige Haltedauer des Unternehmens und
eine héhere Personalkostenquote einhalt.

Die gezielt (zu) weit ausholende Entscheidung
des 2. Senats: Der 2. Senat qualifizierte das verpachtete
Parkhaus und die verpachtete Tankstelle als nicht begtins-
tigtes Verwaltungsvermdgen. Er hatte sich dabei, wenn es
ihm nur darum gegangen ware, im konkreten Fall die Steu-
erverschonungen zu versagen, auf die Feststellung be-
schranken kénnen, verpachtete Unternehmensgegenstén-
de/ Betriebe seien nicht begunstigungsfahig. Das wére m.E.
zwar falsch gewesen, hatte aber dem Gebot richterlicher
Zurlckhaltung entsprochen; denn Gerichte missen sich
bekanntlich auf die Entscheidung des konkreten Falls be-
schranken.

Der Senat wollte ersichtlich deutlich dariiber hin-
ausgehen und machte deshalb eine Aussage, die fiir den
konkreten Fall nicht notwendig war, in der Juristensprache
Obiter Dictum genannt. Solche setzen oberste Gerichtshofe
i.d.R. ein, um anzukiindigen, wie sie in kinftigen Fallen, in
denen es dann auf die vorliegend nicht entscheidungser-
hebliche Rechtsfrage ankommt, entscheiden werden. Und
so urteilte der 2. Senat des BFH, der verpachtete Betrieb sei
schon vor der Verpachtung nicht beglinstigtes Verwaltungs-
vermdgen gewesen; denn die im Parkhaus befindlichen
Parkplatze seien als Grundsticksteile den Parkenden und
damit Dritten Uberlassen worden. Auch eine solche kurz-
und langfristige Uberlassung stelle eine Nutzungsiiberlas-
sung dar.

Die Bedeutung des Entscheidung fur Hotel- und
Gastronomiebetriebe: Nach dem Verstandnis des 2. Se-
nats durfte diese Aussage auch fur vermietete Parkflachen
von Hotelbetrieben gelten, und zwar auch, wenn kein Ent-
gelt fur das Abstellen des KFZ auf dem Hotelgelédnde ver-
langt wird. Dann namlich ist es Teil des Gesamtpakets der
Beherbergung. Vermutlich diirfe der 2. Senat aber auch das
als eine Uberlassung an Dritte verstehen und dies wird mit-
unter auch fiir die unentgeltliche Uberlassung von Parkplét-
zen an Restaurantbesucher gelten.

Die zentrale Frage ist: Geht der 2. Senat sogar so
weit, die Substanz des Hotels/ der Pension, soweit es sich
um Zimmer handelt, die den Gasten entgeltliche zur Verfii-
gung gestellt werden, was die zentrale Leistung der Hoteli-
ers darstellt, von der erbschaft-/ schenkungsteuerlichen
Begunstigung auszunehmen? Darauf deutet die Bemerkung
des 2. Senats hin, es reiche nicht aus, wenn die Nutzungs-
Uiberlassung ,zusammen mit einem Bundel an gewerblichen
Leistungen” erfolge. M.E. wére es ein vollig realitatsfernes



Verstandnis des Hotel- und Gastronomiegewerbes, Uber-
nachtungen als Uberlassung eines Teils der Immobilie an
einen Dritten zu qualifizieren, denn Hoteliers, Gastwirte und
Pensionsbetreiber nehmen die Gaste in ihr Haus auf, um
Ihnen fir die Dauer des Aufenthaltes Wohnen, Ubernach-
tung und Nutzung zu gestatten. Im Regelfall wird zumindest
das Frihstiick angeboten. PKW-Abstellméglichkeiten geho-
ren dazu und werden von den Kommunen baurechtlich ver-
langt. Anders als bei der dauerhaften oder befristeten Ver-
mietung und Verpachtung von Wohn- und anderen R&u-
men, wird nicht der Besitz in die Hande der Mieter/ Pachter
gegeben, die sich darum zu kiimmern haben. Vielmehr zahlt
der Gast Entgelt fur die Nutzung eines minimalen Teils (=
eines Zimmers und Parkplatzes) der Immobilie des Beher-
bergungsbetriebs. Aber wenn der 2. Senat sogar die profes-
sionelle Stellplatzvermietung im Parkhaus als unternehmeri-
sche Tatigkeit ansieht, die die Immobilie zum nicht begins-
tigten Verwaltungsvermégen qualifiziert, dirfte es fur den
Senat womdglich keinen Unterschied machen, ob ein Teil
eine Immobilie kurzfristig an Menschen zum ,eigenen“
Schlafen oder zum ,Ruhenlassen” ihrer Autos Uberlassen
wird.

Eine solche Interpretation wéare eine Katastro-
phe, fur die grofRtenteils mittelstdndische und Eigenti-
mer dominierte deutsche Hotel- und Gastronomieland-
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schaft. Der deutschen Erbschaft-/ Schenkungsteuer unter-
fallende Investoren wirden sich mit Sicherheit sehr schnell
aus Investments in Hotels verabschieden; denn ungeachtet
ob diese verpachtet oder durch einen Dritten, wie eine be-
kannte Hotelkette, betrieben werden, waren sie dann nicht
begiinstigtes Verwaltungsvermdgen. Auslander und auslan-
dische Konzerne betrifft das nicht, weil sie der deutschen
Erbschaftsteuer nicht unterliegen. Sie kénnten dann deut-
sche Hotels bei anstehender Unternehmensnachfolge zum
Schnappchenpreis erwerben.

Der juristische Fehler des Urteils: Das Urteil
zerlegt m.E. gezielt entgegen der Realitét eine einheitliche
Dienstleistung, um die Beglnstigung versagen zu kdnnen.
Das Uberschreitet die Grenze der Gesetzesinterpretation
und ist Rechtspolitik, zu der ein Gericht nicht befugt ist. Die-
se Interpretation ist m.E. sogar verfassungswidrig. Der 2.
Senat hat in diesem Fall, ebenso wie in der Entscheidung
vom 13.09.2023 zum sog. ,90 %-Eingangstest”, keine Vorla-
ge an das Bundesverfassungsgericht gemacht. Im dortigen
Fall hat der Senat, um selbst entscheiden zu kdnnen, gegen
den klaren Gesetzeswortlaut entschieden. Das mag die
Praxis im Sinne der Effektivitat erfreuen, ist aber von der
Verfassung so nicht vorgesehen. Der 2. Senat geht offenbar
in Bezug auf die Verfassung ,besondere” Wege, um selbst
entscheiden zu kénnen.


http://www.aurelis.de

Vorliegend wirden Unternehmer von der erbschaft-
/ schenkungsteuerlichen Beglinstigung ausgenommen, die
zwingend auf Immobilien zur Auslbung ihres Gewerbes
angewiesen sind und ungleich und deutlich starker mit Steu-
er belastet werden als Unternehmer, bei denen dies nicht
der Fall ist. Einen sachlichen Grund gibt es hierflr nicht. Der
Gesetzgeber wollte zwar, was noch im Rahmen des verfas-
sungsrechtlich Zulassigen ist, fremd vermietete Immobilien
steuerlich nicht begunstigen, soweit die Vermietung von
ihrem Volumen her nicht grof3e und damit unternehmerische
Dimensionen (ab ca. 300 Wohnungen) hat. Schon diese
Differenzierung ist bedenklich. Aber dem Gesetzgeber steht
es nicht mehr frei, in Féllen, in denen eine unternehmeri-
sche Leistung zwingend nur durch Einsatz von Immobilien
erbracht werden kann, steuerlich erheblich gegeniiber ande-
ren Unternehmern zu benachteiligen. Der Gesetzgeber woll-
te dies, anders als ihn der 2. Senat verstehen will, ersicht-
lich nicht; denn Betriebsaufspaltungen, bei denen die Be-
sitzgesellschaft (der das Immobilienvermégen gehort) und
die Betriebsgesellschaft, die im wesentlichen gleichen Ei-
gentiimer haben, hat der Gesetzgeber gezielt in die Be-
giinstigung einbezogen. Wenn er damals bei der Anderung
des Gesetzes nicht auch fur Hotels eine ausdriickliche Re-
gelung geschaffen, hat so lag das daran, dass allgemein

vdp
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und in Fachkreisen niemand auf den Gedanken gekommen
ware, solche Immobilien mit dem Argument der Uberlas-
sung an Dritte von der Begiinstigung auszunehmen.

Worauf mussen wir uns einstellen? Wir missen
leider damit rechnen, dass bei nachster Gelegenheit der 2.
Senat des BFH die Teile eines Hotels/ Pensionsbetriebs, die
der Ubernachtung und dem Parken dienen, von der Be-
giinstigung ausnehmen und erbschaft-/schenkungsteuerlich
als Verwaltungsvermégen qualifizieren und damit der Be-
steuerung unterwerfen wird. Das sind rAdumlich die grof3ten
Teile der Geb&ude. Bei dieser Interpretation des Gesetzes
werden erst recht Hoteleigentimer komplett von der Be-
gunstigung ausgenommen, die ihr Hotels mittels eines
Pachtvertrages betreiben lassen. Beim Betreibervertrag
ware die Rechtslage bestenfalls gleich wie beim Eigenbe-
trieb, dass die den Gasten Uberlassenen Teile der Immobilie
und damit die grofiten Teile von der Beglnstigung ausge-
nommen wirden.

Stirbt damit das mittelstandische Hotel- und
Gaststéattengewerbe in Deutschland aus? Da Hotelzim-
mer bekanntlich nach zehn, spatestens 15 Jahren einer
umfassenden Renovierung bedirfen, schon weil dann die


http://www.hypzert.de

Zimmereinrichtungen oft unmodern geworden sind, schma-
lert dieser sehr hohe Investitionsaufwand und zusétzlich die
laufenden Instandhaltungen die Renditen erheblich. Kaum
ein Familienbetrieb ist in der Lage, zusétzlich so viel zu er-
wirtschaften, dass das zu vererbende liquide Vermdégen
(das der vollen Erbschaftssteuer unterliegt) ausreichte, um
hohe Erbschaftsteuern auf die zu einem erheblichen Teil
dann nicht begunstigte Hotelimmobilie zu bezahlen. Wir
dirfen vor allem nicht auRer Acht lassen, dass viele Hotels
und Gaststatten beste Lagen in Stadten und Fremdenver-
kehrsorten mit enorm hohen Bodenpreisen haben. Kénnen
Sie nicht steuerbegiinstigt Ubertragen werden, wéaren die
Erben zur Verauf3erung gezwungen.

Wir stehen dann vor einem Ende der deutschen
Hotel- und Gastronomiekultur mit ihrer einzigartigen Vielfalt
beziglich Art, GréRe und Regionalitat. Oder haben wir wirk-
lich die Hoffhung, in diesem ohnehin schwierigen Gewerbe,
dass mehr als andere Branchen unter Fach- und Arbeits-
kraftemangel leidet, seien Erben bereit, hohe Kredite aufzu-
nehmen, um die Erbschaftsteuer zu bezahlen? Oft wiirden
Banken die Kredite gar nicht gewahren. Schon heute erle-
ben wir, dass vor allem kleinere und mittlere Hotels und
Pensionen keine Nachfolger finden.

Sofortiges Eingreifen des Gesetzgebers unver-
zichtbar: In dieser Situation ist dringend ein sofortiges Ein-
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greifen des Gesetzgebers erforderlich. Selbstverstandlich
kann der Bundesfinanzminister im Benehmen mit den Lan-
desfinanzministern die Anwendung dieses Urteils durch
einen sogenannten Nichtanwendungserlass fiir noch offene
Falle unterbinden. Aber das ist kein dauerhaft wirksamer
Schutz; denn Finanzgerichte und BFH sind an solche Ver-
waltungserlasse nicht gebunden. Nach allen Erfahrungen
gibt es Finanzamter, die, sei es auch wegen anderer Strei-
tigkeiten mit dem Steuerpflichtigen, vor Gericht ziehen.
Dann wird spatestens der BFH die erbschaft-/ schenkung-
steuerliche Begiinstigung versagen. Uber solchen Schen-
kungs- und Erbféllen schwebt dann immer das Damokles-
schwert dieser Rechtsprechung. Sobald sich ein Beschenk-
ter oder Erbe auch wegen eines vollig anderen Fehlers im
Steuerbescheids vor Gericht wehrt, muss er damit rechnen,
die Beglnstigung zu verlieren. Sicher wird gegen eine sol-
che Rechtsprechung eines Tages auch das Bundesverfas-
sungsgericht angerufen. Aber bis zu dessen Entscheidung
vergingen Jahre und sie kdme fir viele Betriebe zu spét.
Zudem ist mein Vertrauen, vor allem in die steuerliche
Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts ange-
sichts der Auswahl der Richter nach Parteienproporz und
den derzeitigen Mehrheitsverhdltnissen in beiden Senaten,
nicht hoch. Ich glaube nicht, dass dort groRes Verstandnis
fur Erben von Hotels und Pensionen herrschen wirde. Es
ist Aufgabe des Gesetzgebers, nicht eine weitere Branche
in den Ruin zu treiben.


http://www.expresso-shot.de
http://www.espresso-shot.de

Deals

Berlin: MyWellness hat rd.
2.500 gm Flache am Kurfiirsten-
damm 146 angemietet. Avison
Young war beratend tétig.

Essen: Die Greyfield Group
und generation 3 haben ein
ehemals als Blrogebaude ge-
nutztes Objekt in der Hoffnungs-
straBe 2 / Ottilienstral3e 5 voll-
standig an den Serviced-
Apartment-Anbieter ipartment
GmbH vermietet.

Bad Vilbel: Die DEMIRE Deut-
sche Mittelstand Real Estate
AG vermietet rund 1.900 gm fur
5 Jahre an die FrontWell
Solutions.

Frankfurt: Das Generalkonsu-
lat des Staates Kuwait mietet
rd. 1.500 gm Buroflache im
mainBuilding, Taunusanlage
14-19. Die Beratung erfolgte
durch blackolive.

Minchen: Die Allgemeine
SUDBODEN Grundbesitz AG
vermietet rd. 2.500 gm Burofla-
che im ZielstattQuartier an die
Inova Semiconductors GmbH.
CBRE und der Sparkassen-
Immobilien- Service waren
vermittelnd tatig.

Hamburg: VALUES Real Esta-
te hat 13.500 gm des ABC-
Bogens in der ABC-Stral3e 19
langfristig an Google Deutsch-
land vermietet. AulRerdem hat
VALUES mit dem Anbieter von
Self-Service-SchlieRfachern As-
servato einen Mietvertrag im
Erdgeschoss abgeschlossen.
Dadurch ist der ABC-Bogen nun
vollstéandig vermietet.

Der elfgeschossige Gebaudebo-
gen verfugt tber rd. 14.750 gm
Mietflache und 140 Stellplatze.
Das Geschéaftshaus ist Bestand-
teil des BVK-VALUES-
Immobilienfonds-CBD.
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BEWEGUNG INS BETON DENKEN
Werner Rohmerts Rezension von Kurt E. Beckers neuem Buch

Kurt E. Beckers schriftstellerische Bilanz ist beeindruckend.
Ohne Zweifel. In seinem neuen Buch, das funfte (I) in vier
Jahren, thematisiert er die Frage nach einem ,,guten Leben*
von demnéchst zehn Milliarden Menschen auf unserem Pla-
neten. Folgen wir namlich den in den allgemeinen Menschen-
rechten verfassten Ansprichen auf Glick und Wohlstand fir
alle () Menschen missen wir uns nolens volens etwas einfal-
len lassen. Und das schon bald, wenn wir der zunehmenden
Dynamik von Hunger, Elend, Kriegen und Migration auf der
Erde Einhalt gebieten wollen. Dr. phil. Kurt E. Becker

Die Rezeptur unseres Grundungs-Beirats von ,Der Immobilienbrief*: MaRigung, eine der
vier Tugenden der altgriechischen Philosophie, von Becker frisch aufbereitet, mit den
Zutaten unserer heutigen Wirklichkeit garniert und gewurzt mit kritischen Fragen, unser
aller Leben betreffend.

Aus Immobiliensicht besonders relevant Beckers Philippika, ,das Burokraten-
Monster* ESG betreffend: ,Darliber hinaus missen wir nolens volens zur Kenntnis neh-
men, dass die mit den ESG-Regularien einhergehenden guten Absichten unter den
verantwortlichen Reprasentanten der Staaten dieser Welt nicht konsensféhig sind und
sich speziell an der mangelnden Durchsetzbarkeit der
Regularien zeigt, wie weit wir noch immer von der
Verwirklichung von der als Idee so gern bemuhten
,Menschheit* entfernt sind.”

Und ebenso relevant Beckers Schlussfolge-
rung aus dieser Einschatzung: ,Als Individuum kann
ich durch mein alltaglich praktisches Verhalten das
Burokraten-Monster ,ESG' sinnvoll einhegen, es zu
einem relevanten Element der M&Rigung in einer aus
den Fugen geratenen Welt, auch meiner Welt ma-
chen®.

Beckers neues Buch ist wie immer keine
einfache, aber eine Uberaus bereichernde Lektlre,
eine Pflichtlektire geradezu fur Immobilienprofis,
denn es bringt Bewegung ins Beton-Denken.

Kurt E. Becker, MaRige Dich! Ein Selbstgesprach Uber das gute Leben: Das Allzeit-Alles
im Allzeit-Jetzt?, Lindemanns, Bretten 2024, Print 16,80 Euro, E-Book 9,99 Euro

DEUTSCHE HIOBSBOTSCHAFTEN SCHLAGEN INTERNATIO-

NAL WIE BOMBE EIN

PGIM sieht gute Investmentchancen in Europa, Deutschland wird dabei
schwierig eingeschatzt

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

Sebastiano Ferrante, Europachef von PGIM Real Estate mit 13 Mrd. Immobilien-
Assets und -krediten sieht jetzt eine einmalige Gelegenheit, in den européaischen Immo-



bilienmarkt zu investieren. Nach der Phase stark steigender
Renditen bzw. fallender Multiplikatoren in 2022 und 2023 sei
die Entwicklung in Europa langsam zum Stillstand gekom-

men. In den meisten Méarkten hatten sich die Renditen stabi-
lisiert. Der Markt sei insbesondere im Bereich Core- und
Core-Plus derzeit illiquide. Der Kapitalmangel der européi-
schen Anleger mit iblichen Core- und Core-Plus-Strategien
resultiere aus zu hohen Immobilieninvestitionen im Niedrig-
zinszyklus und dem sehr hohen Kapitalbedarf fir ESG-
MaRnahmen in ihren Portfolios. Mit einer Bewertungskorrek-
tur von insgesamt mehr als 20% in Europa lagen Marktprei-
se oft unter den Bewertungen. Das stelle eine einzigartige
Gelegenheit dar, die es auf anderen Méarkten weltweit aktu-
ell nicht gabe. Allerdings werde sich das Marktfenster - wie
in jedem Zyklus zuvor - recht schnell wieder schlie3en.

Harald Thomeczek vom PLATOW Award Preistra-
ger Immobilien Zeitung (siehe auch S. 40) hat mit Blick auf
Deutschland bei Ferrante weiterrecherchiert. Das Zitate
Potpourri aus internationaler Investorensicht macht nach-
denklich. Die ,Der Immobilienbrief-Beflirchtungen der letz-
ten beiden Jahre werden unterlegt. PGIM hat zwar auch
Deutschland auf der Investitionsliste, jedoch sei das das
Potential fir Mietsteigerungen insbesondere im Biirobereich
wegen der Krise des Geschéaftsmodells Deutschlands am
geringsten. Der deutsche Markt sei der schwierigste Markt
Uberhaupt. Es gebe nicht nur eine Immobilien- oder eine
Bewertungskrise, sondern ,das Wirtschaftsmodell Deutsch-
land steckt in einer tiefen Identitatskrise.“ Die Sparplane bei
VW und die vielen anderen Hiobsbotschaften hatten unter
internationalen Investoren ,eingeschlagen wie eine Bom-
be". ,Deutschland ist da in einer viel schwierigeren Situation
als viele andere européaische Lander.”

