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Sehr geehrte Damen und Herren,

,Dies ater“ 6. November 2024. Er bleibt in Erinnerung. Ich weil}
noch, was ich am Morgen des 10. November 1989 oder am
11.September 2001 oder am 24. Februar 2022 machte, als mich die
Nachrichten erreichten. Ich horte auf mit dem, was ich tat, setzte
mich hin, und dachte nach. ,Unsere Welt wird sich verandern. Das
geht nicht an mir vorbei.” Bleibt der 6.11.24 ein ,schwarzer Tag*? Ich
bin tatsachlich besorgt, obwohl ich als optimistischer Pessimist
recht resilient bin. Mit dem vergleichbaren Know-how von
Weltmeisterschafts-Orakel-Krake ,,Paul® hatte ich auf einem Trump-
Sieg getippt — Ubrigens genauso wie am Brexit-Wahltag. Natirlich
sind neue 4 Jahre Trump und Ampel-Aus nichts anderes als der
beriihmte ,Wimpernschlag der Geschichte®. Ich will Sie auch nicht
als neuer Trump-Versteher langweilen. Ich verstehe ihn namlich
nicht. Was er sagt, ist oft richtig. Wie er es sagt, ekelt mich.
Aber es ist wahlstrategisch genial. Vor der Ampel und den letzten
Merkel-Jahren habe ich noch nie deutsche Regierungen gese-
hen, die die Zeichen der Zeit (oder der Physik, oder der Biologie,
oder der Mathematik) so ideologisch konsequent verkannten.
Und das trifft auf den Flichtlings- und Atom-Sonnenuntergang von
Merkel ebenso zu wie auf Schuldenbremse-Lindner ebenso wie auf
Peinlichkeits- und Wirtschaftswunder-Scholz oder Moral- und Femi-
nismus-Exporteurin Baerbock und Wirtschafts-Clooney Habeck.

Das Problem, das mich aber wirklich umtreibt, sind nicht
die Politiker, sondern die Wahler - in USA wie in Deutschland, wie
in Italien, wie in Frankreich, wie in Ungarn, wie in ... . Wenn es der
Demokratie zu gut geht, schafft sie sich ab. Trump hat uns wieder
einmal darauf aufmerksam gemacht, was die zentrale Frage einer
Wahl ist: Geht es dir besser oder schlechter als vor vier Jahren?
Die Botschaft: Wenn es Dir schlechter geht, andere es! Seit fast
10 Jahren schwadronieren wir von Zins-Zombie-Unternehmen und
notwendiger Anpassungsrezession. Jetzt ist sie da — das ist das
naturlichste von der Welt. Die politische Antwort ist Regulierungs-,
Subventions-, Gender- und Klima-Schrecken ohne Ende, statt der
Marktwirtschaft wieder Freilauf zu gestatten. Freilauf der Markt-
wirtschaft wiirde natirlich ein ,,Neuanfang mit Schrecken* werden,
der flr viele Unternehmen im Zins- und Kima-Kater oder KI- und
Digitalisierungs-Schlaf ein Ende bedeuten wirde. Lt. Leibniz-
Institut erreichten Firmenpleiten den hochsten Oktoberwert seit
20 Jahren. ABER: Der Wahler hat in Deutschland und anscheinend
in Europa und wohl auch weltweit von der sich selbst verstar-
kenden Bildungsbiirger-Wokeness die Schnauze voll. Was
bleibt dann als Alternative: Die politischen Rander, die so in die
Mitte wuchern.

Wir werden seit Wochen mit oft besserwissendem Wahi-
Wissen der PR-Stunden-Klopper der Immobilienmatadore und Kapi-
talanlagespezialisten geflutet. Liebe Immobilienmatadore, bedenkt
doch bitte, Bau- und Immobilienwirtschaft sind doch der
Schwanz, der dauernd mit dem Hund wackeln mochte. Die Bau-
und Immobilienwirtschaft sind doch nichts anderes als Raum-
Bereitsteller fir Menschen, die tatsdchlich Wertschopfung fir die
Welt betreiben. Das ist sowas wie Maschinenbauer mit Beton. Wenn
wir unsere Maschinen oder Autos nicht mehr verkaufen, haben wir
einfach ein Problem. Deutschland ist die mit Abstand vernetzteste
Wirtschaft der Welt. ABER die Immobilienwirtschaft hat einen
gravierenden Nachteil: Wir konnen unsere Produkte nicht ex-

portieren. Wir haben kein Auslandsventil. Wir haben nur zwei
Erfolgsfaktoren: Den irrealen, aber nicht besiegbaren Glauben
an Betongold und die nahezu unbegrenzte Verfiigbarkeit von
Kapital. Wir hatten noch als dritten Punkt den Glauben an den
»Safe Haven Deutschland“. Aber den haben wir verknalit.

VW schafft den Riickwéartsgang ab! Grinen-Politikerin
Anna Schubert will Riickwartsparken verbieten. Es wird zukiinftig
nur noch Durchfahrtparkplatze geben kénnen. Das Argument Ein-
parken in Vorwartsrichtung sei sicherer, entzieht sich allerdings der
Park-Dichotomie: Auf ,vorwarts einparken” folgt ,rickwarts auspar-
ken“ et vice versa. Aber nachdem VW mit dem Elektro-Absolutismus
schon Erfahrungen sammelte, ist die Abschaffung des Ruckwarts-
gangs ebenso konsequent wie das gleichermafen sinnhafte Ver-
brenner-Aus. Ich gebe der lieben Anna aber recht. Manchmal hinter-
lasst die Dynamik, mit der Mdtter ihre Kinderwagen und andere
Einkaufer ihre Einkaufswagen hinter ausparkende Autos schieben,
schon den Eindruck einer Sehnsucht nach naturlicher Auslese. Im
Moment lauft mir meine zeitlose, ,,wie blod kann die Menschheit
sein“ Stichwortsammlung fiir das Editorial aus dem Ruder. Ich
lege bald einmal meine Prognosen der letzten Jahre auf die Gold-
waage. Erstes Fazit: Es kam wie vorhergesagt oder es kam
schlimmer. Und ich bin sicher kein volkswirtschaftlicher Raketen-
wissenschaftler. Ich komme noch drauf zurick.

In die Immobilienwirtschaft schlagen jetzt die Bewer-
tungs- und Pleite-Blitze ein. Jetzt kommen die langst vorhergesag-
ten Vergleichsdeals fiir die Bewerter. Das konnte die Geschlos-
senheit des Systems der optimierenden Vereinigung aus Unter-
nehmen, Bewertern, WP’s, Banken und Kapitalmarkt erschiittern.
Der Beratungsmillionen schwere Bewertungswahn hoch renommier-
ter Red Book Bewerter und kassierender WP’s entpuppt sich immer
mehr als gut beratende Beihilfe zur Bonitatsoptimierung. Beim
JLL-Victor sind 30% trotz Mietsteigerung weg (vgl. S. 1).
Beim ,Signa“tischen Bewertungshype beziehe ich mich auf die
Recherchen von Harald Thomeczek von der Immobilien Zeitung
(vgl. S. 5). LEG kauft 48% unter NTA (vgl. S. 8). Bei Union/ZBI
treibt mich weiter mein Know-how um. Groéner sieht sich von
der Presse in den Ruin getrieben. Daflr sieht C&W Deutschland
unterbewertet (vgl. S. 9).

Heute punkten wie wieder mit unseren Fremdbeitragen von
Prof. Dr. Hanspeter Gondring, Prof. Dr. Steffen Metzner, empira,
Dr. Sebastian Schnejdar, BayernLB und Virginie Wallut, La
Francgaise. Lieber Hanspeter Gondring, erstmal ,Entschuldigung®,
dass ich Dich ans Ende (vgl. S. 19) setzen musste, aber das war
deiner wissenschaftlichen Ausflhrlichkeit geschuldet. Ich sehe die
Wirkung kiinstlicher Intelligenz als neue Basistechnologie ahn-
lich wie Du. Aus immobilienwirtschaftlicher
Sicht muss ich aber erganzen, dass unsere
Nutzerseite von Kl viel stérker betroffen sein
wird als die immobilienwirtschaftliche Seite in
der Anwendung der KI. Als Anbieter von
Wohn-, Arbeits- oder Einkaufs-Ressourcen,
sind wir natiirlich von Anderungen der Nutzer-
seite betroffen. Hier gilt es, Chancen und Risi-
ken herauszuarbeiten. y i P
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In eigener Sache: Unsere Welt hat sich gedndert. Viele Fakten sind schon durch das Internet gesprudelt, bevor wir dar-
tiber nachgedacht haben. Viele Leser interessiert vor allem die Meinung, andere nur die Fakten. Wir haben deshalb ent-
schieden, Meinung oder Analyse von den Quellenzusammenfassungen optisch zu trennen und in blauer Schrift zu zeigen.

JLL VICTOR: INDIKATOR-ABSTURZ TROTZ MIETERHOHUNG BEI -30% STABILISIERT

Erstmals positiver Vorzeichenwechsel in der Wertanderung

Der brandaktuelle Biroperformance-Indikators JLL Vic-
tor Prime Office hat sich bei Ende September 2024 bei
165,9 Punkten stabilisiert. Ein Plus von 0,4% signalisiert
den Vorzeichenwechsel. Zum Jahreswechsel 2021/2022
hatte er bei knapp 235 gelegen.