Wer jetzt noch bereit sei, in Deutschland frisches
Geld anzulegen, brauche ,satte Risikoaufschlage* und er-
warte wegen der unklaren Aussichten IRR-Renditen von
15% bis 20% als Risikopuffer. Gesucht werde Distress. Der
Krisenmodus kénne aber dann der perfekte Moment zum
Einstieg sein, wenn das Market Pricing unter die Valuation-
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Korrektur falle. ,Wir missen nur die Verkaufer finden, die
nicht mehr auf Zeit spielen kdnnen.* Die Chance zum Zug
zu kommen, sei historisch einmalig hoch. Die Konkurrenz
sei so gering wie nie.

,Die deutschen institutionellen Investoren sind
einfach Uberallokiert in Real Estate.” Viele Immobili-
eninvestments seien ,,in distress®. Zum einen mussten
sie viel Geld nachschieRen, um Deals zu stabilisieren.
Zum andern mussten sie auch noch ,,unheimlich viel
Geld in ESG-MalRnhahmen investieren.”“ Damit fehle bei
deutschen Versicherern, Pensionskassen und Versorgungs-
werken das Kapital fur neue Immobilieninvestitionen im gro-
Ren Stil. Auf Ferrantes Einkaufszettel fir Deutschland ste-
hen die Assetklassen Logistik, Wohnen und Rechenzentren
ganz oben. Aktuell hat PGIM Real Estate einer europdi-
schen Logistikplattform ein vorrangiges Darlehen in Hohe
von Uber 300 Mio. Euro zur Finanzierung eines Portfolios in
Deutschland im Rahmen ihrer European Core Debt-
Investmentstrategie zur Verfligung gestellt.

AUCH CORE NAHERT SICH DER

5%-MARKE
5%-Studie sieht Entwicklung von der Nische
zu Core

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

Die ,5%-Studie“ von bulwiengesa im Auftrag von
ADVANT Beiten analysiert zum 10. Mal, mit welchen
Immobilien sich in einer 10-Jahresperspektive Renditen
von 5% erzielen lassen. Die Idee war, im damaligen
Niedrigstzins-Umfeld seit 2015 herauszuarbeiten, wo im
Immobilienuniversum noch 5% Rendite mdglich seien.
NaturgemalR stieBen die Studien regelmaRig auf Ni-
schen, die dann aber in der der abstrusen Marktent-
wicklung der Nullzins-Ara selbst wieder zu Assetklas-
sen wurden, mit denen dann schon wieder keine 5%
mehr zu erzielen waren. Seit der Zinswende hat der
Markt gedreht. Jetzt gibt es It. bulwiengesa auch wieder
5% fiur Core-Immobilien. ,,Der Immobilienbrief* hatte
bereits vor zwei Jahren deutlich gemacht, dass die ,,5%-
Immobilie” in neuem Zinsumfeld der neue und wieder
alte Standard sein werde. bulwiengesa versteht auch
unter Core nicht die einsame Landmarkimmobilie der
absoluten Spitze, sondern Immobilien mit einer stabilen
Vermietungssituation und nachhaltigen Lageparame-
tern. Die 5%-Studie ermittelt die wahrscheinliche interne
Verzinsung (IRR) einer Investition bei einer angenom-
menen Haltedauer von 10 Jahren. (WR+)

Sven Carstensen, Vorstand bulwiengesa, betont, dass die
Zinswende den Immobilienmarkt fundamental verandert



habe. Zwar hatten einige Akteure durch den Paradigmen-
wechsel deutliche Blessuren davongetragen, jedoch sei
positiv, dass nachhaltige Cashflows wieder in den Mittel-
punkt gertickt seien. Das gewerbliche Transaktionsvolumen
liege weiter am Boden. Bei Wohnen wirden sich die Preise
weiter ausdifferenzieren missen. Das Transaktionsgesche-
hen am Wohnimmobilienmarkt sei in den letzten Jahren
nahezu zum Erliegen gekommen. Insolvenzen, Projektver-
schiebungen, Nachfrageverschiebung von Kauf zu Miete
und Sanierungsherausforderungen wirden den Markt pra-
gen. Jedoch sei jetzt wohl die Talsohle erreicht. Mit Core-
Wohnungen konne jetzt wieder in der 10-Jahresperspektive
eine IRR von 2,9% (VJ.: 2,44%) erreicht werden.

Blromarkte blieben im Umfeld von Nachfrageun-
sicherheit durch Konjunktur und New Work, Entscheidungs-
verzdgerungen,  Preisunsicherheit und  Kapitalmarkt-
Rahmenbedingungen herausfordernd. Kleinere Méarkte wer-
den zu groRBen Verlierern. Bei niedrigeren Mieten sei der
Investitionsbedarf in Relation sehr viel gréRer als in A-
Méarkten. Im Einzelhandel bleibe in den kommenden Jahren
die Entwicklung der Innenstadte spannend. Die Stadte ver-
I6ren massiv an Handelsbetrieben. Einkaufslagen wiirden
sich verschieben. Grol3e Filialisten konzentrieren ihr opti-
miertes Filialnetz auf die guten Standorte. Der Druck auf die
Mieten wachse. Shoppingcenter im Bestand seien weiterhin
auf dem Investmentmarkt so gut wie nicht présent. Sie wdir-
den in der Regel nur als Repositionierungsprojekte gehan-
delt. Das bereits in der letzten Studie aufgezeigte positive
Bild bei den Ertragsperspektiven von Hotelimmobilien set-
ze sich 2024 fort. Die Nachfrage nach sehr guten
Logistikimmobilien bleibe weiterhin auf einem hohen Ni-
veau. Mieten wirden mit geringerer Dynamik weiter steigen.
Die Objektqualitat werde auch aus ESG-Gesichtspunkten
zunehmend zum treibenden Faktor. Der Basiswert der
erwarteten IRR liege bei 4,4% bei einer erzielbaren Spanne
im Core-Bereich von 3,3% bis 4,8% in etwa auf Vorjahres-
niveau.

75% SEHEN WIEDERBELEBUNG DES

TRANSAKTIONSMARKTES IN 2025
Langer Leidensweg bei Bliro manifestiert sich

Laut der aktuellen Investorenbefragung von NAI apollo
deuten sich Anzeichen einer leichten Erholung auf dem
deutsche Immobilieninvestmentmarkt an, allerdings in
einem noch abgebremsten Tempo. Wahrend Wohn- und
Logistikimmobilien sich héheren Interesse der Anleger
erfreuen, haben Biroimmobilien weiterhin mit Gegen-
wind zu kdmpfen. Mit dem Rickenwind des tendenziell
rucklaufigen Zinsensniveaus und damit sinkender
Fremdkapitalkosten gehen nahezu zwei Drittel der be-
fragten Immobilienexperten von einer Belebung der
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Transaktionsaktivitdten im Jahr 2025 aus. (CW+)

Bei der Assetallokation der befragten Unternehmen sind
Wohn- und Buroimmobilien, wie in den vergangenen beiden
Umfragen auch, die am starksten vertretenen Assetklassen
mit 33,3% bzw. 27,7%. Im Blrosegment ist im Vergleich zur
Vorbefragung im Herbst 2023 der Anteil in den Kategorien
JStark” und ,moderat* investiert zuriickgegangen, analog
dazu der Anteil von ,nicht oder wenig investiert* von 34,9%
auf aktuell 49,1% deutlich angestiegen. Ein positiver Trend
ist bei Logistikimmobilien zu erkennen, Einzelhandels- und
Hotelimmobilien spielen bei den teilnehmenden Unterneh-
men nur eine untergeordnete Rolle.

Alle Assetklassen und fast alle Standortklassifikati-
onen weisen eine splrbare Abnahme der akzeptierten Kauf-
preisfaktoren auf. So sehen die Investoren im Birosegment
aktuell einen Spitzenmultiplikator von durchschnittlich dem
19,1-fachen der Marktmiete innerhalb der A-Standorte, 2,0
Faktoren weniger als im Sommer des letzten Jahres. Auch
in den B-Standorten liegt die Differenz mit 2,1 Faktoren auf
einem vergleichbaren Niveau. Wenger stark als bei Blro
sanken die durchschnittlichen Spitzenmultiplikatoren bei
Wohnen mit 1,2 bzw. 1,0 Faktoren in A- und B-Stadten auf
aktuell die 22,2 Fache bzw. 19,0 Fache. Nachdem der
Preisriickgang Logistik schon vor den anderen Segmenten
getroffen hatte, sanken die durchschnittlichen Spitzenmulti-
plikatoren in den A-Stéadten vergleichsweise gering um das
0,6-Fache auf das 18,4-fache, an den B-Standorten legten
die Spitzenmultiplikatoren sogar leicht um das 0,5 Fache auf
das 16,6 Fache wieder zu. Bei Einzelhandel, Healthcare
und Hotel sind Uberwiegend eindeutige Rickgénge bei der

Zahlungsbereitschaft bzw. den maximal zu zahlenden Kauf-
preisfaktoren zu verzeichnen, wenn auch bei lebensmittel-
geankerten EZH-Objekten die Rickgéange teilweise margi-
nal ausfallen.

Befragt nach ihrer zukiinftigen Strategie méchten
Uber 35% der antwortenden Experten den Buroanteil in ih-
ren Portfolios reduzieren. Positiver hingegen gestaltet sich
das Bild fur die Assetklassen Wohnen und Logistik.

Mehr als die Halfte der hierzu antwortenden Inves-
toren beabsichtigen, den Portfolioanteil dieser Segmente
leicht oder stark zu erhdhen. Bei Einzelhandelsobjekten
bestehen ebenfalls nennenswerte Bestrebungen, Anteile
starker auszubauen. Jedoch dominiert hier die Marktmei-
nung, wie auch bei Hotelobjekten, die aktuelle Investmen-
tallokation eher unverandert zu belassen.



HOMEOFFICE NAHERT SICH 1- BIS 2-

TAGE GLEICHGEWICHT AN

JLL sieht immer mehr Angestellte wieder ins Biro
zuruckkehren

Langsam néahert sich die Homeoffice-Quote asympto-
tisch einem Gleichgewicht an. Wie von ,,Der Immobilien-
brief* bereits 2020 vorgerechnet, kdnnte die 10%-Quote
an Biros, die nicht mehr gebraucht werden, immer rea-
listischer werden. Viele Corona-Vorhersagen erwiesen
sich als Panikmache. (CW+)

Fir ein Viertel der Beschéaftigten sowie mehr als zwei Drittel
der Unternehmen ist Homeoffice It. einer gemeinschattli-
chen Studie des ifo Institutes und Colliers zur neuen Nor-
malitat geworden. Demnach liegt die Homeoffice-Quote seit
Frihjahr 2022 im Schnitt stabil bei etwa 25%. 74% der Fir-
men wollen Homeoffice in der aktuellen Form beibehalten.
Die These der Riickkehr ins Biro verteidigt aktuell JLL an-
hand einer durchgefihrten, reprasentativen Onlinebefra-
gung von 1.530 Birobeschéaftigten in den Top-7 Blrometro-
polen Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, K&ln, Min-
chen und Stuttgart im Juni 2024. Demnach liegt die durch-
schnittliche Anwesenheit in den Metropolregionenbiros
aktuell bei 3,6 Tagen und damit um 0,4 Tage hoher als vor
einem Jahr und etwa auf dem Vor-Corona Niveau von 4
Tagen.

Immer mehr Unternehmen gehen mit der Buroriick-
kehr It. Helge Scheunemann, Head of Research JLL Ger-
many dazu Uber, wieder eine fixe Anzahl von Birotagen
festzulegen. Allerdings wirden auch Mitarbeiter mit Wahl-
freiheit immer haufiger ins Biro kommen. Deren Anwesen-
heit stieg von durchschnittlich 1,5 Tagen auf 2,5 bis 3Tage,
je nach Flexibilititsregelung. Die Return-to-Office-Rate
(RTO), die die aktuelle Buroanwesenheit in Tagen ins Ver-
haltnis zur Zeit vor der Coronapandemie setzt, stieg It. JLL
auf aktuell 89% nach 79% im Vorjahr.

Lt. JLL rufen nun vermehrt auch grof3e Unterneh-
men mit mehr als 250 Beschéftigten am Standort ihre Mitar-
beiter zurtick in die Buros. Die hdchsten Ruckkehrraten mit
96% weisen wie im Vorjahr (93%) Unternehmen mit weniger
als 10 Beschaftigten auf. Keinen wesentlichen Einfluss auf
die Rickkehr ins Unternehmensbiro spielt dagegen die
Lage des Biros. Die RTO-Raten fir Geb&ude in Top-, Zweit
- und Drittlagen liegen mit 3,56, 3,58 und 3,68 Tagen recht
nahe beieinander. Damit bestatigt sich It. Scheunemann
zumindest in gewissem Male, dass zentrale, innenstadtna-
he Buros fur Beschéftigte attraktiver sind und diese eher
freiwillig das Buro aufsuchen, wahrend sich in Zweit- und
Drittlagen etwas restriktivere Anwesenheitsregelungen auf
die Blroprasenz auswirken.

Ob des aktuellen Bliroanwesenheitstrends erwartet
JLL kurz- bis mittelfristig nicht die Rickkehr der vollen Bu-
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rowoche, sondern erwartet sich intensivierenden Diskussion
um eine Vier-Tage-Woche. Lt. ifo/Colliers haben 6,2% aller
Firmen ihre Flachen bereits verkleinert, weitere 8,3% planen
dies. Unternehmen setzen zunehmend auf Desk Sharing
und bauen Besprechungs- sowie SozialrAume aus. GroR3-
nutzer sind dabei besonders aktiv, indem sie in moderne
Standorte investieren, ihre Buroausstattung sowie IT-
Infrastruktur verbessern. Angesichts des gesunkenen Biro-
flachenbedarfs stellt sich die Frage nach Umnutzungspoten-
zialen: Trotz eines technisch-planerischen Umnutzungspo-
tenzials von 30% der potenziell von Obsoleszenz bedrohten
Buroflachen sei nur ein geringer Teil der moglichen Konver-
sionen auch wirtschaftlich darstellbar.

TRANSAKTIONSMARKT WARTETE IM

AUGUST WEITER AUF BELEBUNG

Durchschnittliche Transaktionsgrof3e bei Buros
auf 20 Mio. Euro abgesackt

Lt. Savills steigt zwar die Zahl der Verkaufsvorbereitun-
gen, das Zahlenwerk merkt davon aber wenig. Das
Transaktionsvolumen auf dem deutschen Investment-
markt fur Gewerbe- und Wohnimmobilien sei von Juli
auf August It. Savills leicht um 400 Mio. Euro auf
1,9 Mrd. Euro gestiegen, verfehle den Monatsdurch-
schnitt der letzten 12 Monate von 2,3 Mrd. Euro aber
deutlich um fast ein Viertel (23%). Das rollierende
Transaktionsvolumen der letzten 12 Monate lag Ende
August bei 27,9 Mrd. Euro und damit ebenfalls um fast

ein Viertel niedriger als vor einem Jahr. Mit weniger als
100 registrierten Verkaufen im August wurde der Zwolf-
monatsdurchschnitt um knapp ein Drittel unterschrit-
ten. (CW+)

Mit rd. 4,0 Mrd. Euro waren Wohnimmobilien im bisherigen
Jahresverlauf die volumenstarkste Nutzungsart, dicht ge-
folgt von Einzelhandel mit 3,7 Mrd. Euro. Industrie/ Logistik
kam auf 2,8 Mrd. Euro, Biros erreichten aufgrund der aus-
gepragten Zurickhaltung vieler institutioneller nur auf
1,9 Mrd. Euro. Die durchschnittliche Transaktionsgrof3e bei
Biros lag bei geringen 20 Mio. Euro. Kleinere Buroimmobi-



lien wirden von Privatinvestoren und Family Offices nachge-
fragt, die kontinuierlicher investieren als Institutionelle. Hinzu
kommen die 6ffentlicher Investitionen als Rettungsmalf3nah-
men oder auch aus monetaren Grunden, da bei divergieren-
der Entwicklung von Kaufpreisen und Mieten der Kauf einer
Buroimmobilie im Vergleich zur langfristigen Anmietung
glnstiger wurde.

WOHNIMMOBILIENPREISE HABEN WELT-

WEIT TIEFSTAND ERREICHT
Blasenrisiko in Frankfurt und Miinchen sinkt
deutlich

Die Preiskorrekturen am Wohnimmobilienmarkt schei-
nen weltweit ihren H6hepunkt erreicht zu haben. Im Zu-
ge der Preiskorrektur haben sich die zuvor androhenden
Blasenbildungsgefahren reduziert. Aktuell untersuchte
die UBS im Rahmen des Global Real Estate Bubble In-
dex 2024 das Risiko von Immobilienblasen basierend auf
der Preisentwicklung von Wohnimmobilien, den Auswir-
kungen der Zinsadnderungen, der Knappheit an Wohn-
raum und der Erschwinglichkeit von Wohneigentum in
25 grofRen Stadten weltweit. In der akuten Blasenrisiko-
zone befinden sich derzeit noch Miami, Zirich und To-
kio, Los Angeles, Toronto und Genf gelten ebenfalls

noch als risikoreich. In Frankfurt und Miinchen hingegen
ist das Blasenrisiko im internationalen Vergleich beson-
ders stark zurlickgegangen und wird aktuell nur noch
moderat eingestuft. (CW+)
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Sowohl Frankfurt als auch Minchen wiesen im Jahr 2022
noch ein sehr hohes Risiko einer Immobilienblase auf. Seit-
dem sind die realen Preise in beiden Markten aufgrund stei-
gender Hypothekenzinsen deutlich zuriickgegangen und
liegen nun um ein Finftel unter ihren jeweiligen Hochststan-
den. Im Jahresverlauf 2024 konnte jedoch eine Stabilisie-
rung der Preise beobachtet werden. Da sich zugleich Mieten
und Einkommen in den vergangenen Jahren positiv entwi-
ckelt haben, stufte UBS das Risiko einer Immobilienblase in
Frankfurt mit einem Indexwert von 0,75 und in Miinchen von
0,54 auf ein ,moderates Niveau“ ein. Sinkende Zinsen und
die anhaltende Knappheit am Wohnungsmarkt sollten nach
Einschatzung von UBS naherer Zukunft wieder zu einem
Preiswachstum fiihren.

STABILISIERUNG AM ZINSHAUSMARKT
Private Investoren und Family Offices machen den
Markt

Die Krise ging auch am Segment der Wohn- und Ge-
schéftshauser (Zinshéuser) nicht spurlos vorbei. Auch
hier schlug sich trotz florierenden Mietmarktes das Trio
Infernale aus Zinssteigerungen, Kostensteigerungen
und Handwerkerknappheit in den Preisen nieder. Zu-
dem unterscheiden sich Eigennutzermarkt mit modera-
ten Preisriickgangen und Renditeobjekte deutlich star-
ker als das Bankenresearch deutlich macht, da ja nur
die Auslese der gemachten Finanzierungen erfasst.
Laut ,,Residential Investment 2024/2025: Wohn- und
Geschaftshauser” fur den Colliers 52 Stadte auswertete,
gaben die Preise um durchschnittlich 33% nach. Das
entspricht dem oft vorgerechneten finanzmathemati-
schem Effekt der Zinserhdhungen auf die Ertragswerte.
Das Transaktionsvolumen in den Top-7 Metropolen
brach von 2022 auf 2023 um ca. 28% ein. (CW+)

Nun sei die Phase sinkender Preise fir in den meisten Stad-
ten weitgehend abgeschlossen. Der Investmentmarkt habe
sich stabilisiert. Investoren bewerteten das nun erreichte
Preisniveau zunehmend als attraktiv und nutzen es zum
Wiedereinstieg in den Markt, so Felix von Saucken, Head
of Residential. Auf der Kauferseite fanden sich derzeit vor
allem vermogende Privatpersonen und Family Offices. Insti-
tutionelle Kaufer halten sich weiter zuriick, sieht auch
Andreas Rehberg, GF Grossmann & Berger, im jingst
verdffentlichten Gewerbe-Marktbericht ,Wohninvestment
2024/2025"

Eine konstant Uber dem Angebot liegende Woh-
nungshachfrage gepaart mit einem massiv eingebrochenem
Wohnungsneubau resultieren in weiter steigende Mieten bei
erwartbar sinkenden Finanzierungskosten. Das dirfte die
Nachfrage nach Zinshausern weiter verstarken. Aktuell be-



ziffert Colliers die Spitzenrenditen in den Top-7 stabil bei
durchschnittlich 3,85% bzw. der 26-fachen Jahresmiete fur
die besten Objekte. In Hamburg werden It. Grossmann&
Berger derzeit Zinshauser in einer Spanne zwischen der
14- bis 30-fachen Jahresnettokaltmiete gehandelt. Die
Quadratmeterpreise lagen mit 5.500 Euro in der Spitze auf
dem Niveau von 2018. Fur Standard-Immobilien wird davon
ausgegangen, dass der durchschnittliche Maximal-Kaufpreis
pro gm Wohnflaiche im Jahr 2025 um 3,6% auf rund
5.700 Euro zulegen werde.