Die positive Botschaft in der ,,Der Immobilienbrief*-
Interpretation lautet: Der Boden im Top-Segment ist er-
reicht. Der Saldo aus Multiplikator-Verlust von wahr-
scheinlich fast 40% und positiver Mietentwicklung im
engen Spitzensegment - nur das wird im Victor beriick-
sichtigt — hat sich gegeniiber Spitzenbewertungen vom
Jahreswechsel 2021/2022 bei einem Minus von -30%
stabilisiert. Damit hat der Markt wieder Bewertungs- und
Transaktionssicherheit mit den entsprechenden, die Ak-
teure schiitzenden Gutachten im Core-Bereich. Das soll-
te die Transaktionen beleben.

Die negative Botschaft in der ,Der Immobilienbrief*-
Interpretation lautet: Jetzt gibt es kein Bewerter- und
WP-Warten auf ,,;sich findende Markte*“ mehr. Die Bewer-
tungen miissen in den Bilanzen jetzt den Markt spiegeln.
ESG-/CO2-Neutralitats-Risiken miissen beriicksichtigt
werden. Transaktionen liefern Vergleichsdeals. Die Ban-
ken miissen reagieren. Aufsichtsbehérden und auch

Wertanderung und Indikatorstand im JLL Victor Prime Office
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Staatsanwaltschaften — der Autor weiR das leider aus
eigenen Bewertungserfahrungen bei dem Telekom-
Boérsengang — haben jetzt eine Handhabe, sich Geldstro-
me, Gutachten, Kapitalmarkteffekte in Bezug auf puinktli-
che Anlegerinformation und Wirtschaftspriifer-

Segnungen genau anzuschauen.

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

Zurick zu den aktuellen Zahlen des JLL Victor
Prime Office: Erstmals seit neun negativen Quartalen zeigt
der Indikator positive Vorzeichen. An allen Standorten haben
sich die Spitzenrenditen (Kehrwert der Multiplikatoren) stabi-
lisiert. Die Immobilien-Herrschaftswissenssprache spricht bei
fallenden Preisen von steigenden Renditen und fiihrt damit
automatisch immobilienfremde Normalleser in die Irre. Die
Umrechnung in die alte Multiplikatoren-Betrachtung als Kehr-
wert der Rendite zeigt Fremden die richtige Richtung. Der
Indikatorstand fiir die beobachteten Toplagen der
deutschen Immobilienhochburgen Berlin, Diisseldorf,
Frankfurt, Hamburg und Miinchen notiert Ende Septem-
ber 2024 bei 165,9 Punkten und +0,4% hoher als
zum Ende des zweiten Quartals. Er lag aber zum Jahres-
wechsel 2021/2022 bei ca. 235, wie sich aus dem Chart
ablesen lasst.

An allen finf Standorten ist die Performance positiv,
die Spanne reicht dabei von 0,2% in Hamburg bis 0,8% in
Berlin. ,Minchen zeigt bereits seit dem ersten Quartal 2024
leichte Indikatoranstiege auf. Im zweiten Quartal folgten Dus-
seldorf und Hamburg. Nun sind auch Berlin und Frankfurt
aus dem Minusbereich heraus®, kommentiert Ralf Kemper,
Head of Valuation JLL, die Zahlen. Ausschlaggebend seien
positive Impulse aus den Mietmarkten. Die Spitzenrendi-
ten hitten sich seitwarts bewegt. Den Multiplikatoren-
Einbruch von annahernd 40% zeigten schon altere JLL-
Untersuchungen auf, die in der regelmafigen ,Der Immobili-
enbrief‘-Berichterstattung zum JLL Victor herausgearbeitet
wurden. Bewerter warteten aber auf Vergleichsdeals.

Allerdings habe es auch im dritten Quartal nur weni-
ge Deals gegeben. Das Transaktionsvolumen im Q3 in den
funf Immobilienhochburgen mit knapp 500 Mio. Euro noch-
mals unter die beiden schon sehr schwachen Vorquartale
gefallen, in denen jeweils rund 700 Mio. Euro umgesetzt
wurden. Die These, dass der Boden erreicht sei, lautet dann
im Maklerdeutsch: ,,Die beobachteten Bieterverfahren und
Verkaufsaktivitidten von Topimmobilien haben keine Indi-
kation auf eine weitere Veranderung der Preislage fiir
dieses Marktsegment gegeben, sodass die Spitzenrendi-
ten stabil blieben und die Indikatorverdnderung nicht
beeinflussten®, so Kemper. Die Gefahr zunehmender Not-
verkdufe aus Distressed-Situationen, beispielsweise bei aus-
laufenden Finanzierungen, habe sich mit der Leitzinssen-
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Diisseldorf: Seit dem 1. Sep-
tember 2024 ist Marco Evan-
gelista Julio (27) neuer Invest-
ment Manager bei der Catella
Project Management GmbH.
Zu den Hauptaufgaben in sei-
ner neuen Position zahlen die
Strukturierung der Projekte auf
Eigenkapitalseite und Unterstut-
zung der Projektleiter bei wirt-
schaftlichen Konzeptionen rund
um die Projektentwicklungen.
Zuvor war Marco Evangelista
Julio 3 Jahre bei Savills. Er
kehrt bei Catella an eine alte
Wirkungsstatte zurlick.

Hamburg: Jorn Stobbe hat mit
Wirkung zum 31. Oktober 2024
seine Funktion als Sprecher der
Geschéftsfihrung der Becken
Holding GmbH und als Auf-
sichtsratsvorsitzender der
INDUSTRIA Immobilien
GmbH auf eigenen Wunsch
niedergelegt und die Becken-
Gruppe verlassen.

Frankfurt: AEW gibt die Ernen-
nung von Timo Wagner als
Director Real Estate Finance in
Deutschland bekannt. Er
kommt von JLL.

Hamburg/Koln: creditweb
erweitert seine Geschaftsfih-
rung mit Dominik Wensker
(36). Wensker war zuletzt bei
Baufi24 tatig.

Stuttgart: Die AIF Kapital-
verwaltungs-AG hat Christian
Riidiger in den Vorstand
berufen.

Hamburg: Joseph Schuch-
mann (30) wurde mit Wirkung
zum 1. Dezember 2024 zum
neuen Vorstandsmitglied der
Ernst Russ AG bestellt, mit
einer Amtszeit bis Ende 2026.
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kung etwas reduziert. (vgl. auch S. 10 = AEW-Artikel Kreditfinanzierungsliicke). Das
reduziere Verkaufszwange, hemme aber die Transaktionsaktivitat.

Grund fir immer noch steigende Mieten im untersuchten Spitzensegment ist
laut Kemper das knappe Angebot sowie die nach wie vor hohe Nachfrage nach sehr
guten Flachen in den Toplagen. Der Markt differenziert sich aus ,Der Immobilienbrief‘-
Sicht weiter aus. Der Mietoptimismus I&sst sich wohl nicht auf die abgehangten Immobi-
lien schwacherer Qualitat Ubertragen. Hier droht eher der ,Stranded-Status®. Die Fla-
chennachfrage konzentriere sich noch starker auf absolute Topflachen. Gleichzeitig
differenzierten sich die Vermietungsmarkte weiter aus, so auch Kemper. Altere Bliroge-
baude in schwéacheren Lagen stiinden leer. In den betrachteten Spitzenlagen seinen sie
fir einen ausgeglichenen Markt zu gering. In Miinchen betragen die Leerstéande der
modernen Topflachen lediglich knapp Uber 2%. In Frankfurt, Hamburg und Berlin seien
zwischen 5% und 6%. Nur in Disseldorf seien die Leerstdnde im Spitzensegment auf
etwas uber 9% gestiegen.*

Durch steigende erzielten die Berliner Spitzenlagen im Q3 nach 9 zuvor mie-
sen Quartalen mit jetzt +0,8% die beste Performance. Die Miinchner Innenstadt folgt mit
+0,4%. Um jeweils 0,3% legt die Performance in den Bankenlagen von Dusseldorf und
Frankfurt zu. Knapp dahinter folgt die Hamburger Innenstadt mit +0,2%. Damit verlang-
same sich der Rickgang der (ber alle Standorte gerechneten Jahresperformance des
Victor auf jetzt 3,2% (Vergleich Indikatorstand Q3 2024 zu Q3 2023). Im Q2 seien es
noch -11% gewesen.

Die 12-Monats-Wertédnderungsrendite in Minchen ist mit 1,0% erstmals
seit sieben Quartalen positiv. Die Ubrigen vier Stadte verbleiben im Minus, allerdings

Cash Flow Rendite (NIY) Q3 2023 - Q3

2024 Wertinderungsrendite (YoY)

Total Return® Q3 2024

haben sich die Ruckgange signifikant abgeschwacht. Hamburg weist mit minus 2,6%
den geringsten Ruckgang auf, gefolgt von Berlin mit minus 3,1% und Dusseldorf mit
minus 3,5%. Auf dem letzten Platz landet Frankfurt mit minus 6,6%. Durch die Cash
Flow Rendite ergibt sich bis auf Frankfurt ein positiver Total Return. (Beobachtete Jah-
resperformance des Indikators zuziiglich des erwarteten Returns auf den Mieten als
Nettoanfangsrendite des Vorjahres definiert das JLL. Die Bosartigkeit der laufenden
Managementkosten und der ,,eigentlich notwendigen Sanierungsvorsorge bleibt
bei dieser Betrachtung auen vor.