KI FORDERT DIE TRANSPARENZ AM

IMMOBILIENMARKT WELTWEIT

Deutschland kommt im weltweiten Transparenz-
ranking von JLL nur auf Platz 10

Transparenz ist seit Jahrzehnten der Tur6ffner fur die
Zielmarkte der institutionellen Investoren. Deutschland
spielte hier lange nur im Mittelfeld. Mit Kl zieht nun eine
neue Dimension in die Transparenz ein. Kiunstliche In-
telligenz und verstarkte Investitionen in Datentechnolo-
gien und -analysen haben die Transparenz in den welt-
weit fuhrenden Immobilienmarkten weiter erhoht, wie
aktuell der alle 2 Jahre erscheinende JLL Global Real
Estate Transparency Index (GRETI) aufzeigt. (CW+)

GRETI bewertet die Markttransparenz anhand von 256 Ein-
zelindikatoren in 89 L&andern bzw. 151 Stadten weltweit.
Europa ist nach wie vor die transparenteste Region mit den
Spitzenreitern Grof3britannien auf Platz 1. und Frankreich
auf Platz 2. Die Niederlande auf Platz 6, Irland, Schweden
und Deutschland auf den Pléatzen 8 bis 10 schaffen es eben-
falls in die weltweite Top-10 Liste. Neben den européischen
Landern landen die USA auf Platz 3, Australien und Kanada
kommen auf die Platze 4 und 5. Neuseeland erreicht Rang
7. In der Kategorie ,Highly transparent” sind zudem noch
Japan, Belgien und erstmals auch Singapur. Konstantin
Kortmann, Country Leader JLL Germany unterstreicht die
Korrelation zwischen Transparenz und Vertrauen in die
Mérkte. Die 13 Top-L&ander héatten in den vergangenen bei-
den Jahren mit mehr als 1,2 Bio. USD rund 84% der welt-
weiten direkten gewerbliche Immobilieninvestitionen ange-
zogen. Deshalb sei es entscheidend, in der Kategorie
.Highly transparent” vertreten zu sein. Das schaffe Attraktivi-
tat fir internationale Immobilieninvestoren, die nach ,Der
Immobilienbrief‘-Erfahrung oft eher nicht zu den erfahrenen
Regionalplayern gehéren, sich gerne Uber Gutachten absi-
chern und mdglichst groBe Betréage mit wenig Aufwand
~wegpacken“ wollen.

www.rohmert-medien.de
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IMMOBILIENKLIMA ERREICHT IM

HERBST JAHRESHOCHSTSTAND
Buroklima auf héchstem Stand seit
September 2022

Nach dem triben Vormonatsergebnis verbessert sich
die Stimmung unter den rd 1.000 von bulwiengesa im
Auftrag der Deutsche Hypo/NORD LB befragten Immo-
bilienexperten wieder deutlich. (CW+)

Gegenuber August stieg das Deutsche Hypo Immobilienkli-
ma um 4,5% auf aktuell 92,1 Punkte und markiert damit
einen neuen Jahreshdchstwert. Wéahrend das Ertragsklima
dabei nur leicht um 1,9% stieg, pushte der Stimmungsauf-
schwung beim Investmentklima mit deutlichen 7,4% den
Gesamtindex nach oben.

Die Stimmungsaufhellung trifft alle Assetklassen,
allen voran das Wohn- und Logistikklima, die die Rickschla-

ge aus Juli wieder ausgleichen konnten. Das Wohnklima
stieg dabei um 7,4% auf 147,1 Z&hlerpunkte, das Logistikkli-
ma um 6,3% auf 112,0 Punkte. Das Buroklima kletterte um
5,0% auf einen Zahlerstand von 72,4 Punkten und durch-
brach damit das erste Mal seit September 2022 wieder die
70-Punkte-Marke. Trotz des Stimmungsaufschwungs bildet
das Biroklima allerdings weiterhin das Schlusslicht unter
den Assetklassen. Die mit Abstand geringsten Anstiege zum
Vormonat zeigten das Handelklima mit einem Zuwachs von
2,0% auf 77,4 Zahlerpunkte sowie das Hotelklima, das sich
mit plus 0,2% nur moderat auf einen Zahlerstand von
104,3 Punkten erhoht.

tagesaktuell. kostenlos. informativ.



PLATOW IMMOBILIEN AWARDS 2024
PLATOW EURO FINANCE Investorenforum +
Stiftungsforum

Die Transformation unserer Wirtschaft, zunehmende
geopolitische Spannungen und ein herausfordernder
6konomischer Datenkranz bilden aktuell ein anspruchs-
volles Investmentumfeld. Gesprachsstoff gab es auf der
traditionellen Kapitalmarktkonferenz PLATOW EURO
FINANCE Investorenforum vergangene Woche unter
den rund 90 Teilnehmern im Frankfurter Stadthaus am
Markt genug. Teil des Investorenforums war dieses Jahr
auch das PLATOW EURO FINANCE Stiftungsforum, auf
dem erfahrene Investmentmanager Uber die spezifi-
schen Herausforderungen von Stiftungen bei der Ver-
mogensanlage diskutierten. Dazu berichten Stiftungen
aus ihrer taglichen Arbeit und spezialisierte Anwaélte
gaben Rat, etwa zu Haftungsfragen im Stiftungsrecht.
Zum Abschluss der Veranstaltung Ubergaben Albrecht
F. Schirmacher, Herausgeber, PLATOW Verlag und Wer-
ner Rohmert, Herausgeber von ,,Der Immobilienbrief*
und Immobilienspezialist von PLATOW zum 12. Mal den
PLATOW IMMOBILIEN Award in 5 Kategorien. (CW+)

Es ist noch nicht vorbei. Sowohl die Laudatorin Susanne
Eickermann-Riepe, Chair of the RICS European World
Regional Board und ehemalige deutsche RICS-Vorsitzende
mit Uber 30 Jahre Immobilienerfahrung und als auch der
Platow Immobilienspezialist und Laudator Werner Roh-
mert, der auf fast 40 Jahre zuriickblickt, gehen von einer
deutlich schwierigeren und langerandauernden Entwicklung
aus, als die Branche derzeit noch realisiert. Prof. Dr. Karl-
Georg Loritz lehnte es in seinem Impulsvortrag ab, generell
von einer Krise zu sprechen. In Wahrheit handele es sich
um eine Krise derjenigen, die Immobilien in der Boomphase
viel zu teuer eingekauft hatten und diese Immobilien zu ih-
ren Preisvorstellungen jetzt nicht mehr loswirden, sondern
vielmehr auf ihnen sitzenblieben.

Der Platow Immobilien Award wird seit 2013
an einen renommierten Kreis in den 4 Kategorien Wohnen,
Gewerbe, Beteiligungen/AlF und Sonderpreis/
Sonderimmobilien und seit 2022 zusatzlich in der Kategorie
Nachhaltigkeit an Unternehmern und Personlichkeiten ver-
geben, die die deutsche Immobilienwirtschaft zum Teil Giber
Jahrzehnte beeinflusst haben und aktuell Akzente setzen.
Die Vorschlage fur die Awards kommen ausschlielich aus
der Jury, bestehend aus Prof. Dr. Thomas Beyerle,
Susanne Eickermann-Riepe, Prof. Dr. Jens Kleine,
Bernd Knobloch, Prof. Dr. Karl-Georg Loritz, Prof.
Dr. Ginter Vornholz und Sonja Warntges. Bei den
Awards gibt es kein Bewerbungsverfahren. Es gibt keine
.2. Platze". Es gibt nur die Sieger. Die diskutierten Kandida-
ten bleiben vertraulich. Es gibt keine Kosten oder sonstige
Verpflichtungen.
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Der Gewinner des diesjahrigen Platow Immobilien
Awards ,Sonderpreis” ist die Immobilien Zeitung, die nach-
traglich zum 30. Geburtstag als grof3tes und bedeutendstes
Branchenmedi-
um far ihren
investigativen
Journalismus,
die  herausra-
gende Bericht-
erstattung und
die  konstante

Qualitat auf
héchstem Ni-
veau geehrt
wurde. Den

Preis entgegen

nahmen Chefredakteurin Brigitte Mallmann-Bansa und
Herausgeber Thomas Porten, der betonte, dass sich auch
die Medien-Branche in einer herausfordernden Zeit befén-
de. Journalisten werden gesucht und ein Apparat mit rund
140 Mitarbeitern will am Leben gehalten werden.

Den Preis in der Kategorie ,Nachhaltigkeit* wurde
an Drees & Sommer vergeben. Laudatorin Susanne
Eickermann-Riepe betonte, dass Drees & Sommer mit sei-
ner Leistungspalette an wichtigen Stellen der Immobilien
Wertschopfungskette in der Transition zu mehr Nachhaltig-
keit helfe und damit sehr erfolgreich ist. Die Jury zeichnete
Drees & Sommer als Vorreiter der Branche aus. Auf seinem
Jblue way" zur Beneficial Company, gehéren dabei fiur
Drees & Sommer Okonomie, Okologie und Funktionalitét
intern und extern untrennbar zusammen. Der Preis wurde
von Steffen Szeidl, CEO DREES & SOMMER SE, Michael

Eisenmann, Geschéftsfiihrer Real Blue und Ulrike Schwei-
zer, Nachhaltigkeitskommunikation, entgegengenommen.
Steffen Szeidl versprach den eingeschlagenen Weg konti-
nuierlich weiterzugehen.

ehret+klein wurde von der Jury in der Kategorie
.Beteiligungen" ausgezeichnet. Mit der neu gegrindeten
Aktiengesellschaft vereint Ehret + Klein seine bisherigen
Unternehmen ,ehret+klein Development* und ,ehret+klein
Capital Markets* sowie weitere Unternehmen unter einem
Dach und damit die gesamte Immobilienwertschépfungsket-
te — vom Ankauf Uber Entwicklung, Investmentmanagement
bis zum Asset- und Propertymanagement. Uber unter-
schiedliche Strukturen kénnen Anleger bei ehret + klein in



zukunftsfahige, profitable Produkte investieren: Neben den
Fonds auch in Separate

Accounts-, Club Deals-

oder Joint Venture-

Strukturen. ,Wir freuen uns

sehr Uber die Auszeich-

nung mit dem renommier-

ten Platow Immobilien A-

ward", sagt Sylvia Kiehm,

Head of Product & ESG

Regulatory, die den Preis

entgegennahm. LDieser

Preis wurdigt unser Bestre-

ben nicht nur urbane Po-

tenziale zu erkennen und

zu heben, sondern damit

auch attraktive Beteiligungsméglichkeiten fir Investoren
anzubieten.”

Der Gewerbe-Award fur
CTP wurde von Thiemo Hiel-
scher, CTP Managing Director
M&A entgegengenommen. CTP,
Europas grofRter bdrsennotierter
Eigentumer, Entwickler und Ver-
walter von Logistik- und Indust-
rieimmobilien nach vermietbarer
Gesamtflache, wird als
.Parkmaker* ausgezeichnet, der
innovative Gewerbeparks oder
Lvielfaltige und dynamische Ge-

NR. 584 | 40. KW 1 02.10.2024 | ISSN 1860-6369 | SEITE 41

41

schaftsgemeinschaften* mit leichtem Zugang, Annehmlich-
keiten vor Ort, offentlichen Raumen und natirlich land-
schaftlich gestaltete Griunflachen schafft, die sie zu viel
mehr als nur einer Arbeitsstatte machen. Aktuell ist CTP im
deutschen Markt an mehreren Orten mit Brownfield Invest-
ments tatig und leistet damiteinen Beitrag zur Nachnutzung
und Aufwertung alter Industrieareale.

Der Preis in der Kategorie ,Wohnen* wurde an
die Gold-
beck GmbH
vergeben und
von Jan-
Hendrik
Goldbeck
entgegenge-
nommen.
Laudator
Prof. Dr Bey-
erle betonte,
dass man
sich vor 10
Jahren  kei-
nesfalls hatte vorstellen konnen, dass Goldbeck auch im
Residential Sektor aktiv werde. Und jetzt schaffe Goldbeck
mit durchdachten Grundrissen, hohem technischen und
energetischen Standard und architektonischem Freiraum
Individualitat und Qualitat in Serie und hilft so aktiv dem
aktuellen Wohnraummangel entgegenzuwirken.
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Dortmund

STADTISCHE INNENENTWICKLUNG - DAS OSTLICHE
RUHRGEBIET KANN MEHR ALS LOGISTIK

Wo ist der Bahnhof, wo geht's zum Wasser? Neue Orientierung urbaner Struktu-
ren erdffnet Chancen fur neue Projekte mit gemischten Nutzungskonzepten —
auch in C- und D-Stadten.

Herne-Wanne, das ist einer dieser Ortsnamen, die sich nach tiefstem Ruhrpott
anhdren, wer will da schon hin! Mit der Bahn geht das schon sei 1856, als
die KoéIn-Mindener Eisenbahn dort fir die Zeche Pluto einen Guterbahnhof ein-
richtete und 1864 um den Personenbahnhof erganzte. Aus der Gemarkungsbe-
zeichnung ,Wanne* wurde der Name der kiinftigen Stadt, die sich um den Indust-
rie- und Verkehrsknoten herum entwickelte. Das erhaltene imposante Bahnhofs-
gebdude geht auf das Jahr 1913 zurlick, in Wert gesetzt wahrend der IBA
EmscherPark 1999.

In fulRlaufiger Entfernung von Bahnhof und Rathaus soll auf einem bisheri-
gen Parkplatz mit Supermarkt das Neubauprojekt ,Rathauscarré” entstehen. Die
Grundsticke stellen die Stadt und die stadtische Wohnungsbaugesellschaft HGW
zur Verfiigung, die auch den Investorenwettbewerb gemeinsam ausgeschrieben
haben. Der Rat der Stadt hat nun fiir das Projekt der WUREME GmbH & Co. KG
aus Hattingen den Zuschlag erteilt und dem Verkauf der Grundstlicke zugestimmt.
Geplant sind bisher auf 11.000 gm Flache finf Einzelgebaude mit Mischnutzungen
— darunter Einzelhandel und betreutes Wohnen - plus Tiefgarage, zusammen ca.
19.000 gm BGF. Néaheres etwa Uber den Anteil an Grunflachen wird im B-Plan-

Herne-Wanne-Rathauscarrée, Quelle: HGW
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Verfahren verhandelt. Fir den Projektentwickler Sascha
Wurm und seine Partner Dominic Reitmayer und
Ralf Metrikat kommt die Ratsentscheidung noch recht-
zeitig vor der Messe Expo Real. Die Entwicklung ist
fur den eigenen Bestand vorgesehen, Teilverk&dufe nicht
ausgeschlossen.

Bereits seit einigen Jahren zeichnet sich vielerorts
ab, dass die Kommunen die Innenentwicklung in die eige-
ne Hand nehmen, so geschehen in Herne, wo nicht nur
die City mit der preisgekronten Umnutzung des Karstadt-
Hauses durch Landmarken neue Impulse erhielt, son-
dern auch die Stadtteile wie Wanne oder Eickel in den
Blick genommen werden. Innerstédtische Parkplatze als
untergenutzte Flachen bieten sich da an, wenn im Gegen-
zug das Angebot im o6ffentlichen Nahverkehr substanziell
verbessert wird.

Die Stadt Hamm habe sich genau dazu entschlos-
sen um den Autoverkehr in der Innenstadt einzudammen,
selbst wenn der Betrieb defizitar ware — z.B. durch Um-
stellung auf den 10-Minuten-Takt -, darauf verwies Stadt-
baurat Andreas Mentz beim Rundgang anlasslich der
diesjahrigen ,Investorentour Ruhr", veranstaltet von
Stony Real Estate und der Wirtschaftsférderung Busi-
ness Metropole Ruhr. Auch in Hamm ist der — erst vor
Kurzem sanierte — Bahnhof ein respektables Bauwerk,

den Meisten wohl nur von der Rickseite bekannt als Halte-
punkt, wo ICEs verkuppelt werden oder ausbleiben. Stadt-
einwarts ist die Zeit des groR3flachigen Einzelhandels sicht-
bar vorbei, die Kaufhduser werden Stiick fur Stuck ersetzt
durch Biiro- und Wohnobjekte. Wo einst C&A stand, hinter
dem neuen B+B-Hotel, sucht eine Flache fir ca. 8.000 gm
BGF derzeit Investoren. In der Fu3géngerzone Richtung
Markt steht das alte Hortenhaus leer ebenso wie gegen-
Uber das Traditionskaufhaus Veen, eine gut in das Stadt-
bild eingepasste Architektur der 1950er Jahre. Dieses soll
nach Willen des neuen Eigentiimers durch ein groReres
Hotel ersetzt werden. Weiter dstlich haben am Westentor
die Bauarbeiten fur einen zentralen Bushalteplatz begon-
nen und fir die Neufasssung Rédinghauser Stral’e Ecke
Weststralie 36 liegen erste Pléane vor. Damit soll das Allee
Center besser angebunden werden, dessen umfassende
Uberarbeitung durch den Eigentiimer Fokus Develop-
ment aus Duisburg trotz des schwierigen Marktumfelds
wie vorgesehen starten konnte. Dem stadtebaulichen Leit-
motiv ,Hamm ans Wasser“ folgt die Offnung einer Verbin-
dung zum Freizeitgebiet am Datteln-Hamm-Kanal, der hier
nahe am Stadtzentrum vorbeifihrt und den Kanusport in
Hamm befligelt. Auf dem friheren Ascheplatz des be-
nachbarten Gymnasiums steht jetzt ein Sportzentrum fur
alle zehn Kanuvereine, mit 6ffentlicher Gastronomie und
einer Freizeitanlage mit Wasserblick. Sogar der Rad-
schnellweg RS1 fihrt hier vorbei.

Optionsflache Hamm. Foto Hans Blossey, Projekt Ribsamen Partner Architekten.

Freigabe SEG Hamm GmbH
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Diisseldorf WENIGER TECHNIK WAGEN!

,E" in der Bedeutung von ,einfach” soll It. VdW den Wohnungsbau aus dem Dilem-
ma zu hoher Anspriiche retten — gemeinsam mit angepasster Férderung und einer
Umstellung der Warmeversorgung auf CO2-freie Primérenergie statt kostspieliger
Aufriistung der Einzelgeb&ude.

Alexander Rychter, Vorstand des Verbandes der Wohnungswirtschaft Rhein-
land und Westfalen, nannte im Fazit der Jahrespressekonferenz als Hauptforde-
rung der vom VdW vertretenen sozial orientierten Wohnungswirtschaft:

[ Die Energie- und Warmewende beim Wohnen hat ein Preisschild: die Mie-
te. Wer soll die Kosten aus Sicht der Bundesregierung bezahlen?

o Die Forderkulisse des Bundes muss den gestellten Anforderungen ange-
passt werden.

[ Statt der Energieeffizienz der Einzelgebdude muss die CO2-Einsparung in
der Warmeversorgung in den Mittelpunkt gestellt werden, was mitunter
durch kostengunstige MaRnahmen mdglich sei.

Das Dilemma steigender Mieten wegen steigender Kosten ist mit Zahlen belegbar.
Unter anderem daran, dass der Abstand zwischen der durchschnittlichen Mietho-
he in Wohnungen der Mitgliedsunternehmen zu den Durchschnittsmieten insge-
samt schrumpft: Dieser lag 2018 noch bei 1,01 Euro (Markt: 6,60 Euro/gm; VdW:
5,59 Euro/gm) und schrumpfte 2022 auf 0,69 Euro (Markt: 6,82 Euro/gm; VdW:
6,13 Euro/gm). 2023 stieg die Durchschnitts-miete der VdW-Unternehmen um
weitere 14 Cent auf 6,27 Euro/gm.