Insofern kann Ralf Kemper bilanzieren: ,Die Stabilisierungstendenzen im Spit-
zensegment des Blromarkts verfestigen sich. Die Bodenbildungsphase dauert aller-
dings langer als von vielen Marktteilnehmern erhofft.“ Insgesamt betrug der Wertverlust
in Minchen vom Indikatorhdchststand im ersten Quartal 2022 bis zum Tiefststand im
vierten Quartal 2023 rund 27%. Am groRten war der Riickgang in Frankfurt mit knapp
33%, wo der Negativzyklus zwei Quartale langer dauerte als in Miinchen. Im Durch-
schnitt der finf betrachteten Stadte betrug der Indikatorriickgang 29,4% und liegt nun
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auf dem Niveau zwischen dem vierten Quartal 2016 und Ihnen die notwendige Bewertungskorrektur von 30 bis
dem ersten Quartal 2017. Der Total Return falle mit 0,9% 40% auch bekannter Landmarks wie z. B. viele der
endlich wieder positiv aus. Mit Spannung wiirden Trans- Frankfurter Tiirme oder auch von Wohnungsportfolios
aktionen im vierten Quartal erwartet, die zusatzliche als finanzmathematische Notwendigkeit der Zinswende
Datenpunkte fiir die Prime Yields liefern. Es sei aber zu schon vor iiber 2 Jahren vorgerechnet. Jetzt trifft es
beachten, dass sich die positiven Tendenzen aus- das Berliner Upper West. Squaire in Frankfurt ist be-
schlieBlich auf das Topsegment beschranken.* reits um 40% korrigiert. Trianon hat in 30 Jahren iiber
die Haélfte des damaligen Nominalwertes verloren.
Centurion ist pleite. Fiir viele Objekte ldsst sich die
»OIGNA“TISCHER BEWERTUNGSHYPE Korrektur an 5 Fingern durchrechnen. Einige nehmen
Upper West steht mit dramatischem Abschlag Kurs auf ,,Stranded-Asset".

zum Verkauf
Oft schiitzt davor nur die Finanzstarke von Hunderttau-

senden Kleinanlegern, die ihr Geld in Versicherungen
oder sonstigen Kapitalsammelstellen angelegt haben.
Deren Assetmanager investierten das dann ,als ihr Eigen-
kapital“ in Core-Objekte. Das sind die Objekte in guter
Qualitédt und Lage, die die héchsten Preise erzielen, well
alle sie haben wollen. Denn hier gibt es Standortsicherheit
und die meisten Gutachten, mit denen der Assetmana-
ger ,,nichts falsch machen“ kann.

Die Bewertungseinschldge kommen jetzt taglich. Der
Markt ist wohl unten. Jetzt kommen die Zahlen auf den
Angebotstisch. Den Kleinkram bekommen wir ja gar
nicht mit. Wir sehen nur die groBen Tickets (siehe auch
Folgeartikel ,,Bewertungshammer* (S. 8). Ein weiteres
Beispiel fiir eine dramatische Abwertung eines Top-
Biiros aus dem Jahr 2017, also eines vermeintlich ESG-
sicheren Neubaus, beschreibt Harald Thomeczek von
der Immobilien Zeitung (1Z). ,,Der Immobilienbrief* hatte
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Es gibt nur ein Problem, das ,,Der Immobilien-
brief“ seit Jahrzehnten aufzeigt. Hightech-Core hat den
hochsten Technologie-Verschlei und ist nach 20 bis 30
Jahren technologischer Schrott mit Sanierungsbedarf auf
annaherndem Neubau-Niveau. Und das Net Zero Ziel
macht es noch schlimmer. Auch Prime-Office, das 2017
fertig gestellt wurde, ist bei der strengen Auslegung z. B.
des Norwegischen Staatsfonds als potentieller Upper West
Kaufer schon ein Sanierungsfall mit hohem CapEx (s.u.).

Anlass der Recherchen von Harald Thomeczek,
Immobilien Zeitung, ist die Uberraschende Wende beim
strukturierten Verkaufsprozess fur das Upper West von
Signa Prime in Berlin. Die 1Z (siehe 1Z v. 28.10.2024) hat
die Besonderheiten des moglichen Deals ausfiihrlich her-
ausgearbeitet. Statt der urspriinglich ,gehandelten* mdogli-
chen Kaufer wie Alfons Doblinger, Klaus-Michael Kiihne,
Inditex-Boss Amancio Ortega, Deka oder Singapurs
Staatsfonds GIC, soll jetzt die Schoeller Group zum
Zuge kommen.

Allerdings scheine es mit der Finanzierung noch zu
haken, denn Pimco wolle seinen 300-Mio.-Euro-Kredit
an Signa Prime tatsachlich zurtickhaben, statt erneut ins
Risiko zu gehen. Der Kaufer muss also die Finanzierung
selbst stemmen.
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Aktuell steht das Upper West aus der Signa-Pleite
zum Verkauf. Thomeczek zeigt die erratischen Bewer-
tungseskapaden von Signa und den die Kreditwirdigkeit
unterstiitzenden Bewertungen der Red Book Bewertungs-
hauser, in diesem Fall JLL, auf. JLL gehdrte auch zu den
Bewertern von Vonovia, die den zusammengewdurfelten,
deutschen Wohnungsbestand von Vonovia per Ende 2022
mit Uber der 29-fachen Jahresmiete bewertete. Das war
also bereits nach der Zinswende, als ,Der Immobilienbrief*
Ihnen die Effekte der Finanzmathematik mit der Besonder-
heit eines extrem niedrigen Ausgangsniveaus langst vorge-
rechnet hatte. ADLER verkaufte diese Woche 9.100 Woh-
nungen fir die 18-fache (s. S. 8 Folgeartikel). Aus
dem Markt der kleinen Portfolio-Tickets héren wir noch
Grausameres.