Duisburg

Als Ldsungsstrategien fur die multiplen Herausforderungen, vor die sich
Wohnungsunternehmen beim Neubau und bei der Sanierung gestellt sehen, nann-
te Rychter drei Hebel: Innovation, Reformen, Foérderung. Dabei musste der VdwW
das Rad nicht neu erfinden. Unter dem hier u.a. aufgefiihrten Motto ,Re-duce, Re-
use und Re-cycle” stand bereits 2012 (!) der deutsche Beitrag zur Architekturbien-
nale in Venedig — erst jetzt kommt das Thema langsam in der Bau- und Immaobi-
lien-Fachwelt an. Damals in Venedig wie heute in der breiten Diskussion fehlt al-
lerding das ,Re-pair* — reparaturfreundliches Design nicht nur fir Elektrogerate,
sondern auch fur Gebaude.

Dass Innovationen schneller und effektiver in der Praxis Eingang finden
mussen, ist eine Binsenweisheit und die Baunormen zu entriimpeln eine oft und
von diversen Seiten gedullerte Forderung. Letztere unter dem Label ,E* wie ein-
fach in bestehende Musterbauordnungen auf Bundes- und Landesebene einzuar-
beiten scheint aber nicht ganz so ,einfach* zu sein, wie sich jetzt zeigt. Nicht nur
seitens der Architektenverb&nde wird massive Kritik an der aktuellen Vorlage des
Bundesbauministeriums gelibt, sondern auch von Maklerverbanden. In Frage ge-
stellt wird vor allem die teilweise Ungenauigkeit, die sogar mehr Planungsaufwand
fordere als bisher oder ein offenes Tor fir ,Arbeitsbeschaffung fir Gutachter, An-
waélte und Richter“ darstelle.

Dennoch: Rychter verwies auf Modelle und Pilotprojekte, die im Einzelfall
beweisen was geht: ob bei dem Sanierungskonzept ,renowate* der LEG unter
Einsatz seriell vorgefertigter Module oder bei dem Wohnungsneubau der Woh-
nungsgesellschaft Unna UKBS an der HeinrichstraBe im Stadtteil Kdnigsborn.
Dort werden finf Mehrgeschosser in Massivbauweise ,enttechnisiert und energie-
autark” mit an Ort und Stelle erzeugtem Solarstrom versorgt und so auch vermie-
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tet, pauschal einschlielich Energieflat fur Heizung, Warm-
wasser, Haushalts- und Allgemeinstrom. Dafiir sind die Ein-
zelgebaude konsequent nach Siiden ausgerichtet mit Pultda-
chern fur optimale Position der PV-Module plus weitere PV an
den Sudfassaden, um auch niedrig stehende Sonnenein-
strahlung einzufangen. Um die gelieferte Energie zu spei-
chern, besteht die Gebaudehiille aus massivem Mauerwerk
und jedes Haus ist mit einem Energiespeicher ausgestattet.
Fir Uberschilsse bzw. Mehrbedarf besteht ein Netzan-
schluss. warme liefern wartungsarme Infrarot-
Warmepaneelen in den Wohnrdumen und die altbekannten
Durchlauferhitzer fur Warmwasser. Nach Erstbezug Ende
2023 fehlen noch Daten aus einem kompletten Jahresverlauf,
der errechnete Primarenergiebedarf wird im Energiepass mit
bescheidenen 26 kwh/(gm/a) angegeben. Mit im Paket sind
im Ubrigen Ladestationen fir E-Mobilitat, zwei E-Autos fiir
Car-Sharing und Fahrradh&user.

Die freifinanzierten 35 Wohneinheiten zu Mietpreisen
von 13,50 Euro/gm plus 2,00 Euro/gm Nebenkostenpauscha-
le stieRen auf so hohe Nachfrage, dass bei Baufertigstellung
— drei Monate vor dem versprochenen Termin — fast Vollver-
mietung gemeldet werden konnte. In NRW hat die UKBS da-
mit das erste groRRere Pilotprojekt nach dem Autarkie-Modell
von Timo Leukefeld gewagt. Dessen Credo lautet: Es gibt
keinen Ressourcenmangel, sondern eine Okonomie des
Uberflusses.”

LOGISTIKIMMOBILIEN IM RUHRGEBIET —
EINE GUTE ENTSCHEIDUNG?

Vor dem Hintergrund der jlingsten Entwicklungen auf dem
Logistikimmobilienmarkt in Deutschland nimmt Nicolas Roy,
Head of Industrial & Logistics bei Colliers Deutschland, Stel-
lung zur Situation im Ruhrgebiet.

Frage: Nach Zahlen von Colliers betrug der Umsatz fur
Logistikflachen im ersten Halbjahr 2024 im Ruhrgebiet
295.000 gm, eine Steigerung gegeniiber dem Vorjahr um
68% und 4% Ulber dem 5-Jahresschnitt. Darunter befin-
den sich drei Eigennutzeransiedlungen und eine groR3fla-
chige Vermietung des Online-Handlers Euziel auf dem
ehemaligen Thyssenkrupp Areal in Essen.

Wie bewerten Sie die aktuelle Situation in der Region
und kann der Markt von der sich abzeichnenden Erholung
profitieren?

Nicolas Roy: Das Ruhrgebiet ist eine Drehscheibe fur den
internationalen Warenverkehr. Wir verzeichnen aktuell eine
hohe Aktivitat im Ruhrgebiet, sowohl vermietungs- als auch

investmentseitig. Die knapp 300.000 gm Flachenumsatz
des ersten Halbjahres muss man in Relation zu den
226.000 gm fur das Marktgebiet Dusseldorf/Kéln sehen.

Das Ruhrgebiet ist eine Industrieregion mit langer
Tradition und weist einen hohen Bestand an alten Hallen
auf, anders als etwa Leipzig, wo ein hoher Anteil an mo-
dernen Neubauflachen vorzufinden ist. Nicht immer ent-
sprechen die Bestandsimmobilien dem Standard, den
Mieter heute fordern, aber fiir einfache Lagerlogistik sind
sie geeignet und attraktiv dank niedrigerer Mieten. Neu
gebaut wird im Ruhrgebiet tatsachlich vor allem auf
Brownfields und dort bietet die Region mehr Mdglichkei-
ten als in anderen Teilen von NRW. Die Nach- und Wei-
ternutzung bestehender gewerblicher Standorte bietet
baurechtlich viele Vorteile. Die Neubaupipeline ist fur die
nachsten Jahre gut gefillt und es entstehen spannende
Projekte von Duisburg bis Dortmund.

Frage: In welche Richtung wird sich der Markt in der
Region entwickeln, eher im Billigsektor oder hdher-
wertig?

Nicolas Roy: Das hangt von den Mietern ab. Die Nach-
frage nach zusatzlichen Flachen unterschiedlicher Quali-
tat ist vorhanden, wobei E-Commerce-Nutzer effiziente
Neubauflachen bevorzugen und die Verpflichtung zur
Einhaltung der ESG-Richtlinien auch bei Logistikern den
Druck zur Modernisierung der Bestandsimmobilien erho-
hen wird.

Die Bedeutung der Duisburger Hafen mit ihrer
Verbindung nach China ist nicht zu unterschétzen. Wir
beobachten ein starkes Interesse von E-Commerce-
Anbietern aus China. Die Monopolstellung von Amazon
wird angefochten. Auch Unternehmen aus Japan und
Korea fragen an. Sie interessieren sich aber eher fiur
Produktionsflachen. Entscheidend fir die Standortwahl
und Anforderungen eines Logistikers sind die Bedarfe
des Kunden und die erforderlichen Logistiklésungen. Oft
kénnen Mehrkosten in der Miete an den Endkunden wei-
tergereicht werden, wenn die Lagekriterien dies erfor-
dern. Grundséatzlich machen die Mietkosten allerdings
einen geringeren Anteil an den Gesamtkosten aus als
Transport und Personal, und dort waren die Kostenstei-
gerungen zuletzt erheblich. Das gesamte Kostengefiige
muss neu kalibriert werden, das zahlt am Ende der Ver-
braucher in Form von Inflation.

Frage: Wie werden sich einerseits Mieten und ande-
rerseits Renditen entwickeln?
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Nicolas Roy: In den Top-Regionen fir Logistik in Deutschland sind die Mieten in
den vergangenen funf Jahren stark gestiegen, auch in der Ruhrregion, um bis zu
60%. Aktuell sehen wir etwa fiir den Raum Dortmund eine gewichtete Spitzenmie-
te von 7,50 Euro/gm, mit weiterer Tendenz nach oben und bereits einzelnen Ab-
schlussen tber der 8,00 Euro-Marke. Die Durchschnittsmieten liegen bei 5,60 Eu-
ro/gm. Die Entwicklung der Spitzenrenditen wird stark von den Entscheidungen
der EZB getrieben, wobei kleine Anpassungen der Leitzinsen kaum Auswirkungen
auf den Markt haben. Es brauchte eine erhebliche Reduzierung der Leitzinsen,
damit Geld aus dem Anleihemarkt wieder in den Immobilienmarkt geht. Ein weite-
rer Treiber ist das Mietwachstum. Die Zeit der zweistelligen Wachstumsraten ist
erstmal vorbei. Somit ist bei den Renditen von einer Seitwartsbewegung auszuge-
hen, auch wenn auf lange Sicht eine erneute zinsgetriebene Renditekompression
wahrscheinlich ist oder anders formuliert, die Kaufpreise wieder steigen.

Frage: Welche Rolle spielt ESG fiur die in der Region aktiven Anbieter und
Nachfrager?

Nicolas Roy: Seit sich die Investmentmarkte wieder abgekuhlt haben, ist auf Sei-
ten der Investoren die Erfiillung ihrer ESG-Kriterien ganz oben auf der Agenda, vor
allem im Hinblick auf den zukiinftigen Wiederverkaufswert. Auch fir Nutzer mit
starker Markenprasenz etwa aus dem Lebensmittelbereich ist die Umsetzung von
ESG-Malnahmen sehr wichtig geworden. Dabei geht es nicht nur um energeti-
sche Eigenschaften, die direkten Einfluss auf die Nebenkosten haben konnen,
sondern auch um soziale Kriterien wie beispielsweise das Arbeitsumfeld, um die
Mitarbeiterzufriedenheit zu erhdhen.

Frage: Welches sind die Alleinstellungsmerkmale fur die Ruhrregion und
gibt es Konkurrenzregionen?

Nicolas Roy: Andere Regionen sind eher ergdnzend als konkurrierend. Fur den
Standort Ruhrgebiet sprechen einerseits die hohe Bevolkerungsdichte und ande-
rerseits die Ndhe zu den niederlandischen Seehéfen als optimale Ausgangslage
fur die Weiterverteilung von Gitern — dies zu etwas geringeren Mietkosten als im
Raum Dusseldorf/KéIn. =
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WEITERE NACHRICHTEN

Bochum: Vonovia beabsichtigt nach Presseberichten, die
Anteile an der Deutsche Wohnen von jetzt 87% auf 100%
aufzustocken. Den aulenstehenden Aktionaren sollen im
Tausch Vonovia-Aktien angeboten werden. Diese Aktien will
Vonovia durch eine Kapitalerh6hung schaffen.

Dusseldorf: Mit dem neu gegriindeten Tochterunternehmen
Revaris will die Bema Group Stranded Assets und in Not
geratenen Projekten im Bestand aufhelfen, auch als Ser-
vicedeveloper und Joint-Venture-Partner.

Duisburg: Im Hafen auf der ehemaligen Kohleinsel hat
duisport den ersten Bauabschnitt des komplett digital ge-
steuerten Duisburg Gateway Terminal (DGT) in Betrieb ge-
nommen. Im Projekt "enerPort II" wird dabei die Klimaneut-
ralitat erprobt.

Essen: Die Modemarke OVS hat fur ihre erste deutsche
Filiale 1.100 gm in der Limbecker Strale 55-57 angemietet.
Brockhoff hat die Eigentimergesellschaft aus Essen
beraten.

Essen: Silverton will die fruhere RWE-Zentrale in der
Kruppstral3e 5 unter dem Namen "High Five" vermarkten.

Essen: Nach der SchlieBung der Karstadt-Filiale mit rd.
20.000 gm im Einkaufszentrum Limbecker Platz wird ECE
die Flache umbauen und neu aufteilen. Als ein moglicher
Mieter ist P&C im Gesprach, bisher Kettwiger Strale 37.
Eine Neuer6ffnung der Flachen ist erst in Q1-Q2 2026 vor-
gesehen.

Gladbeck: Alcaro Invest, eine Tochter der Osmab Hol-
ding, hat zwei Brownfield Entwicklungen fiir Logistik mit
insgesamt 29.000 gm Mietflaiche an CBRE Investment Ma-
nagement Germany verkauft. Das "Log Plaza Gladbeck 1"
an der Beisenstrale 47 mit rd. 16.000 gm Mietflache ist
langfristig an Swiss Commerce vermietet fur das zugehori-
ge Solinger E-Commerce-Unternehmen C. Jul. Herbertz.
BNP Paribas Real Estate vermittelte.

Herne: Die Wureme GmbH & Co. KG hat den Zuschlag
fur das Rathauscarré in Wanne erhalten. Auf ca. 11.000 gm
Flache sollen finf Geb&dude unterschiedlicher Nutzung
entstehen.

Holzwickede: Die Wirtschaftsférderungsgesellschaft
Kreis Unna mbH hat mit der Vermarktung der Erweite-
rungsflache des ECO PORT jenseits der A40 als ECO
PORT-Sud mit 9,5 ha teilbarer Gesamtflache unweit des
Flughafens Dortmund begonnen. Gleichzeitig bringt sie
den ,Innovationspark Frondenberg“ mit ca. 18 ha Flache
an den Markt. Beides sind Flachenangebote fiir Gewerbe
auf Greenfield mit hohem qualitativem Anspruch an die
Nutzer.

The MIPIM Awards are back!

Show your leadership in real estate by starring in the MI-
PIM Awards 2025, celebrating the industry's most useful,
sustainable and visionary projects.

From exemplary buildings in real estate's chief asset clas-
ses, to mixed-use and urban regeneration schemes that
rewrite the rule book, the winners of the MIPIM Awards
2025 will all have one thing in common: a holistic commit-
ment to sustainability.

Get started by completing the pre-entry form before 22
November 2024. It's completely free and will only take a
few minutes!

Sicherheits- und Verteidigungstechnologien wird
eine neue Messe prasentieren, die 2026 in Essen
Premiere feiert:

Die Euro Defence Expo bringt vom 22. bis zum 25. Sep-
tember 2026 Entscheidungstrager, Experten und Inno-
vatoren zum Austausch Uber Neuheiten rund um Sicher-
heits- und Verteidigungstechnologien zusammen. Geplant
sind daher verschiedene Mdoglichkeiten und Foren fur den
Austausch zwischen Politik, Industrie und dem militari-
schen Nutzer von Sicherheits- und Verteidigungstechnolo-
gien. Die Euro Defence Expo wird parallel zur Sicherheits-
messe Security Essen stattfinden.
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STADTPLANUNG AUF DER GRUNEN

WIESE

Im Osten Hamburgs entsteht der Stadtteil
Oberbillwerder — der gréf3te nach der HafenCity

Sabine Richter

15 Kilometer vom Hamburger Stadtzentrum entfernt,
ganz im Osten, soll der 105. Stadtteil Hamburgs entste-
hen. Es wird nach der HafenCity der grofRte Stadtteil
und in vielerlei Hinsicht etwas ganz Besonderes wer-
den: Der Senat mdchte hier ,,europaweit MaRstabe fur
die Stadtentwicklung“ setzen. Die Planer orientieren
sich an internationalen Vorbildern aus Kopenhagen,
Aarhus oder der Seestadt Wien-Aspern. Hier sollen
nicht die Gebaude im Mittelpunkt stehen, sondern die
Menschen und das Lebensgefihl.

Die Gegend ist wenig bekannt bei den Hamburgern, aber
schon lange im Fokus der Stadtentwickler. Denn in einer
Viertelstunde ist man mit der S-Bahn in der Hamburger In-
nenstadt, in wenigen Minuten im Zentrum des etablierten
Stadtteils Bergedorf und mit dem Fahrrad soll man tber die
Veloschnellrouten in 30 Minuten in die City radeln kdnnen.
Die Grundstticke hat sich Hamburg vor mehr als 100 Jahren
gesichert. Noch besteht das 118 Hektar groRe Gelande aus
Feldern und griinen Wiesen. In einigen Jahren sollen hier in
6.000 bis 7.000 Wohneinheiten 15.000 Menschen wohnen
und 5.000 arbeiten.

Bereits 2016 hat der Senat die IBA Hamburg
GmbH, Tochterunternehmen der Stadt, mit der Erstellung
eines Masterplans fiir das Gebiet Oberbillwerder beauftragt.
Der S-Bahn-Anschluss Allermohe ist seit Jahren fertig. Die
vorbereitenden Arbeiten sollen noch Ende dieses Jahres
starten, der Hochbau dirfte um 2028 beginnen, die Fertig-
stellung ist in den 2040er Jahren geplant.

Abwechslungsreiches  Quartier, lebendige
Nachbarschaften: Finf Quartiere bilden den neuen Stadt-
teil. Das Blaue Quartier entsteht direkt am Wasser, das
landliche Gartenquartier am Nordrand wird einen Ubergang
in die historische Kulturlandschaft Billwerders ermdglichen.
Das weniger verdichtete Parkquartier mit Kleingarten soll
Oberbillwerder eines Tages mit Bergedorf-West verknipfen.
Das Zentrum wird das Bahnquartier mit Mehrfamilienh&u-
sern sein, die als erstes gebaut werden. Es soll urbane
Dichte mit Cafés, Geschaften und einer Hochschule mit
einer Mensa bieten, die sich dem Stadtteil 6ffnet.

Bauprojekte von privaten und stadtischen Bautré-
gern, Genossenschaften und vor allem Baugemeinschaften
- etwa 20% der Flache sollen flr sie reserviert werden -
sollen eine lebendige Nachbarschaft fur unterschiedlichste
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Bewohner schaffen. Ein Drittel der zumeist barrierearmen
Wohnungen werden, wie in Hamburg Ublich, &ffentlich ge-
fordert werden. Neue Eigenheime wird es in Form von Dop-
pel- und Reihenhausern geben.

Die Architektur soll mdoglichst vielféaltig werden.
Deshalb gibt es fir die zentralen Baufelder Wettbewerbe.
Der Durchschnitt im Geschosswohnungsbau liegt bei vier
Stockwerken, Spriinge nach oben mit bis zu acht Geschos-
sen sollen ein abwechslungsreiches Bild schaffen.

3.000 der 5.000 Arbeitsplétze bringt allein die neue
Infrastruktur. Geplant sind zwei Grundschulen, ein Gymnasi-
um und eine Stadtteilschule auf einem Campus, ein Berufs-
und Bildungszentrum sowie mindestens 14 Kitas sowie wei-
tere soziale Einrichtungen. Die Flachen von Schul- und 6f-
fentlichen Sportanlagen sollen mehrfach genutzt werden
kénnen. Der Stadtteil soll auch ein 25-Meter-Schwimmbad
bekommen. Mit der Hochschule fiir Angewandte Wissen-
schaften gibt es einen Ankernutzer im Herzen von Oberhbill-
werder. 5.000 Studenten werden den Campus und damit
das Viertel beleben.

Geplant wird der Stadtteil von der stadtischen Pro-
jektentwicklungsgesellschaft IBA Hamburg Verantwortlich ist
IBA-Geschéftsfihrer Kay Gétjens, friher Bezirksamtsleiter,
der das Amt von Karen Pein Ubernommen hat, die zur
Stadtentwicklungssenatorin aufstieg.

Die Stadt der kurzen Wege ist das Ziel. Die Er-
schlieBung hat FuRgéanger, Radfahrer und den o&ffentlichen
Personennahverkehr in den Fokus genommen. Geparkte
und parkplatzsuchende Autos soll man im o6ffentlichen
Raum wenig sehen. Der Kfz-Verkehr wird Uber eine Haupt-
Ringstralle gefiihrt und uber drei Anbindungen an das vor-
handene StralRennetz angeschlossen. Elf bis 13 gut erreich-
bare Mobilitats-Hubs an den zentralen Quartiersplatzen
dienen als eine Art erweitertes Parkhaus, hier kann man
auch Mietwagen buchen, es soll Servicebiiros, Einzelhand-
ler und Freizeitangebote geben.

Autos sollen eine Nebenrolle spielen: Kalkuliert
wird zunachst mit einem Stellplatzschliissel von 0,6 - drei
Autos fir finf Haushalte, weniger als im Hamburger Schnitt
von knapp 0,8. Wie viele Stellplatze letztendlich benétigt
werden, wird die Praxis zeigen. Gerade Familien, das zei-
gen Zahlen aus Hamburgs Neubaugebiet Mitte Altona, kom-
men oft auf eine Zahl von 1,5 Autos.

Die existierende Landschaftsstruktur aus geraden
Entwasserungsgraben und einem Sportpark im Westen soll
den neuen Stadtteil pragen. Der ,Aktivitdtspark” als zentrale
offentliche Sportanlage entsteht im Osten des neuen Stadt-
teils, dem Griinen Quartier. Ein griiner Loop, ein abwechs-
lungsreich modelliertes rund 160.000 gm grof3es Band am



Wasser, wird den ganzen Stadtteil durchziehen und

die Quartiere verbinden.

GroRes Thema ist Nachhaltigkeit. Die W&armeversorgung
soll zu 100% grin sein und durch Abwarmenutzung aus
Abwasser Uiberwiegend vor Ort erzeugt werden. Das zirkula-
re Bauen, das Hauser als Rohstofflager sieht, wird hier um-
gesetzt. Alle verwendeten Bauteile werden dokumentiert, so
dass sie im Fall des Abrisses recycelt werden kénnen.

SERIE:
DER*5*MINUTEN*HOSPITALITY*EXPERTE*
TALK OF THE TOWN

~Schwarzer Herbst oder der Weil3e aus Umbrien?*

Winfried D. E. V6lcker, Hospitality-Experte
www.voelcker-hospitality.de

Verschonen Sie mich bitte mit 360° vernetztem Denken.
Klar hangt alles irgendwie zusam-

men und voneinander ab. Auch

der umgekippte Sack Reis in Chi-

na. Hotelinvestoren von Develo-

pern & Architekten. (Die naturli-

chen Feinde des Hoteliers). Alle

zusammen vom Hotelbetreiber.

Der vom Wohlgefallen seiner Kun-

den. Aber lassen wir die Kirche

mal im Dorf, denn es gibt solche

und solche. Einem Unternehmer Winfried D. E. Véicker,
aus Genf, einst Stammgast im  Hotelier & Gastronom
Schwarzen Bock zu Wiesbaden, bot ich mein Hotel zum
Kauf an: Er: ,,Lieber Herr Vélcker, ich habe so viel Geld
in Hotels verdient, das méchte ich mit Hotels nicht wie-
der verlieren.*

Dabei ist das Hotelgeschéft faszinierend und so einfach, wie
es alt ist. Vier Zutaten braucht’s. Ein attraktives, interessan-
tes, einzigartiges, aber nicht artiges Rezept, Verzeihung:
Konzept. Eine frequentierte, nachfragestarke Lage, einen
Standort mit dem Genius Loci. Einen motivierten Dirigenten,
den Betreiber, der es vermag, das Konzept-Ensemble lei-
denschaftlich und klangvoll zu dirigieren. (Das ist sein unbe-
zahlbares Vermdgen!). Und es braucht Kapital. Viel Kapital.
Zu diesen vier Langfristfaktoren kommen finf mittel- und
kurzfristige Marketing Forces, der Marketing-Mix MM 5.0.
Mehr nicht. Sagt einer etwas anderes, bestellen Sie ihm
einen schénen Gruf3 von mir, er hat keine Ahnung. Nur so
entsteht Wertschopfung.

Den Wert einer Hotelimmobilie steigert (oder auch
nicht) der Betreiber Uber die Netto-Netto Zimmerdurch-
schnittsrate x 1000 x Anzahl der Zimmer.. (65% Belegung
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vorausgesetzt) Oder der Wert wird vom EBITDAR/ GOP
abgeleitet: GOP nach USALI, multipliziert mit Faktor 12 bis
15 - oder wiinsch Dir was...

Was waére z. B. ein fairer Pachtfaktor, als finanzieller
Handlungsrahmen, fur alle Akteure? Als Hotelmann mit 40
Jahren Eigentimer- und Betreibererfahrung sage ich: 1.5.
(Turnkey. Dach & Fach beim Verpachter). Ergo, von einer
Million GOP/ EBITDAR erhalt der Verpachter 2/3 zur Amorti-
sation seines Einsatzes (ROI). Der Betreiber 1/3 fiir sein
Vermogen, Honig aus Steinen zu ziehen. Einen hdheren
Mietabdeckungsfaktor (RCR, Rent Coverage Ratio) empfeh-
le ich nicht, es sei denn, der Verpachter bevorzugt haufige
Betreiberwechsel. Hohere Faktoren erzielen Triiffelobjekte.
Die sind aber rar. Triffelschweine auch. Aus die Maus.

Zeitgleich mit der Expo Real startet in Umbrien die
Truffelsaison. Triffel sind nicht gleich Truffel. Der frische
schwarze Herbsttriiffel zum Beispiel, uber Uncinatum, kostet
1.390,00 Euro das Kilo. Der Tuber magnatum pico, unter
uns Kennern ,Der Weil3e aus Umbrien“, genannt, kommt a
bisserl teurer: 9.750,00 Euro das Kilo. Das ist wie Adlon vs.
Motel One. 7 x teurer. 7 x attraktiver? 7 x rentabler? 7 x
schmackhafter?

Hotelimmobilien, wie ,Der Weil3e aus Umbrien“, sind
halt Trophden, Schmucksticke, was mich an eine liebens-
werte, reiche Bankierswitwe aus Wien erinnert. Sie ent-
schied nach meiner Beratung: ,Ilch kaufe!* Begriindung:
LLieber ein Hotel am Hals als gar keinen Schmuck".

Hotel ist Theater. Hotel ist Erlebniswelt. Ein volles
Haus der Beweis dafur, dass alles richtig gemacht wurde.
Gibst Du Deinen Kunden namlich was die wirklich wollen, ist
der Erfolg nicht zu verhindern. Géste kaufen keinen Preis,
sondern Befriedigung fiir sich selbst: “Das bin ich mir wert.
Das habe ich mir verdient.” ,High Touch” spilt 40% mehr
Umsatz in die Kasse, pro Stuhl. pro Zimmer. 100 pro. Kom-
men Emotionen ins Spiel, setzt der Verstand meist aus. Das
Leben ist auch zu kurz, um in Kasperlbuden zu wohnen...

Back to the Roots. Back to Profits: Der GOP/
EBITDAR nach dem US Uniform System of Accounts ist ein
global verlaBlicher Indikator fiir die Leistungsfahigkeit und
Gewinnpotentiale einer Hotelunternehmung. Der reicht der-
zeit vielerorts nicht mehr aus, um den vertraglichen Ver-
pflichtungen nachzukommen. Die Nachfrage fehlt. Kunden
haben wieder Stacheldraht in der Hose. Umsatz produzie-
rende, freundliche Mitarbeiter fehlen. Betriebsbedingt hohe
Fixkosten erschweren den Aufstieg durch den Breakeven
Punkt. Von jedem Euro Umsatz unterhalb bleibt halt nix
Uber. Hatte man einen Plan fur den Aufstieg durch den
Breakeven, (gibt es immer) waren es schnell 50 Cents und
mehr nach unten durch: Alles hangt irgendwie zusammen.
Aber auch der Sack Reis in China?
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Alles geht, wenn Du willst, was Du muf3t, haben Dieter Mller und seine Ehefrau
Ursula Schelle-Miller gezeigt. Miller verkaufte vor 30 Jahren seine 6den Astron Ho-
tels an die Spanier. Miiller zog sich zurtick und plante ,Motel One". Briten, nicht ga-
ckern! Mal ehrlich, welcher Hotelier hat in den letzten 25 Jahren smart und leise
120 attraktive, begehrte Hotels erschaffen? (Ich wollte es, bin aber noch total weit da-
von entfernt) Wer hat in 25 Jahren einen (Motel One-) Unternehmenswert von iber 4.3
Mrd. Euro erwirtschaftet? Wer, aul3er Miiller, kann so gut zum halben Preis bauen und
die Hltten dann auch noch zu héchst auskémmlichen Preisen flllen? Ihr Architekt viel-
leicht?

Die Hospitality Branche ist die globale Wachstumsbranche des 21. Jahrhunderts.
Sie ist spannend und profitgeladen fur alle, die begreifen, Erfolg in Hotellerie und Gast-
ronomie ,is about people & concepts. Uberall fehlen Leute. Aber es gibt genug Gute.
Zahlst Du Peanuts, kriegst Du Monkeys. Willst Du Schwanensee inszenieren kannst Du
keine Enten casten. Vol(c)ker hort die Signale. Ich wiinsche gute Geschéfte und viel
Vergnigen mit der schonsten Assetklasse der Welt. Ein Expo-Besuch ohne neues Ge-
schéft, das ware ja wie WeilBwurst ohne Brez'n, und ohne sii3en Senf.

Wir mdchten uns an dieser Stelle noch einmal bei unseren Partnern und
den Firmen, die diese Ausgabe mdglich gemacht haben, bedanken:

Aurelis Real Estate, Bauwert Aktiengesellschaft, Branicks Group AG, BVT Unterneh-
mensgruppe, cds Wohnbau Berlin GmbH, DF Deutsche Finance Holding AG, EBZ
Business School; Empira AG, Finexity Services GmbH, Garbe Unternehmensgruppe,
Jamestown US-Immobilien GmbH, Okorenta GmbH, Union Investment, Real |.S. AG,
Sonar Real Estate GmbH, US Treuhand Verwaltungsgesellschaft mbH, Vanderlicht
GmbH & Co.KG, vdp Research GmbH sowie HypZert, Verifort Capital Group GmbH.

Viel Erfolg, Spald und
viele neue
Erkenntnisse

auf der Expo Real
2024

wiunscht Ilhnen
lhr Team von

tagesaktuell. kostenlos. informativ.
www.rohmert-medien.de
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Spezial zur EXPO REAL 2024

Meiner Meinung nach...

Wie lief das Jahr 2024 bislang fir die Anbieter von Pub-
likumsfonds mit Immobilien und anderen Sachwerten?
Koénnte besser sein — das wird wohl jeder unterschrei-
ben. Die Sachwertebeteiligungen mussen aktiv verkauft
werden, kein Anleger steht morgens auf und sagt sich:
Heute zeichne ich mal einen AIF mit Pflegeheimen, Su-
permarkten, Blrogebauden in den USA, Windradern
oder Private-Equity. Doch war das jemals anders,
seitdem die Verlustzuweisungen als steuerlicher Anreiz

zur Zeichnung geschlossener Fonds gestrichen wur-
den? Das wissen die Anbieter natirlich und liefern ihren Vertrieben regel-
mafig Argumente, um aktiv in den Verkauf einzusteigen.

Sie glauben weiterhin an den Markt und das Produkt. Anders lasst sich die
stattliche Zahl der Angebote der vergangenen Monate nicht deuten. Wobei
es nicht immer die Immobilie sein muss. Daher finden Sie in dieser Zusam-
menfassung auch Fonds mit Erneuerbaren Energien und Risikokapital. Und
wenn die Zinsen wieder sinken, werden die Karten sowieso neu gemischt.

Viel Spal beim Lesen!

Markus Gotzi,
Chefredakteur
Der Fondsbrief

PS: Vielleicht sehen wir uns ja auf der Expo Real 2024 in Minchen? Ich bin da!

Der nachste Fondsbrief mit der Nummer 467 erscheint dann in der Woche nach der
Expo am 18. Oktober.



FUr Schrauber und
Gartner

Hahn Gruppe bringt Publikums-AlF mit Bauhaus
als Mieter in Landshut

Die Hahn Gruppe bleibt fleiig. Zum Jahresbeginn
2024 hat sie den Vertrieb des Publikums-AlF mit
der Nummer 180 gestartet. Anleger beteiligen sich
diesmal an einem Bauhaus-Baumarkt im bayeri-
schen Landshut.

Markt. Geschraubt wird immer. Der eine kanns bes-
ser, ich eher so naja. Und dennoch kénnte sich sogar
fur mich eine Kundenkarte im Baumarkt lohnen. Im
Jahr 2022 konnte die Branche einen Gesamtbrutto-
umsatz von knapp 22 Mrd. Euro erzielen - und damit
eine nominale Umsatzsteigerung von 7,8%. Nach Ab-
lauf der wesentlichen Corona-Beschrankungen zum
Ende des ersten Quartals 2022 stromerten die Kun-
den wieder verstarkt durch die Gange der Baumarkte.
Entsprechend stiegen die Umsétze der stationaren
Bau- und Gartenfachmarkte — der Onlinehandel arger-
te sich folgerichtig Uber einen Umsatzriickgang von
14,5% im Vergleich zum Vorjahr.

Euramco
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Objekt. Hahn kennt die Immobilie schon seit vielen
Jahren, denn sie war Investitionsobjekt im ,Hahn Ger-
man Retail Fund®, dem ersten Spezialfonds fiir institu-
tionelle Anleger aus dem Hause Hahn. Das Vehikel
wurde im vergangenen Jahr liquidiert, die meisten
Immobilien verkauft. Der Bauhaus in Landshut wan-
derte in den Publikums-AlF. So etwas ist nicht unib-
lich bei Hahn. Die Immobilie im Vorgangerfonds war
sogar Investitionsobjekt im inzwischen dritten Hahn-
Produkt.

Mieter. Der Mieter Bauhaus hat einen Mietanteil in
Hohe von knapp 88 Prozent am gesamten prognosti-
zierten Jahresmietaufkommen des Hahn Pluswert-
fonds 180. Der zweite Mieter Penny hat dementspre-
chend einen Anteil von rund zwolf Prozent. Der Ver-
trag mit Bauhaus lauft bis September 2033, Penny hat
bis 2030 unterschrieben. Die Einnahmen summieren
sich auf 1,41 Millionen Euro, was bezogen auf die
Gesamtinvestition einen Faktor von 20,2 bedeutet.
Vor einem Jahr waren vergleichbare Immobilien deut-
lich teurer.

Kalkulation. Der Fonds kommt auf ein Gesamtvolu-
men von 28,45 Millionen Euro. Anleger beteiligen sich
zu Tickets ab 20.000 Euro plus Agio mit insgesamt


http://www.euramco-asset.de

knapp 20 Millionen Euro. Das Darlehen ist 8,5 Millio-
nen Euro schwer. Die Zinsen sind rund zehn Jahre fix
und betragen effektiv 4,4 Prozent. Die anfangliche
Tilgung liegt bei 1,5 Prozent. Nach Ablauf der Zins-
festschreibung betragt die Restschuld rund 4,5 Jah-
reseinnahmen.

Ertrage. Sind alle Zinsen und Kosten beglichen, blei-
ben Anlegern Ausschittungen in Héhe von 4,5 Pro-
zent. Das ist viel im Vergleich aktueller Angebote. Der
Gesamtrickfluss soll bis zum geplanten Verkauf des
Baumarkts im Jahr 2038 im mittleren Szenario 172
Prozent erreichen. Das waére ein durchschnittlicher
Vermodgenszuwachs von 4,3 Prozent pro anno. Ein
Kéaufer wirde das 15-fache der Mieteinnahmen zah-
len, die bis dahin in der Prognose um rund 25 Prozent
steigen — also rund 26,5 Millionen Euro.

Kosten. Die anfanglichen Kosten fiir Konzeption, Ver-
trieb etc. summieren sich auf 14 Prozent plus finf
Prozent Agio. Jahrlich fallen 2,6 Prozent des Nettoin-
ventarwertes fur die Verwaltung des Fonds an.

Steuern. Anleger erzielen Einkinfte aus Vermietung

Okorenta
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und Verpachtung. Das steuerliche Ergebnis der Aus-
schittungen liegt im Schnitt bei 2,5 Prozent.

Anbieter. Die Hahn-Gruppe ist anerkannter Spezia-
list fur Publikumsfonds und andere Investitionsvehi-
kel mit grof3flachigem Einzelhandel. Die Performance
ist in Ordnung.

Meiner Meinung nach... Typischer Hahn-Fonds mit
einer konkreten Handelsimmobilie. Diesmal kein Su-
permarkt, sondern ein Baumarkt mit angegliedertem
Discounter. Die laufende Nummer 180 spricht fiir die
Expertise des Anbieters, der sich auf grof3flachigen
Einzelhandel spezialisiert hat. Die Mietvertrage ha-
ben eine Uiberschaubare Restlaufzeit, jedoch ist eine
Verlangerung nicht unrealistisch, da die Kommunen
Flachen dieser Grof3e nur sehr restriktiv genehmi-
gen. Die Ausschittungen in Héhe von 4,5 Prozent
liegen Gber dem aktuellen Durchschnitt — obwohl der
Fonds das Darlehen von Beginn an tilgt. Fur Anleger,
die auf weiterhin stabile Baumarkt-Umséatze durch
Heimwerker und Hobbygéartner setzen. =


mailto:vertrieb@oekorenta.de
http://www.�korenta.de

Wenn der Traum vom
Eigenheim platzt

BVT bringt Fonds Nummer 19 mit Entwicklungen
in den US-Wohnungsbau

Auch in Zeiten schwacher Markte geben manche
Fondsinitiatoren Vollgas. BVT hatte im vorigen
Jahr mehrere Angebote fur private und vermégen-
de Anleger im Vertrieb. Und legt bereits nach. Der
Publikums-AIF ,Residential 19“ setzt die Reihe
der USA-Fonds aus dem Hause BVT mit unverén-
derter Konzeption fort.

Konzept. Der Fonds investiert in den Wohnungsbau
auf dem amerikanischen Kontinent. Anleger beteiligen
sich ab 30.000 Dollar plus drei Prozent Agio an der
Projektentwicklung von mindestens zwei Wohnanla-
gen an der Ostkiste der USA.

Objekte. Der Spezialbegriff fir die Investitionsobjekte
lautet ,Multi-Family“. Darunter fallen Apartmentanla-

TSO
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gen ab finf Wohneinheiten, in der Regel sind solche
Anlagen jedoch durchschnittlich 250 Wohnungen
grof3. Multi-Family-Apartmentanlagen werden durch
ein professionelles Propertymanagement verwaltet.
BVT will ausschliellich den Bau von ,Class-A"-
Apartments finanzieren.

Standorte. BVT sieht die besten Investitions-Chancen
an der Ostkiste der USA und nicht weit davon ent-
fernt. Konkret nennt das Unternehmen die Metropolen
Boston, Washington D.C., Orlando und Atlanta.

US-Wohnungsmarkt. Die USA stellen nach Indien
und China das Land mit der weltweit drittgrof3ten
Bevolkerung. Seit Jahren wachst die Zahl der Einwoh-
ner kontinuierlich, und der Trend durfte sich fortset-
zen. Seit dem Jahr 2000 ist die Einwohnerzahl um
20 Prozent gestiegen. Von aktuell 335 Millionen
Menschen rechnen die Experten in ihren Prognosen
mit 400 Millionen im Jahr 2060. Derzeit gibt es in
den USA rund 85 Millionen Eigenheime und 45 Millio-
nen Mietobjekte. »

Profitieren auch Sie von Immobilien-
investments im Stidosten der USA.