Das Upper West ist ein 2017 fertiggestelltes Buro-
und Hotelhochhaus mit 43.700 gm Mietflache am Berliner
Breitscheidplatz. Mieter des mit allen gangigen Spitzenzer-
tifizierungen ausgezeichneten Objektes sind u.a. Motel
One und Pleitier Signa selber. Signa Prime erwarb es
damals von RFR. Das 33-stockige, 119 m hohe Gebdude
zahlt It. 1Z zu den besten Buroadressen Deutschlands.

Die aktuelle Gebotslage sieht It. 1Z wohl so aus,
dass zwei Bieter, die den Kaufpreis aus Eigenkapital stem-
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| WIE WIR IMMOBILIEN KAUFEN? |
SUPERSCHNELL.

VERSPROCHEN IST VERSPROCHEN.
Wir bilden alle Prozesse rund um die Immobilien-

welt inhouse ab und kénnen dank unserer Finanz-
stirke Grundstiicke und Gewerbeimmobilien
schnell und zuverldssig ankaufen. Vertrauensvoll
und immer Seite an Seite mit dem Verkaufer. Die
oft leerstehenden oder sanierungsbediirftigen
Objekte revitalisieren unsere Experten-Teams an-
schliefend und auf den Arealen entwickeln wir

moderne Quartiere.

Win-win-win fiir alle Beteiligten.
Worauf warten Sie noch?
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men konnten ,knapp unter 400 Mio. Euro® geboten hatten.
Deka oder der norwegische Staatsfonds und sein Manager
Norges Bank Investment Management (NBIM) mit Joint-
Venture-Partner Swiss Life Asset Managers konnten das.
Die ,Gut“achter von JLL bewerteten It. |Z die Immobilie am
12. April 2023 mit dem Bewertungsstichtag 31. Dezember
2022 mit 664,3 Mio. Euro als Asset-Deal bzw. 704 Mio. Euro
als Share-Deal. Das war genau am Tiefpunkt des Immo-
bilien-Aktienmarktes, auf dem Hohepunkt der Zinswende
und als ,,Der Immobilienbrief“ bereits Ende Marz 2023
(Nr. 548 erweitertes Editorial) dramatische Bewertungs-
kritik am Beispiel Vonovia deutlich gemacht hatte.
Das entsprach einem Multiplikator von 455 auf die
damalige Bestandsmiete bzw. Faktor 33 auf die von JLL
angesetzte Marktmiete. PwC segnete die Bewertung am
8. Juni 2023 ab.

Bei Signa hatte das Upper West eine starke
Wertsteigerung von rund 80% innerhalb weniger Jahre
erzielt! Ein aktuell realistischer Kaufpreis von 400 Mio.
Euro plus X wirde je nach unterstellter Zielmiete — Faktor
21 bis 23 bedeuten. Das entspricht dann der von ,Der Immo-
plus

bilienbrief* erwarteten 5%-Immobilie Landmark-

vdpResearch

[=]

T

=],

Effizient

o0
VOB s-ri

Wir unterstutzen Sie bei der Umsetzung der EU-Taxonomie mit unserer Kl-
basierten Software-Lésung. Analysieren und bewerten Sie Ihre Projekte
auf Konformitat zur EU-Taxonomie mit dem TAXO-TOOL.

W Q@

Kostensparend

NR. 587 | 45. KW | 08.11.2024 | ISSN 1860-6369 | SEITE 7

Aufschlag. Die Ist-Miete liegt aktuell nach der Signa-Pleite
unterhalb von 14 Mio. Euro, da sich Signa vor der Pleite
selbst mit entsprechender Bewertungswirkung mit mehre-
ren Mio. Euro Miete bei 58 Euro/gm im Upper West eine
echte Spitzenmiete zahlte. Aengevelt berichtet aktuell von
einer Spitzenmiete vor Incentives von 45 Euro (s. S. 19).
Das entspricht auch der Spitzenmiete aus der Q3 Be-
richterstattung von 45 Euro bei JLL, Savills und BNPPRE.
Diese genannten Nominalmieten sind oft Bewertungsgrund-
lage und Ubersehen Incentives, die friher in schwierigen
Markten leicht weit Gber 10% des 10-Jahresmietvertrags-
Barwertes ausmachten. Das ist bei modernen Top-
Immobilien heute eher ein geringeres Problem, wird aber in
den B-Markten sicher wieder kommen. JLL kalkulierte in
seinem Gutachten mit einer Uberschlagsweise realistischen
Zielmiete von 22,6 Mio. Euro. Fir einen eigenen Bewer-
tungscheck fehlen ,Der Immobilienbrief* allerdings die Basis-
daten der bestehenden Vermietungen, insbesondere des
Hotels, und des Leerstandes.