TSO ist ein flhrender Full-Service-Anbieter von Investments in
US-Gewerbeimmobilien. Uber ausgewéhlte Objekte erschlielt
TSO das Potenzial einer Region mit enormer Wirtschaftskraft.
Das Ergebnis bisher: tiber 100 Immobilientransaktionen im Wert
von mehr als 7 Mrd. US-Dollar, 2 Mrd. US-Dollar Assets under
Management und kontinuierliche Ausschittungen seit 2006.
Sprechen Sie mit uns!

www.tso-europe.de



Kalkulation. Dieser Fonds kann gemalR seiner Kon-
zeption erst Einnahmen auszahlen, nach dem die ent-
wickelten Wohnanlagen mit Gewinn verkauft wurden.
Im mittleren Szenario geht BVT davon aus, dass der
Gesamtriickfluss aus Ertrdgen und Kapitalriickzahlun-
gen 129 Prozent der gezeichneten Kommanditeinlage
erreicht. Die Prognose beruht auf den Erfahrungswer-
ten der Vorgangerfonds und berticksichtigt die aktuel-
le Marktsituation, ist aber genau das: Eine Prognose,
eine Schatzung.

Steuern. Gunstige Steuersédtze in den USA. Liegen
die Einnahmen unter 11.000 Dollar, fallen dort nur
zehn Prozent an.

Kosten. Die Initialkosten summieren sich auf
11,2 Prozent der Kommanditeinlage inklusive Agio.

Anbieter. BVT zahlt zu den Dinosauriern unter den
Anbietern geschlossener Fonds. Seit 1976 hat das
Minchner Unternehmen Beteiligungsmodelle im Volu-
men von 7,7 Milliarden Euro aufgelegt.

Meiner Meinung nach... Residential-Fonds Nummer
19 der Minchner BVT. Wie gehabt beteiligen sich
Anleger an der Finanzierung von Projektentwicklun-
gen im Osten der USA. In Frage kommen Wohnanla-
gen in ausgewahlten Metropolen. Die Demografie und
der Markt sprechen fiir das Investment. Die Zahl der
Einwohner und Haushalte wird weiter steigen, die ge-
stiegenen Zinsen durften ein Grund daflr sein, dass
viele Amis ihre Plane vom Eigenheim erst einmal auf
Eis legen und statt dessen in Mietwohnungen ziehen.
Mit einigen Sicherheitsbausteinen will BVT die Risiken
begrenzen. Aber: Eine Projektentwicklung komplett
ohne Investitionswagnis wird es niemals geben. Fur
Anleger, die Risiko und Renditeaussichten in einem
angemessenen Verhéltnis sehen. =

Hoffnung ruht auf
Hugo Boss

Wealthcap bringt Doppel-AlF mit Investitionen in
Private-Equity-Zielfonds

Private Equity erreichte in Publikumsfonds 2023
erstmals einen zweistelligen Anteil am Gesamter-
gebnis. Lag es jetzt daran, dass der Kuchen so
klein war wie lange nicht mehr, oder ist das Wag-
niskapital in der Gunst der Anleger gestiegen?

Egal, manche Emissionshauser setzen schon lange
und kontinuierlich auf Angebote mit Wagniskapital fur
private Anleger. Wealthcap vertreibt aktuell die Pro-
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dukte ,Fondsportfolio Private Equity 25“ und 26. Sie
unterscheiden sich hauptséachlich in der Mindestbetei-
ligung und in der Kostenstruktur. In diesem Fonds-
Check geht es um den Fonds mit der Nummer 25.

Strategie: Wie gewohnt liegt der Investmentfokus der
beiden Dachfonds auf Buy-out-Zielfonds, die in grof3e-
re Unternehmen in wachstumsstarken Méarkten mit
Wertsteigerungspotenzial Gberwiegend in Europa in-
vestieren. Darin hat Wealthcap Erfahrung. So schloss
das Unternehmen Ende 2023 die Vorganger mit den
Nummern 23 und 24 mit Kapitalzusagen von mehr als
100 Millionen Euro.

Buy out: Gemeint ist der Umbau eines Unterneh-
mens mit dem Ziel, es anschlieRend gewinnbringend
zu veraullern. Mdgliche Exits sind der Verkauf an die
die Konkurrenz oder der Gang an die Borse. Beispiele
fur erfolgreiche Buy-Out-Unternehmen sind Hugo
Boss, Hunkemdller, Teufel Lautsprecher, Unityme-
dia, Jack Wolfskin, Rossmann, Douglas und Fiel-
mann. Aber natirlich gibt es auch die unzahligen Fir-
men, die es trotz frischem Kapital nicht geschafft ha-
ben.

Konzept: Wealthcap legt seine Private-Equity-
Beteiligungen als Dachfonds auf, die wiederum in in-
stitutionelle Spezialfonds und Publikumsfonds inves-
tieren. Die Vorganger haben sechs bis Zielfonds aus-
gewahlt und darliber bis zu 250 Unternehmen finan-
ziert.

Kalkulation: Zu Tickets ab 10.000 Euro plus 7,5 Pro-
zent Agio gibt Wealthcap eine Platzierungsgarantie fir
15 Millionen Euro. Die Einzahlungen erfolgen in Ra-
ten. Was am Ende dabei herauskommt, kann nie-
mand serids prognostizieren. Zu viele Variablen, zu
viele Fragezeichen, aul3erdem werden Ertrége rein-
vestiert. Den Anlegern bleiben im mittleren Szenario
umgerechnete jahrliche Renditen von 2,5 Prozent
nach Kosten.

Kosten: Grund fir die eher mageren Ergebnisse sind
zum einen die vorgeschriebene aber unwahrscheinli-
che Annahme einer vollstédndigen Kapitalbindung Uber
die gesamte Laufzeit und zum anderen die Kosten
des Investments. Sie summieren sich inklusive Agio
bis zum Ablauf der geplanten Laufzeit Ende 2038 auf
53 Prozent des Kapitals (49 Prozent). Nachzulesen in
den Verkaufsunterlagen.

Steuern: Anleger erzielen Einkiinfte aus Gewerbebe-
trieb. Was das im Einzelfall bedeutet, am besten mit
dem Steuerberater abklaren.

Anbieter: Wealthcap ist ein Unternehmen der ita-
lienischen Bank UniCredit. Zum Sachwerte-
portfolio  zahlen  neben  Immobilien  Private-



Equity-Beteiligungen. Seit 28 Jahren legt das
Unternehmen diese Fonds auf und hat damit
bei 18.600 Zeichnungen rund 1,2 Milliarden Euro
akquiriert.

Meiner Meinung nach... Weitere Private-Equity-
Fonds von Wealthcap fiir private und vermdégende
Anleger. Damit ermoglicht es das Emissionshaus
seinen Kunden, mit Uberschaubarem Einsatz zu
investieren wie millionenschwere  GroRanleger.
Aber das Modell hat seinen Preis, wobei Wealthcap
betont, die meisten Kosten wirden auf Ebene
der Zielfonds anfallen. Die prognostizierten
Renditen bleiben somit Uberschaubar. Und wie Ublich
bei Blind Pools, steht das tatsachliche Ergebnis
in den Sternen. Fir Anleger, die Spielgeld einsetzen
kénnen. =

ustreuhand

Gemeinsam Investieren
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Artikel-9-Fonds fur
Instis

BVT setzt auf die Gewinner der Entwicklung auf
den Sachwertemarkten

Erneuerbare Energien sind die Gewinner der
Entwicklungen auf dem Sachwertemarkt. Das
war eine Erkenntnis des jiingsten Sachwertegip-
fels in Miinchen. Okorenta-Geschiftsfiihrer Jorg
Busboom zum Beispiel berichtete von einem gu-
ten Geschiftsjahr 2023, und EURAMCO betritt
nach elfjadhriger Vertriebspause mit einem New-
Energy-Fonds fiir private Kapitalanleger wieder
den Markt. Aber auch institutionelle Investoren
betrachten die Erneuerbaren als Alternative zu
den Immobilien in ihrem Portfolio. Fiir diese Ziel-
gruppe legt BVT den ,Sustainable Energy Fund“
als geschlossenen Artikel-9-AIF nach Luxembur-
ger Recht auf (SICAF-RAIF).

Konzeption: Der Fonds will 200 Millionen Euro Ei-
genkapital einsammeln und in Anlagen Erneuerbarer
Energien und Energiespeicher investieren. In Frage

ROADSHOW 2024 US TREUHAND

Der richtige Zeitpunkt in den US-Immobilienmarkt einzusteigen ist JETZT!

www.usroadshow.de

Dazu laden wir Sie personlich zu unserer Roadshow in fiinf Stadten ein!

Stuttgart  25.09.2024
Ingolstadt  26.09.2024
Kéin 08.10.2024
Frankfurt  10.10.2024
Hamburg  15.10.2024

E MADE\1Q A

IN THE

,‘ -


: https://www.usroadshow.de/de/1/home/#anmeldung-zur-us-roadshow-2024
https://www.usroadshow.de/de/1/home/#anmeldung-zur-us-roadshow-2024

kommen Direktinvestments in der Europaischen Uni-
on, wobei der Fokus auf Bestandobjekte liegt, ergénzt
durch Entwicklungsprojekte in den letzten Ziigen (late
stage). Der Fonds will sechs bis acht Projekte erwer-
ben, wobei Fremdkapital bis zu 60 Prozent des
Fondsportfolios auf Projektebene erlaubt sind.

Grol3tes Problem derzeit ist es, an geeignete, rentable
Objekte zu kommen. Dabei verlasst sich BVT auf sei-
ne Erfahrung. Bereits 1989 hat das Unternehmen sei-
nen ersten Windkraftfonds aufgelegt und 262 Prozent
Ausschittungen an die Anleger geleistet. Seitdem hat
das New-Energy-Team Transaktionen in Hohe von
rund 800 Millionen Euro begleitet. Eine eigene Pro-
jektentwicklungsgesellschaft im Unternehmensver-
bund erleichtert den Zugang zu potenziellen Assets.

Markt: Zwar stellen fossile Energietrager in der Euro-
paischen Union noch immer den grof3ten Anteil unter
der Stromproduktion, doch damit sollte es bald vorbei
sein. Prognosen gehen davon aus, dass die Windkraft
schon 2030 Gas, Ol, Kohle und Nuklear eingeholt ha-
ben wird. Zehn Jahre spéater stammen dann drei Vier-
tel des produzierten Stroms aus Wind, Wasser und
Solar. Die Treibhausgas-Emissionen sinken in diesem
Szenario nahe null. Parallel dazu steigt der Bedarf an
Speichermdglichkeiten. Hier erwartet BVT ein starkes
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Wachstum in den kommenden Jahren. Fir Investoren
bieten sich durch die erwarteten Entwicklungen Gele-
genheiten, die jedoch von Land zu Land unterschied-
lich sind. Deutschland und Frankreich wirden derzeit
Renditen zwischen 5,5 und 6,5 Prozent ermdglichen.
In Litauen und Kroatien seien dagegen Ertrage um
neun Prozent moglich - natirlich verbunden mit den
entsprechenden Risiken.

Standorte: Neben Deutschland mit einem angestreb-
ten Anteil von bis zu 50 Prozent und einem 50-MW-
Windpark als Seed-Investment, will der Fonds vor
allem in Skandinavien und im Baltikum investieren.
Siud- und Osteuropa spielen bei den potenziellen
Standorten nur eine kleine Rolle.

Kalkulation. Nach der Investitionsphase stellt BVT
seinen Anlegern Ausschittungen zwischen finf und
acht Prozent in Aussicht. Inklusive des kalkulierten
Verkaufserléses von 90 bis 110 Prozent des investier-
ten Kapitals kommen die Fondszeichner so auf einen
Gesamtrickfluss zwischen 170 Prozent und 220 Pro-
zent innerhalb von zwdlf Jahren. Die prognostizierte
Rendite betragt sieben bis neun Prozent nach Kosten
und Steuern auf Fondsebene. »



Kosten. Jahrlich fallen acht Prozent des investierten
Kapitals fur die Verwaltung an.

Meiner Meinung nach... Artikel-9-Fonds fur vermo-
gende und institutionelle Investoren, die mindestens
zwei Millionen Euro anlegen wollen und kdnnen. Wer
sich in diesen Tagen mit Asset-Managern unterhalt,
bekommt meistens diese Information: Institutionelle
investieren in diesen Wochen und Monaten genau null
Euro Eigenkapital in Immobilien. Besser lauft es bei
Erneuerbaren Energien, weshalb der New-Energy-
Fonds offenbar die derzeit richtigen Assets auf der
Einkaufsliste hat. Ob unter dem Strich die Rendite
steht wie prognostiziert dahinter stehen viele Frage-
zeichen. Die BVT-Expertise auf den Energie-Markten
jedenfalls ist belastbar und nachvollziehbar. Fur In-
vestoren, die darauf setzen, dass Wind, Wasser und
Solar die maRgeblichen Energietrager werden. Alleine
die politischen Weichenstellungen in Europa zielen
deutlich in genau diese Richtung. =

Reha fur den Pflege-
markt

IMMAC-Fonds investiert in eine Klinik im Kurort
Bad Rothenfeld

Manchmal kann es schnell gehen auf den Immobi-
lienmarkten. Heute noch Investors Liebling, mor-
gen bereits links liegen gelassen. Aktuell betrifft
das zum Beispiel die Pflegeimmobilien. Das spirt
auch die IMMAC. Waren die Fonds mit solchen
Objekten fruher ruck zuck platziert, zieht sich der
Vertrieb derzeit langer hin. Das trifft auch den
-IMMAC Sozialimmobilien 125. Renditefonds”, ob-
wohl der nicht in ein Pflegeheim investiert, son-
dern in eine Reha-Einrichtung.

Objekt. Anleger beteiligen sich mit dem aktuellen IM-
MAC-Fonds an einer Klinik fir Rehabilitation in Bad
Rothenfelde. Die ,Klinik am Kurpark"® ist ein Gebaude-
Ensemble aus dem Jahr 1996, das in den Folgejahren
erweitert und modernisiert wurde. Das Haus bietet in
222 Zimmern Platz fir 299 stationare Betten, aufge-
teilt in 145 Einzel- und 77 Doppelzimmer. Die Auslas-
tung im Jahr 2023 betrug rund 93 Prozent.

Behandlungsmaglichkeiten. Der Schwerpunkt in der
Klinik im Kurpark liegt in der Kardiologie und der Or-
thopadie. Typische Patienten leiden also zum Beispiel
unter Herz-Kreislauf-Erkrankungen, an Sportverlet-
zungen und Riuckenschmerzen.

Pachter. Betreiberin der Klinik am Kurpark ist ein Un-
ternehmen der Hasselmann Gruppe, eine Pflege-
gruppe mit regionalem Schwerpunkt in Nieder-
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sachsen. Eine Wirtschaftsagentur hat den Bonitats-
index von 185 vergeben, was einer Ausfallwahr-
scheinlichkeit von 0,14 Prozent nach Basel-II-Kriterien
entspricht.

Markt. Die Corona-Pandemie hat die Belegung der
Reha-Einrichtung  kraftig  durcheinandergewirbelt.
Zahlten die Statistiker im Jahr 2019 noch 1,99 Millio-
nen Behandlungsfalle in 1.112 Einrichtungen mit ins-
gesamt rund 163.000 Betten, waren es ein Jahr spa-
ter nur noch 1,57 Millionen Félle. Grund waren ver-
schobene Operationen und Angst vor Infektionen —
Sie werden sich erinnern. Seitdem erholt sich der
Markt, die Zahl der Behandlungen steigt. Dennoch hat
der Investmentmarkt fir Pflegeheime, Seniorenimmo-
bilien und Kliniken mit einer akuten Abschlussflaute zu
kdmpfen. Mit 39 Transaktionen wurden 2023 weniger
als halb so viele Gesundheitsimmobilien gekauft wie
im Vorjahr mit 89, berichtet Jones Lang LaSalle. Da-
mit bewegt sich der Investmentmarkt in diesem Immo-
biliensegment auf dem Niveau von 2015.

Kalkulation. Der Fonds kauft die Immobilie inklusive
Erbbaurechte zum Preis von 23,27 Millionen Euro.
EinschlieBBlich Betreiberzuschiissen fiir Sanierungs-
maRnahmen, Grunderwerbsteuer, Notar- und Ge-
richtskosten summiert sich der Preis auf 25,2 Millio-
nen Euro. Sind alle Zinsen und Kosten beglichen, er-
halten die Anleger Ausschittungen in Héhe von zu-
nachst 4,75 Prozent, die ab 2028 auf funf Prozent
steigen. In der Prognoserechnung kommen Anleger
so bis zum geplanten Verkauf der Klinik nach 15 Jah-
ren auf einen Gesamtmittelrlickfluss von 182 Prozent
vor Steuern, nach Abzug des Einsatzes inklusive Agio
also ein Plus von 77 Prozent.

Kosten. Die Initialkosten summieren sich auf rund
24 Prozent des Eigenkapitals inklusive Agio. Fur
die Verwaltung fallen im Schnitt 1,5 Prozent des
Fondswertes an.

Anbieter. IMMAC hat sich auf Fonds mit Sozial-
immobilien spezialisiert. Die Laufende Nummer 125
belegt die langjahrige Erfahrung. Die Performance ist
in Ordnung.

Meiner Meinung nach... Publikums-AIF mit einer
Rehaklinik in Bad Rothenfelde. Nach einer Delle wéh-
rend der Pandemie hat sich die Auslastung der
Kliniken wieder erholt. Trotzdem haben Sozialimmo-
bilien ihren Nimbus verloren. Jones Lang LaSalle
hat ermittelt, dass der Investmentmarkt fur Pflege-
heime, Seniorenimmobilien und Kliniken mit einer
akuten Abschlussflaute zu kdmpfen hat. Mit 39 Trans-
aktionen wurden 2023 weniger als halb so viele
Gesundheitsimmobilien gekauft wie im Vorjahr.
Mit einem potenten Betreiber kann sich die Investition
dennoch lohnen. IMMAC als Anbieter des Fonds ist
ein erfahrener Experte in diesem Immobilien-
Segment. =



Wo es in KOln Lichter-
ketten gibt

Hahn bringt Nachfolge-Fonds fiur Privatanleger
ebenfalls mit einem Baumarkt

Das ist selten. Diesmal schreibe ich hier Gber ein
Fondsobjekt, das ich sehr gut kenne. Einen auf-
blasbaren Pool habe ich dort gekauft, einen Akku-
Schrauber und eine Lichterkette fir den Weih-
nachtsbaum. Typisches Sortiment eines Baumark-
tes. Mit dem Publikums-AIF ,Pluswertfonds 181"
der Hahn-Gruppe kdnnen sich Anleger ab 20.000
Euro plus finf Prozent Agio an dem OBI-Baumarkt
in Kdln Marsdorf beteiligen.

Objekt: Zum Preis von 27 Millionen Euro hat Hahn
die Immobilie fir den Fonds gekauft. Im Verhaltnis zur
Jahresmiete von 1,8 Millionen Euro ist das ein Kauf-
preisfaktor von 15. Das erscheint angemessen. Der
Markt stammt aus dem Jahr 2006. Der Baumarkt be-
findet sich in einem Gewerbegebiet im Osten Kdélns.
Er teilt sich den Parkplatz mit einem ALDI-Markt. Auf
der anderen Stral3enseite ist ein Mediamarkt, wenige
Meter entfernt ein Sport-Discounter und eine Spiel-
zeughandelskette.
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Mieter: Mieterin des Bau- und Gartenmarktes in Koéln
ist die OBl GmbH & Co. Deutschland KG, Wermels-
kirchen, ein Konzernunternehmen der OBl Gruppe.
Der Vertrag lauft seit 2010 und endet Mitte 2035.
Creditreform weist einen Bonitatsindex von 174 aus,
was einer sehr guten Bonitat entspricht.

Kalkulation: Alles in allem liegt der Aufwand bei
35,725 Millionen Euro. Anleger beteiligen sich mit
25,725 Millionen Euro inklusive Agio. Sind alle Kosten
und Zinsen beglichen, bleiben Anlegern Ausschittun-
gen in Héhe von 4,5 Prozent, die nach zwolf Jahren
auf 4,75 Prozent steigen.

Prognose: Im Basis-Szenario geht der Anbieter da-
von aus, dass Anleger uber die Laufzeit auf einen Ge-
samtrickfluss von 175 Prozent kommt — nach Abzug
des Einsatzes inklusive Agio also ein Plus von 70 Pro-
zent, was eine Rendite von 3,9 Prozent bedeutet.

Kosten: Die Initialkosten summieren sich auf 14 Pro-
zent des Eigenkapitals plus finf Prozent Agio. Lau-
fend fallen fur die Verwaltung des Fonds 0,6 Prozent
des Nettoinventarwertes an. Ubliche Werte.