Aber es sieht wieder nach einem 30 bis 40%
Abschlag des Marktes gegeniiber den Bewertungen fiir
Bilanz und Kapitalmarkt aus. Vor dem Hintergrund der
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Signa-Schoeller-Gemengelage sei wohl ein Kaufpreis
von 410 bis 430 Mio. realistisch. Aber es kommt noch
schlimmer. Bei der strengen Auslegung der ESG-
Kriterien der Norweger fiihrt bereits das 2017 fertigge-
stellte Landmark-Gebaude wegen der notwendigen In-
vestitionen zu erheblichen Bewertungskorrekturen. ,Das
nétige Capex-Investment kdnnte besonders hoch sein,
wenn wir unsere anspruchsvollen Net-Zero-Ziele errei-
chen wollen. Und das gilt auch fiir Gebaude, die 2017
fertiggestellt wurden“, wird Guilain Decrop von NBIM
von der IZ zitiert.

DIE NACHSTEN BEWERTUNGS-
HAMMER HOLEN SCHON AUS

Jetzt kommen die Vergleichsdeals —
LEG kauft 9.100 Wohnungen

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

Jetzt kommen Stiick fiir Stiick weitere Bewertungs-
hammer auf den Tisch. LEG kauft von Adler 9.100
Wohnungen zu 48% unter NTA (s.u.). KanAm wertet
nach Mieterverlust im offenen Fonds Leading Cities
Biiros weiter um jetzt insgesamt deutlich liber 20%
in 12 Monaten ab. Union meldet stolz, man habe mit
einem Biiroverkauf in Wien die Biiroquote
»Strategisch reduziert”. Bei der 17%-Abwertung des
Union/ZBI Wohnungsfonds ist ,,Der Immobilienbrief*
mit Alt-Knowhow eher noch weiter skeptisch.
Christoph Groner sieht sich diese Woche von der
Presse in die Insolvenz getrieben. ,,Der Immobilien-
brief erinnert sich auch an Groner-Aussagen nach
seinem Ausstieg bei Consus im Zusammenhang
mit dem Consus/Aggregate/Adler-Strukturierungs-
prozess sinngemdf an sein Fernseh-Statement, er
habe gar nicht gewusst, dass sein Unternehmen so
viel wert sei.

Damals, zwischen 2016 und 2020 folgten renommier-
te Wirtschaftspriifungsgesellschaften reinen Projekt-
entwicklungsideen mit Milliardenbewertungen. Das
vernachlassigt, das aus Grundstiicken mit Baugenehmi-
gung und Entwicklungsphantasie bei Umfeldanderung
ganz leicht ein Grundstick mit Kommunen-Streit und
schlimmstenfalls ohne Genehmigung und Konzept wer-
den kann. Auch Vonovia musste damals in einem von
,Der Immobilienbrief’ bis heute nicht verstandenen Kre-
dit-/Aktien-Deal bei Adler dazulernen. Der ehemalige
Vonovia-Vorstand Stefan Kirsten vor damals Adler-
Strippenzieher.

Jetzt dreht das von ,Der Immobilienbrief* bereits
2022 vorgerechnete Bewertungskarussell weiter auf.
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Damals hatten europdisches Bilanzrecht und deutsches
Bewerter-Beharrungsvermoégen mathematische Traumbi-
lanzen ermoglicht. Europarecht macht bei Bewertungsunsi-
cherheit anders als das friihere deutsche Niederstwertprinzip
Nichtstun moglich. Fehlende Vergleichsdeals fiihrten nach
dem Bewerter-Motto ,Bewerten ist Vergleichen“ zum Behar-
rungsvermdgen der Bilanzen 2022 zu oft schwer erklarbaren
Werten (vgl. z. B. Platow Nr. 38 v. 30.3.2023 und ausfihrlich
,0er Immobilienbrief* Nr. 548 v. 31.3.2023). Wir hatten da-
mals schon den Kopf geschiittelt und nach dem Motto
»Finanzmathematik ist fiir alle da“ festgestellt, dass man
bei Bewertungen, die man rechnen kann, nicht auf ,;sich
findende Markte*“ warten miisse. Wir hatten das am Vonovia
-Beispiel erlautert.