Meiner Meinung nach... Die Hahn-Gruppe ist sehr
fleiBig auch in diesen eher schwierigen Zeiten. Vor


http://www.bvt.de
maito:interesse@bvt.de

wenigen Wochen erst hat sie die Platzierung des Vor-
gangers gemeldet — mit einem Baumarkt in Landshut.
Offenbar ist es weiterhin schwierig, geeignete, Fach-
oder Supermérkte zu finden, die sich in einem ge-
schlossenen Fonds rechnen. Die Kalkulation ist realis-
tisch, die Prognose ebenfalls. Wer davon ausgeht,
dass die Deutschen ein Volk von Hobby-Bastlern und
Gartnern bleiben — und ich sehe keinen Grund, warum
sich das andern sollte — kann sich néaher mit dem
Hahn-Fonds befassen. =

Schnapper-Deal in
Atlanta

US Treuhand kauft Bliiroimmobilie aus Sondersitu-
ation zum zehnfachen

Was ist los in Amerika? Bei Anbietern und
Anlegern stehen die Vereinigten Staaten hoch im
Kurs — im vergangenen Jahr stellten US-
Immobilienfonds den gréften Teil der Sachwerte-
beteiligungen flr private Kapitalanleger. Gleich-
zeitig horen wir beunruhigende Nachrichten zu
wirtschaftlichen und politischen Themen.

CR
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US Treuhand glaubt fest an die Chancen auf dem US-
Immobilienmarkt. Zum Preis von 175 Mio. Dollar hat
US-Treuhand-Chef Lothar Estein gemeinsam mit
seinem US-Partner Vanderbilt das Burogebaude in
Atlanta gekauft. Bei einer Jahresmiete von 17,5 Mio.
USD eine einfache Rechnung: Der Einkaufsfaktor liegt
beim zehnfachen, was den Begriff ,Schnappchen®
rechtfertigt.

In einem Hintergrund-Gesprach mit der Presse hat
Estein die Besonderheiten des Deals aufgezahit:
So hat er mitbekommen, dass die US-Invest-
mentgesellschaft BlackRock den vorherigen Eigentu-
mer des Gebédudes ,Three Ravinia“ inklusive aller wei-
teren Immobilien Gbernommen, aber nur Interesse an
den Wohnungen hatte. Daher wollte BlackRock die
Buroimmobilie in Atlanta ohne Aufsehen und zlgig
verkaufen. Wie Estein berichtet, ging der Deal in 14
Tagen Uber die Biihne — sehr ungewéhnlich fiir eine
Transaktion in diesem Volumen.

Mieter: Zu den grofiten Nutzern zahlen die Hauptver-
waltung von IHG Hotel & Resorts und die Reederei
Hapag Lloyd. Die Einnahmen liegen rund 20% unter
dem Marktniveau, was Reserven fir eventuelle Weiter
- und Anschlussvermietungen bedeutet. Klar ist, dass


http://www.hausinvest.de

Mieter mit den aktuellsten Vertragen, zum Beispiel
Hapag Lloyd, bereits deutlich mehr zahlen.

Kalkulation: Anleger beteiligen sich gemaf der Prog-
nose zu Tickets ab 20.000 Dollar mit 78,75 Mio. Dollar
inklusive funf Prozent Agio an dem Fonds. Im Zuge
der Transaktion hat Estein auch die Fremdfinanzie-
rung in Héhe von 115 Millionen Dollar ibernommen.
Die Hypothek hat eine Laufzeit bis 2042 und verzinst
sich zu 4,5 Prozent. Das sind gute Konditionen, denn
der aktuelle Zinssatz fir Immobilienkredite mit ver-
gleichbarer Laufzeit liegt bei rund 6,6 Prozent.

Gewinn-Szenario: Obwohl der Fonds bis zum ge-
planten Verkauf der Immobilie im Jahr 2033 rund
58 Mio. USD in weitere Sanierungen und Mietanreize
stecken will, wirden Anleger bei einem Verkauf des
Objekts zum elffachen der dann erwarteten Jahres-
miete auf ein Gesamtergebnis von 223% kommen,
was einer Rendite von 12,3% entspricht. Das Ergeb-
nis setzt sich zusammen aus kalkulierten jahrlichen
Ausschittungen in Hohe von 5,25% und dem erwarte-
ten Verkaufserlds von 173 Prozent.

Kosten: Die Initialkosten fur Vertrieb und Konzeption
summieren sich auf 15,5% des EKs inkl. Agio. Die

hahn

Spezial zur EXPO REAL 2024 | SEITE 11

laufenden Kosten fiir die Verwaltung betragen 1,6%.

Anbieter: US Treuhand hat sich innerhalb von drei
Jahrzehnten zu einem Experten in Sachen US-
Immobilien entwickelt. In dieser Zeit hat das Unter-
nehmen 21 Fonds mit einem Gesamtinvestitionsvolu-
men von 4,8 Milliarden Dollar realisiert. Nicht alle
Fonds liefen wie geplant. Aber eines lasst sich ohne
Zweifel sagen: Lothar Estein setzt sich intensiv fir
seine Anleger ein. Beim Fonds ,Victory Park” in Dallas
zum Beispiel konnte er Verluste fir die Anleger entge-
gen aller Erwartungen mit hohem personlichen Ein-
satz vermeiden. Ein gutes, seriéses Unternehmen.

Meiner Meinung nach... US-Immobilienfonds mit
einem Birogebaude im GrofRraum Atlanta. So ab-
gedroschen es klingt — aber im Einkauf liegt der Ge-
winn. US Treuhand hat das Fondsobjekt zum zehnfa-
chen der Jahresmiete aus einer Sondersituation ge-
schossen. Eine gute Basis fir stattliche Renditen,
selbst in der kalkulierten Hohe. Der Anbieter hat
beweisen, dass ihm das Wohl seiner Anleger wichtig
ist. Mit elf Prozent bleibt Lothar Estein selbst
beteiligt. Weitere Investments im Fonds sind
geplant. Die Vorzeichen fir ein erfolgreiches Invest-
ment stehen gut. =


http://www.hahnag.de

Volle Ladung flrs
Portfolio

Paribus bietet Direktinvestitionen im Zusammen-
hang mit Elektro-Autos an

Sachwerte mal anders. Paribus Capital bietet Pri-
vatanlegern den Kauf von Ladesaulen fir Elektro
-Autos an. Acht Jahre lang bekommen sie monat-
lich eine fixe Miete und aul3erdem erfolgsabhéan-
gige Einnahmen. Lauft alles nach Plan, kommen
die Investoren auf ein Plus von knapp 80 Prozent.

Markt: Das Geschéaft mit Elektro-Autos kommt nicht
so richtig in Fahrt. Der ADAC hat im April 2024 rund
29.700 neue PKW mit Batterie-Antrieb registriert.
Das ist sogar ein leichtes Minus von 0,2 Prozent im
Vergleich zum April vergangenen Jahres. Damit liegt
der Anteil der E-Autos an allen Neuzulassungen bei
12,2 Prozent, was ebenfalls unter dem Wert des Vor-
jahres liegt, als der Anteil 14,7 Prozent betrug.

Objekte: Zum Preis von 17.000 Euro plus Umsatz-
steuer bietet Paribus Anlegern den Kauf der La-
destationen an. Dabei arbeitet der Finanzdienstleis-
ter mit Wirelane zusammen, einem Betreiber von
Ladestationen in Deutschland. Wirelane installiert die
Saulen auf Stellplatzen von Hotels wie Motel One,
Leonardo, Dorint, Best Western und baut daneben
die Infrastruktur im 6ffentlichen Stral3ennetz aus.

Kalkulation: Paribus rechnet mit einem Preis von 43
bis 47 Cent pro Kilowattstunde. Dabei kann es den
Kaufern egal sein, ob an ihrer Saule gestromt wird
oder nicht. Denn Wirelane poolt die Einnahmen aller
Saulen und uberweist den Besitzern monatlich ein
Prozent des Kaufpreises. Macht im Jahr zwolf Pro-
zent, Uber acht Jahre knapp den Einsatz zurlck.
Rentabel soll die Investition durch die variable, zu-
satzliche erfolgsabhangige Miete sein. Paribus nennt
eine Rendite von 10,7 Prozent tber das gebundene
Kapital vor Steuern.

Exit: Die Dauer des Investments orientiert sich mit
acht Jahren an den aktuell tGblichen Laufzeiten vieler
strukturierter Sachwerte-Produkte, hat aber auch
einen ganz praktischen Grund. Paribus rechnet da-
mit, dass die technische Entwicklung in dieser Zeit
so weit vorangeschritten ist, dass die Lades&ulen
nicht mehr State of the Art sind.

Anbieter: Paribus ist groR geworden mit der Uber-
nahme anderer Gesellschaften, zum Beispiel WolI-
bern. Das Volumen laufender und abgeschlossener
Investments belauft sich auf rund vier Milliarden Eu-
ro. Rund 40.000 Anleger werden betreut.
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Kosten: An dieser Stelle ist das Angebot nicht sehr
transparent. Denn nattrlich fallen Kosten an fur Ver-
trieb, Konzeption und Verwaltung. Solange die Prog-
nose des Anbieters aufgeht, dirfte das den Anlegern
egal sein. Zumal ein direkter Erwerb der Ladesaulen
Uber Wirelane nicht méglich ist.

Meiner Meinung nach... Sachwert-Investment der
anderen Art. Zusétzliche Ladesaulen sind unbedingt
noétig, um die Plane in Sachen Elektro-Mobilitat vo-
ranzutreiben. Die S&ulen sind nicht die schnellsten.
Aber deutlich ginstiger als die Hyper-Charger, die
bis zu 130.000 Euro kosten koénnen, wie Thomas
Bocher von Paribus berichtet. Wer Gber Nacht auf
sein Auto verzichten kann, sollte aber auch mit
22 Kilowatt wieder mobil werden. Die Poolung
der Einnahmen reduziert die Risiken. Ob die Kalku-
lation aufgeht wie geplant, bleibt unternehmerisches
Risiko. Eine Alternative zu strukturierten Kapital-
anlagen. m

New-Energy-Fonds
zum Jubilaum

Okorenta steht kurz vor dem Abschluss eines
Start-Portfolios in Bayern

Klimawandel? Welcher Klimawandel? Jahrhun-
dert-Hochwasser stromen jahrlich, aktuell ver-
sinkt Bayern in den Fluten, weil es tagelang
schuttet wie aus Eimern, aber noch immer leug-
nen manche, dass die extremen Wetterereignisse
Folgen unseres Energieverbrauchs sind.

Andere haben durchaus ein Gespir fur die Verande-
rungen, was unter anderem den Erfolg von Anbie-
tern von Sachwerte-Beteiligungen mit Erneuerbaren
Energien erklart. Und dann gibt es nch diejenigen,
die vor allem auf die Rendite schauen. Der aktuelle
New-Energy-Fonds von Okorenta stellt seinen
Zeichnern innerhalb von zehneinhalb Jahren einen
Kapitalriickfluss von 173 Prozent vor Steuern in Aus-
sicht. Also ein Plus von 68 Prozent.

Objekte. Der Publikums-AlF ,Erneuerbare Energien
15" investiert in Windrader und Solaranlagen in
Deutschland. Ein Start-Portfolio besteht aus vier So-
larparks in Bayern an den Standorten Flickendorf,
Margarethenried, GroRschwaiba und Odgarten. Der
Fonds will Anteile von jeweils 29 bis 59 Prozent da-
ran erwerben. Die Nutzungsvertrage haben eine
Laufzeit von rund 30 Jahren.

Markt. Der Anteil der erneuerbaren Energien am
Stromverbrauch wachst besténdig: Von rund sechs



Prozent im Jahr 2000 auf mehr als 50 Prozent im Jahr
2023. Das zeigen Daten der Arbeitsgruppe Erneuer-
bare Energien-Statistik (AGEE-Stat) beim Umweltbun-
desamt. Mit knapp 52 Prozent im vergangenen Jahr
liegt der Anteil 5,6 Prozentpunkte Uber dem Wert des
Vorjahres. Damit wurde erstmals mehr als die Halfte
des gesamten Stromverbrauchs aus erneuerbaren
Quellen gedeckt.

Kalkulation. Okorenta rechnet mit einem Fondsvolu-
men in Hohe von 40 Millionen Euro, wobei eine Erho-
hung bis auf 100 Millionen Euro mdglich ist. Anleger
beteiligen sich mit Tickets ab 5.000 Euro plus funf
Prozent Agio. Die Investitionsquote gibt Okorenta mit
92,3 Prozent an. Der Fonds selbst nimmt keine Darle-
hen auf, wobei die Anlagen durchaus teilweise fremd-
finanziert sein kénnen.

Gewinn-Szenario. Die Ausschittungen starten bei
zwei Prozent und steigen auf bis zu sechs Prozent.
Inklusive des kalkulierten Verkaufserldses kommen
Anleger im Basis-Szenario auf ein Ergebnis von 173
Prozent. Wir reden von einer Prognose. Entscheidend
fur die tatsachliche Rentabilitat wird die Entwicklung
der Strompreise sein.

Anbieter. Gegriindet 1999 hat Okorenta bei mehr als
13.000 Anlegern rund 417 Millionen Euro Eigenkapital
akquiriert. Die Summe der Ausschittungen hat 193
Millionen Euro erreicht.

Kosten. Die Initialkosten betragen inklusive Agio rund
12,7 Prozent des Eigenkapitals. Fir die Verwaltung
fallen knapp 2,3 Prozent des Nettoinventarwertes an.
Steuern. Anleger erzielen Einkinfte aus Gewerbebe-
trieb.

Meiner Meinung nach... New-Energy-Fonds im Jahr
des 25. Jubildums von Okorenta. Der Markt um Wind-
parks und Solaranlagen ist umkampft. Umso wichtiger
ist es, dass ein Anbieter eine Investitions-Pipeline
nachweisen kann. Die Kalkulation erscheint nach-
vollziehbar. Fur Anleger, die ein grines Gewissen
mit der Aussicht auf realistische Ertrdge kombinieren
wollen. =

Projektentwicklungen
auf Lager

Deutsche Finance bringt AIF mit Investitionen in
US-Logistikimmobilien

Logistikimmobilien ragen heraus aus dem eher
traurigen Markt fiir Gewerbeimmobilien. Investo-
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ren haben die Chancen der Hallen erkannt, die zur
Lagerhaltung, Kommissionierung und Verteilung
von Giitern genutzt werden. Deutsche Finance
sucht mit dem ,,DF Investment Fund 24“ Kapital
zum Bau von Logistikimmobilien in den USA.

Markte. Das Segment ist diversifiziert. Erfillt eine rei-
ne Industrieimmobilie einfachste Baustandards, ist
eine Light Industrial Immobilie unter anderem durch
verkehrsglnstige Lage und ein modernes Flachennut-
zungs-Konzept charakterisiert. In der Regel verfugt
sie Uber einen maRlgeblichen Anteil an Produktions-
und Hallenflache mit Gberdurchschnittlicher Traglast
und Raumhdhe. Von Bedeutung ist zudem die Lage.
Nachgefragte Objekte befinden sich in der Nahe von
Flughéfen, Guterbahnhofen und Autobahn-
Knotenpunkten.

Kalkulation. Deutsche Finance mdchte 53,5 Millionen
Dollar einsammeln. Die Mindestgrofie der Tickets liegt
bei 10.000 Dollar plus finf Prozent Agio, wobei der
Anbieter Beteiligungen ab 25.000 Dollar préaferiert.
Der Fonds ist ein Kurzlaufer mit einer Laufzeit bis Juni
2027. Allerdings kann die Frist mit Beschluss einer
einfachen Mehrheit der Anleger um bis zu zwei Jahre
verlangert werden.

Gewinn-Szenario. Lauft alles wie geplant, summiert
sich der Gesamtriickfluss auf 122 Prozent, nach Ab-
zug des Einsatzes inklusive Agio also ein Plus von
17 Prozent.

Kosten. Die Kosten kommen auf 16,4 Prozent des
Kapitaleinsatzes inklusive Agio.

Anbieter. Deutsche Finance ist einer der grolRen An-
bieter von Sachwertebeteiligungen von privaten und
professionellen Kapitalanlegern. Er zahlt in seinen
Verkaufsunterlagen 23 AIF und 25 Mandate institutio-
neller Investoren auf. Das verwaltete Vermogen hat
die Zwodlf-Milliarden-Euro-Marke tberschritten.

Meiner Meinung nach... Lagerhallen und andere
Logistikimmobilien machen den Unterschied. Deut-
sche Finance bietet mit seinem aktuellen AIF die Fi-
nanzierung von Projektentwicklungen im Suden der
USA an. Das Konzept sieht den zlgigen Verkauf der
Immobilien vor, daher ist das Kapital nur wenige Jahre
gebunden. Naturlich lassen sich bei einer Projekten-
wicklung Risiken nie komplett ausschlieen, doch das
gilt doch eigentlich fir alle Immobilienbeteiligungen.
Anbieter Deutsche Finance hat eine Vielzahl von
Fonds fur institutionelle Investoren und Privatanlegern
aufgelegt, ist also erfahren genug. Fir Anleger, die
wahrungsdiversifiziert in Logistikimmobilien investie-
ren wollen. =



AIF startet mit ALDI
und REWE

Dr. Peters vertreibt Semi-Blind-Pool mit Einzelhan-
dels-Immobilien

Den Begriff habe ich lange nicht mehr benutzt:
Systemrelevante Immobilien. Dazu zdhlten in der
Corona-Zeit neben Arztehiusern auch die Lebens-
mittelmarkte. Sie waren in der Krise beliebt, weil
Anleger wussten, dass sie frisches Obst, Brot,
Fleisch und Klopapier nicht nur online kaufen
konnten. Das hat dazu gefiihrt, dass die Zahl
der Anbieter stieg. Dr. Peters platziert seinen
zweiten Publikums-AlIF mit Fachmarkten und
Nahversorgern.

Markt. In einem grundsatzlich schwachen Transakti-
onsmarkt sind Lebensmittelmarkte relativ gefragt.
Das Segment der Handelsimmobilien fiihrte 2023
nach Zahlen von Savills mit 5,5 Milliarden Euro das
Ranking aller Gewerbeimmobilien an — was aber
in erster Linie am schwachen Markt fir Biroimmobi-
lien liegt. Die Halfte der Investitionen im Handels-
Segment entfallt auf Supermérkte, Discounter und
Fachmarktzentren.

Objekte. Der Fonds ,Immobilienportfolio Deutschland
[I“ startet als Semi-Blind-Pool mit einem Objekt. Min-
destens zwei weitere Investitionen in Immobilien vom
Typ Lebensmitteleinzelhandel, Baumarkte, Drogerien
und Fachmarktzentren sind geplant.

Anfang Juli hat Dr. Peters daruber informiert, dass
der Fonds ein erstes Objekt erworben hat. Es handelt
sich um ein Nahversorgungszentrum in Beckum.
Der Anbieter hat elf Millionen Euro fir den Markt mit
7.500 Quadratmetern gezahlt. Bezogen auf die Jah-
resmiete von 754.000 Euro ist das ein glnstiger Ein-
kaufsfaktor von 14,6. Hauptmieter sind REWE, ALDI
und tedoc, ein Einzelhandler aus dem Bau- und
Einrichtungsbereich.

Kalkulation. Der Fonds rechnet mit knapp 42,87 Milli-
onen Euro Investitionsvolumen auf Ebene der Objekt-
gesellschaften, wobei sich das Eigenkapital auf 30
Millionen Euro summiert. Anleger beteiligen sich zu
Tickets ab 10.000 Euro plus funf Prozent Agio. Die
Mietvertrage mit ALDI und tedoc laufen bis 2032, RE-
WE hat seinen Kontrakt im vergangenen Jahr um finf
Jahre bis 2028 verlangert.

Gewinn-Szenario. Der Fonds schuttet anfanglich
4,25 Prozent p.a. aus. Die Auszahlungen flieRen halb-
jahrlich und sollen gemaf der Prognose auf finf Pro-
zent steigen. Bei einer Laufzeit bis Ende 2037 kom-
men sie im mittleren Szenario auf einen Gesamtmittel-
rickfluss von 165 Prozent, also ein Plus von 60 Pro-
zent vor Steuern.
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Kosten. Die Initialkosten liegen bei 13,3 Prozent in-
klusive Agio. Laufend stellt Dr. Peters gut ein Prozent
des Anlagebetrages fir die Verwaltung in Rechnung.
AuRerdem fallen Transaktionskosten beim Kauf und
Verkauf der Fondsobjekte an, die 0,43 Prozent des
Eigenkapitals betragen.

Anbieter. Dr. Peters zahlt zu den Anbietern mit langer
Historie im Geschaft mit Publikumsfonds. Die Assets
umfassen Schiffe, Flugzeuge, Erneuerbare Energien
und Immobilien.

Steuern. Anleger erzielen Einkinfte aus Vermietung
und Verpachtung.

Meiner Meinung nach... Die Hahn Gruppe und
Habona sind zwei ausgewiesene Experten fur Fonds
mit Nahversorgern und Supermarkten mit langer His-
torie und nachvollziehbarer Performance. Dr. Peters
hat das Segment erst vor kurzem fiir sich entdeckt
und nun den zweiten AIF dieser Art aufgelegt. Das
erste Objekt im Fonds ist zum Faktor von 14,6 Jahres-
mieten gunstig eingekauft. Allerdings entfallt mit 2.300
Quadratmetern knapp ein Drittel der Mietflache auf
einen Einzelhandler fir Teppiche, Badartikel, Leuch-
ten und Malerbedarf, der damit nicht unbedingt die
Voraussetzungen der Kategorie ,Systemrelevanz*
erfillt.

Vom Fondszeichner
zum Aktionar?

Deutsche Fonds Holding will Anteile in neue Im-
mobilien-AG libertragen

Die Deutsche Fonds Holding DFH hat rund 20.300
Anlegern von 19 geschlossenen Immobilienfonds
in den vergangenen Tagen ein Angebot geschickt.
Die Zeichner der Fonds mit Objekten an deut-
schen Standorten kénnen ihre Anteile zuriickge-
ben und erhalten Bares dafiir, oder sie stimmen
einer Ubertragung der Fonds in eine Immobilien-
Aktien-gesellschaft zu. Zu diesem Zweck hat
DFH die Deutsche Real Estate Invest AG, kurz
DREI AG, gegriindet.

Alternativ dazu kénnen die Anleger Zeichner der
Fonds bleiben. Dann andert sich nichts. So verfahrt
DFH auch mit Anlegern, die nicht auf den Brief reagie-
ren. Nach Einschatzung des Unternehmens dirfte das
aber die Ausnahme sein, denn die DREI AG will bis
zu 80 Prozent der Kommanditanteile an den 19 ge-
schlossenen Immobilienfonds erwerben, die von der
DFH Group verwaltet werden. Dabei handelt es sich
um Fonds, die DFH selbst aufgelegt hat, aber auch
um Beteiligungen, die DFH seinerzeit von AXA
Merkens und IVG Gbernommen hat.



Die Fonds umfassen 20 Immobilien in Stadten wie
Bonn, Stuttgart, Hamburg, Dusseldorf, Berlin, Min-
chen, Koln und Frankfurt mit 550.000 Quadratmeter
Flache, meistens Bulros. Nicht die schlechtesten
Standorte. Die Vermietungsquote liegt bei 98,3 Pro-
zent, die Restlaufzeit der Mietvertrage betragt knapp
neun Jahre. Die aktuellen Mieteinnahmen von Nut-
zern wie Axa, Allianz und Vodafone summieren sich
auf 103 Millionen Euro, die Nettorendite gibt DFH mit
5,9 Prozent an.

Auf welcher Grundlage rechnet die DFH mit den Anle-
gern ab, und wie umgeht sie Interessenkonflikte? Das
Unternehmen hat den Immobilien-Berater Savills be-
auftrag, einen aktuellen Marktwert zu ermitteln. Im
Ergebnis landet Savills bei 1,57 Milliarden Euro, was
im Schnitt einen Quadratmeterwert von 2.800 Euro
und das 15-fache der Jahresmiete bedeutet.

Wie sich die Anleger entscheiden — ob fiir einen Exit
und Cash-out ihrer Beteiligung oder fir einen Uber-
trag in die Immobilien-AG, ist nicht nur von Preis und
Wert abhangig, sondern auch von anderen Faktoren.
Wie lange sind die Investoren schon beteiligt? Sind
sie zufrieden mit den Einnahmen, die sie mit den
Fonds bereits erzielt haben? Setzen sie weiterhin auf
den deutschen Bulro-Immobilienmarkt? Wollen sie
lieber einen Schlussstrich ziehen? Sehen sie Chan-
cen in einer Immobilien-AG? Antworten darauf sollen
sie im Verkaufsprospekt der Immobilien-AG finden,
wobei ich nicht glaube, dass auch nur ein einziger
Anleger sich die Mihe macht, 306 Seiten juristisch
gehaltener Abhandlungen zu lesen und zu verstehen.

Wobei eins allerdings klar ist: Wer seine Anteile zu
Geld machen will, nimmt einen Abschlag von 20 Pro-
zent im Vergleich zum Umtauschangebot auf Grundla-
ge des ermittelten Nettoinventarwertes (Net Asset
Value, NAV) der DREI AG in Kauf. Der NAV berech-
net sich als Differenz des Marktwerts der jeweiligen
Fondsimmobilie und der langfristigen Finanzverbind-
lichkeiten der Fondsgesellschaft auf Grundlage der
Savills-Gutachten. In Summe liegt der NAV bei rund
600 Millionen Euro — die Hypothekendarlehen kom-
men also auf rund eine Milliarde Euro. Entscheiden
sich die Altzeichner fir die neue Immobilien-AG, tau-
schen sie ihre nur eingeschrankt liquide Beteiligung
an geschlossenen Immobilienfonds gegen fungible
Aktien. Damit wirden sie auf Diversifikation setzen,
denn die AG halt Anteile an bis zu 20 Immobilien -
was manche aber vielleicht gar nicht wollen. Wie sich
der Kurs der neuen Immobilien-AG entwickelt, steht
aullerdem — wie bei allen Aktien - in den Sternen.

Welche Entscheidung die Anleger im Einzelfall
treffen, sollten sie mit ihren Beratern kldren. Die
Frist lauft am 22. Oktober ab. =
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Abwertung kein Trend
fur Fonds-Branche

Jeder offene Immobilienfonds ist ein individuelles
Produkt - allerdings sinken Renditen durchgehend

Keine guten Nachrichten von den
offenen Immobilienfonds. Zum
zehnten Mal in Folge zogen Anle-
ger im Monat Mai unter dem
Strich Kapital aus den Fonds ab —
insgesamt nun 2,6 Milliarden Eu-
ro. Dariiber sprach der Fonds-
brief mit Sonja Knorr, bei Scope
verantwortlich fiir Alternative In- |5, knorr, Head
vestments und damit auch fiir |of Alternative Invest-
Immobilienfonds. ments bei Scope

Der Fondsbrief: Der Fonds ,Unilmmo Wohnen ZBI*
hat kirzlich massiv abgewertet, der Kurs ist an einem
Tag um knapp 17 Prozent gesunken. Ein Einzelfall
oder Beginn einer Lawine?

Sonja Knorr: Der Fonds ist ein Produkt mit eigenen
Problemen. Er wurde spatzyklisch aufgelegt und hat
im Gegensatz zu anderen Angeboten zlgig sehr viel
Geld eingesammelt, rund finf Milliarden Euro. In den
Portfolien waren nicht nur Top-Immobilien. Rund 90
Prozent der Objekte sind alter als 20 Jahre, was bei
vielen eine energetische Sanierung erfordert.

Also kein Trend?

Ich glaube nicht. Wenn Fondsmanager Immobilien
verkaufen missen und Angebote unter dem Gutach-
terwert bekommen, muss eine Sonderbewertung in
Auftrag gegeben werden. Dabei mussen die Gutach-
ter die Gegebenheiten der Markte und die Angebote
fur die Verkaufsobjekte einbeziehen. Bei Gewerbeob-
jekten kénnen steigende Mieten besonders durch In-
dexierungen die Auswirkungen der gestiegenen Zin-
sen teils ausgleichen. Das gelingt bei Wohnungen
nicht in dem Malle, besonders nicht bei Alimietvertra-
gen von Bestandsobjekten.

In lhrem eigenen Rating haben Sie knapp die Halfte
der offenen Immobilienfonds herabgestuft.

Das Rating ist immer ein Ergebnis des Rendite-Risiko
-Profils. Wir finden in den Fonds Portfolien mit unter-
schiedlichen Schwerpunkten: Wohnen, Blros, Einzel-
handel. Dazu verschiedene Qualitdten und Standorte.
Daher sind die Ergebnisse auch nicht einheitlich. Aber
die Renditen sind Gberwiegend zuriickgegangen und
die Risiken gestiegen, was sich in sinkenden Ratings
niederschlagt. »



Wo sehen Sie die grofiten Risiken?

Im Segment US-Office. In vielen amerikanischen
Stadten sind die Leerstdnde sehr stark gestiegen.
Aber auch hier hangt sehr viel von den Mietvertragen
ab. Laufen die Vertrdge in B-Lagen in zwei Jahren
aus, sind die Risiken hoher als bei einer langfristig
vermieteten Immobilie mit bonitatsstarkem Mieter.
Sorgen bereiten aulRerdem viele Einzelhandels-
immobilien, wobei Outlet-Center oft noch sehr gut
funktionieren.

Thema ESG. Was kommt da auf die Fonds zu?

Die Manager kdnnen nicht alle Anforderungen von
jetzt auf gleich I6sen. Das ist auch gar nicht nétig. Ein
komplettes Refurbishment muss sich rechnen, zum
Beispiel Uber héhere Mieten. Was ist mit Uberschau-
baren Ausgaben moglich? Welche Mallnahmen sind
sinnvoll und notwendig? Ob es zu Wertverlusten
kommt, ist immer davon abhangig, wie die Immobilie
positioniert ist. Viele Gewerbe-Fonds haben Projekt-
entwicklungen gekauft, die auf dem aktuellen ESG-
Stand sind. Diese sind oft aufgrund ihrer Flachenflexi-
bilitdt und der ESG-Anforderungen, die Nutzer ver-
mehrt nachfragen, zu hohen Mieten vermarktbar.

Seit mehr als einem Jahr ziehen Anleger Geld aus
den Fonds ab. Wie lange reicht die Liquiditat der
Fonds?

Viele Gesellschaften missen schon jetzt Immobilien
verkaufen, um die Kindigungsvolumina der Anleger
bedienen zu kénnen. Mit Mittelzuflissen ist derzeit
kaum zu rechnen. Die aktuelle Situation macht die
offenen Immobilienfonds nicht gerade zu attraktiven
Investments. Wir werden daher weiter abschmelzende
Fondsvermdgen sehen.

Welche Renditen haben Sie in den Fonds ermittelt?

Im Schnitt betrug die Rendite 0,5 Prozent, wobei
die Spreizung von drei Prozent bis zu negativen Ren-
diten reicht. Das Uberzeugt viele Anleger aktuell nicht,
aber wer Anteile halt, sollte bedenken, dass die Ruck-
gabe an die Gesellschaften unter Einhaltung der
Klandigungsfrist zum Anteilswert in zwdlf Monaten
erfolgen wird.

Worin unterscheidet sich die aktuelle Situation von der
Krise ab 20087

Bei der damaligen Schieflage mit den SchlieBungen
ab 2011 hatten wir ein anderes Ruckgabe-Regime.
AuBerdem eine andere Investoren-Struktur. Damals
hatten sich Dachfonds mit groRen Volumina beteiligt.
Als die ihr Kapital zurlckwollten, war das nicht zu
steuern und zu planen. Derzeit haben die Fonds in
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der Regel geringere Kreditkosten und ausreichend
Liquiditat auf Tagesgeldkonten. Die Anleger missen
Kindigungsfristen einhalten, und die Banken verge-
ben immer noch mehr Kredite als in der Finanzkrise.
Die Fonds haben aktuell also mehr Mdglichkeiten, die
Herausforderungen zu meistern. =

Handel am Sekundar-
markt schlagt Kundi-

Steinbeis-Studie: Institutionelle Investoren erken-

nen Vorteile des Sekundarmarkt an der Fondsbor-
se Private Marktes

Der Sekundarmarkt mit Anteilen an Spezialfonds fur
institutionelle Investoren in Deutschland gewinnt an
Bedeutung. Das ist die zentrale Erkenntnis einer Be-
fragung des CFIN, Research Center for Financial Ser-
vices der Steinbeis-Hochschule in Kooperation mit
der Fondsborse Private Markets, dem regulierten
Handelsplatz fir institutionelle Investoren in Deutsch-
land. So stuft mehr als die Halfte der befragten profes-
sionellen Investoren vor allem Immobilienfonds (56
Prozent) und Infrastrukturfonds (54 Prozent) als at-
traktive Assetklassen fir den Handel am Sekundar-
markt ein. An der wissenschaftlichen Studie beteilig-
ten sich mehr als 100 institutionelle Investoren, darun-
ter Kreditinstitute, Versicherungen, Pensionskassen
und Versorgungswerke.

.Gestiegene Zinsen, Inflation und neue ESG-Kriterien
veranlassen institutionelle Investoren dazu, ihre Port-
folios zu uberprifen und neu zu allokieren. Der Se-
kundarmarkt bietet Altanlegern eine attraktive Option,
ihre Portfolios umzustrukturieren, ohne Spezial-AlF-
Anteile zu kundigen. Neue Investoren profitieren von
der Mdglichkeit, in Immobilien mit nachvollziehbarer
Performance einzusteigen. Gerade bei Immobilien-
fonds sehen wir aktuell vermehrtes
Interesse bei Verkaufern wie Kau-
fern“, sagt Axel Gadeberg, Vor-
stand der Fondsboérse Private
Markets. Aber auch die Asset-
Manager und Kapitalverwaltungs-
gesellschaften begriiRen die Mog-
lichkeit des Handels. Denn er bie-
tet eine Alternative zum Verkauf
der Immobilien und der vergleich- |Alex Gadeberg,
baren Investments, falls die Anle-|Vorstand Fondsborse
™ . . Private Markets

ger kundigen und ihr eingesetztes

Kapital zurick mochten. In Zeiten sinkender Markte
waren Verluste fir alle Beteiligten programmiert. Die
Studie zeigt aber auch, dass es vielen Investoren an
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Erfahrung und Vertrautheit mit den
Mechanismen des Sekundarmarkthan-
dels fehlt. ,Wir arbeiten daran, die Vor-
teile des rechtssicheren Handels unter
dem Dach der Bérse Hamburg, Hanno-
ver und Ddusseldorf bekannt zu ma-
chen®, so Gadeberg.

Institutionelle Investoren begrifRen die
Idee, Spezialfondsanteile Uber einen
Sekundarmarkt zu handeln. So finden
43 Prozent einen moglichen Kauf tber
den Sekundarmarkt attraktiv oder so-
gar sehr attraktiv, 41 Prozent dullerten
sich &hnlich Uber einen moglichen Ver-
kauf. Professionelle Unterstiitzung im
Handel von Spezialfondsanteilen wiin-
schen sich drei Viertel der Befragten
(78 Prozent).

Mehr als die Halfte der Befragten kann
sich vorstellen, kiinftig Spezialfondsan-
teile Gber den Sekundarmarkt zu kau-
fen (58 Prozent) oder zu verkaufen
(65 Prozent). Entscheidend fir einen
Kauf waren die Kurse bzw. Ankaufs-
preise (90 Prozent) und der vorhande-
ne Track Record der Spezialfonds
(62 Prozent). Strategische Asset-
Reallokationen (76 Prozent), Quoten-
Uberschreitungen in Portfolios (73 Pro-
zent) und Anderungen von Risikoklas-
sen im Anlagevehikel (38 Prozent)
kdnnen den mdglichen Verkauf
begrinden.

Die Mehrheit der institutionellen Inves-
toren erwartet eine steigende Relevanz
des Sekundarmarktes (54 Prozent).
Weitere 40 Prozent messen dem Se-
kundarmarkt eine gleichbleibende Be-
deutung zu.

Bei der Wahl eines geeigneten Han-
delsplatzes fir Sekundarmarktinvestiti-
onen spielen fur die Befragten die
Rechtssicherheit und  Regulierung
die groRte Rolle (77 Prozent). Produkt-
transparenz (65 Prozent), Erreichbar-
keit bei Fragen (58 Prozent) und
die Preisbildung (51 Prozent) folgen
knapp dahinter.

Wahrend kleinere Investoren mehr
Wert auf Nutzerfreundlichkeit (74 Pro-
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zent), Geschwindigkeit bei der Abwick-
lung (68 Prozent) und den Preis (94
Prozent) legen, sind grofReren Investo-
ren vor allem Diskretion (94 Prozent)
und Neutralitat (92 Prozent) besonders
wichtig.

Grolere Investoren mit mehr als
2,5 Milliarden Euro Assets under Ma-
nagement stufen Infrastrukturfonds
(65 Prozent) als attraktivste Assetklas-
se fur den Sekundarmarkt ein - dicht
gefolgt von Immobilien (61 Prozent).
Fir kleinere Investoren hingegen stel-
len Immobilienfonds (46 Prozent) wei-
terhin die attraktivste Assetklasse, vor
Infrastrukturfonds (36 Prozent).

Immobilien-AlFs (97 Prozent), Infra-
struktur- (60 Prozent) und Corporate
Private Equity/Debt & Mezzanine-
Fonds (43 Prozent) sind derzeit in
den meisten Portfolios institutioneller
Investoren vertreten. Kiinftig planen
zwei Drittel der Institutionellen, ihre
Infrastruktur-Investments auszubauen
(64 Prozent) — deutlich vor Immobilien
(27 Prozent).

Meiner Meinung nach... Der Handel
von Aktien und anderen Wertpapieren
ist ein bedeutendes Standbein der Fi-
nanzmarkte. Und eine Selbstverstand-
lichkeit. Ziel sollte es sein, die Vorteile
von reguliertem, vorzeitigen Kauf und
Verkauf auch bei Sachwerten wie Im-
mobilien und Infrastruktur zu etablie-
ren. Ein liquider Markt wiirde alle Betei-
ligten unabhangiger machen von Ent-
wicklungen, wie wir sie in den vergan-
genen zwei Jahren zum Beispiel bei
den Immobilien erlebt haben. Naturlich
muissen dabei Besonderheiten beach-
tet werden. Die Transparenz, auf ande-
ren Borsen eine wichtige Vorausset-
zung fur regulierten Handel, kann unter
institutionellen Investoren kontrapro-
duktiv sein. Sie winschen sich statt-
dessen Diskretion, dhnlich wie bei Di-
rektinvestitionen. m
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DEUTSCHE FINANCE GROUP

RENDITE AUF LAGER

INVESTMENTSTRATEGIE FUR PRIVATANLEGER

DF DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT FUND 24
— CLUB DEAL US LOGISTIK -
GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG

FUND

Uber diese exklusive Investmentstrategie erhalten Privatanleger einen Zugang zur attraktiven Assetklasse der
Logistikimmobilien in Austin, Texas, der Technologie-Hochburg in den USA.

— Exklusiver Zugang durch Co-Investment
— Investment in funf neu zu errichtende Logistikimmobilien
— Kurze Laufzeit von ca. 3 Jahren'

— Attraktiver Gesamtmittelrtckfluss von rd. 122 %?

Die DEUTSCHE FINANCE GROUP ist eine internationale Investmentgesellschaft und bietet Investoren Zugang zu
institutionellen Mdrkten und exklusiven Investments in den Bereichen Private Equity Real Estate, Immobilien und

Infrastruktur.

DF DEUTSCHE FINANCE SOLUTION GMBH
LeopoldstraBe 156 | 80804 Miinchen | Telefon +49 89 649563-0 | www.deutsche-finance.de/if24

' Bis 30.06.2027 mit Verldngerungsoption, um insgesamt bis zu zwei Jahre.
2 Von der gezeichneten Kommanditeinlage (ohne Ausgabeaufschlag; nach US-Steuern)
Hinweis: Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige Wertentwicklungen.