Bei Vonovia sind nach der PLATOW-
Berichterstattung bezogen auf die damals 29-fache Jahres-
miete deutliche Korrekturen insgesamt um die 15% erfolgt.
Vonovia sieht sich sauber. Aber auch, was aus ,Der Immobili-
enbrief‘-Sicht jetzt noch rechnerisch fehlt, lasst sich aussitzen,
wenn sich die Schere zwischen Mieterhéhungen von tber 3%
und Bewertungen in den nachsten 5 Jahren schliet und bis
dahin Kreis aus Management, Bewertern, Wirtschaftsprii-
fern, Aktiondren und Anleihegldubigern bzw. Kapitalmarkt
in jeweils eigenem Interesse geschlossen bleibt. Und bei die-
sem notwendigen Geschlossenheitsprinzip setzt jetzt die
neue Bewertungsdynamik mit Risiken an. Bereits seit dem
Telekom-Bdrsengang vor 30 Jahren ist klar, dass Bewertungs-
optimismus von den Behdrden nicht als Kavaliersdelikt ange-
sehen wird. Das geriet nur in den letzten Jahren bis 2022 aus
dem Blick, da der Markt bis dahin jeden Optimismus einholte.

Brandaktuell profitiert aber die LEG Immobilien von
der neuen Marktsituation. Die LEG Grundstlicksverwaltung
GmbH (LEG) kauft von Adler 52,68% der Anteile an der BCP
(Brack Capital Properties), einem an der Borse Tel Aviv notier-
ten Immobilienunternehmen. 2021/2022 hatte die LEG bereits
35,52% der Anteile und eine Kaufoption auf den Rest erwor-
ben. Adler halt noch 10,1%, die je nach weiterem Verlauf in
unterschiedlichem Procedere noch eingebracht werden. Der
cash-finanzierte Kaufpreis fir die gesamte 62,78% Beteiligung
der Adler an der BCP belauft sich auf circa 219 Mio. Euro. Der
Preis von 45 Euro pro Aktie entspricht einem Abschlag von
48% auf den von der BCP fiir H1/2024 ausgewiesenen Net
Tangible Asset Value (NTA).

LEG sieht positive Effekte. Mittelfristig solle das
Profitabilitdtsniveau der BCP durch Synergiehebung in den
Bereichen Finanzierung, Bewirtschaftung und Verwaltung
auf das der LEG angehoben werden. Uber 90% der 9.100
Wohneinheiten der BCP lagen in ihrem Kern-Tatigkeitsbereich
in NRW, so LEG.

Lt. 1Z-Bilanzblick sind die Bestandswohnungen
mit 1.575 Euro pro gqm bewertet und liefern eine Durch-
schnittsmiete von 7,29 Euro. In dieser Bilanz wirden die Ren-
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diteimmobilien mit 912 Mio. Euro bewertet und die enthalte-
nen Entwicklungsgrundstiicke mit 128 Mio. Euro. ,,Der Im-
mobilienbrief“/PLATOW  errechnet daraus einen
Multiplikator der Jahresmiete von ca. 18-fach. Das wie-
derum entspricht den ,Der Immobilienbrief‘-/PLATOW-
Modellrechnungen aus Frihjahr letzten Jahres. Der Vollzug
der Transaktion hinsichtlich der 52,68% der Anteile ist fir
Anfang 2025 geplant; die fusionskontrollrechtliche Freigabe
liegt bereits vor. Der Vollerwerb (einschlieBlich eines Squee-
ze-out verbleibender Minderheitseigner und Delisting) wird in
den kommenden Monaten danach erwartet.

INVESTMENT ATLAS VON C&W SIEHT
DEUTSCHLAND UNTERBEWERTET

Jetzt kommt die Zeit der Chancen

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

Nach der Korrekturphase der europdischen Gewerbeim-
mobilienmarkte seit 2022 mit einem deutlichen Riick-
gang der Transaktionen habe sich der Markt nun stabili-
siert und bote erhebliche Investitionsmoglichkeiten, be-

Erfolgreich investieren:
wirtschaftlich und ékologisch

Der Fonds Branicks Renewables Europe er-
moglicht eine Beteiligung an einem innovativen
Green Impact Investment. Mit der Investition in
dieses nachhaltige Finanzprodukt werden Sie als
institutioneller Anleger Teil der Energiewende und
leisten aktiv einen positiven Beitrag fir Gesell-
schaft und Umwelt. So investieren Sie wirtschaft-
lich und 6kologisch erfolgreich.

branicks.com/renewables
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richtet der ,Investment Atlas 2024“ von Cushman &
Wakefield (C&W), der die langfristigen Trends in liber
30 europiaischen Markten untersucht. ,Der Immobilien-
brief“ sieht das auch, erwartet aber nach wie vor zuneh-
mende Opportunititen auf der einen Seite und weiter
zogerliches Verhalten vieler institutioneller Investoren,
die noch ESG- und Portfoliobereinigungskorrekturen
bei hoher Biiroallokation vor sich haben, auf der ande-
ren Seite.

Der ,Investment Atlas 2024“ von Cushman & Wakefield
analysiert Markte und verknlpft die beiden Indices Fair
Value Index und TIME Score Index. Der Fair Value Index
bewertet die aktuelle Attraktivitdt der Immobilienpreise in
Relation zu langfristigen Renditeerwartungen. Der TIME
Score analysiert das aktuelle Timing fur Investitionen. C&W
sieht im Fair Value Index rund 84% der Prime-Markte in Eu-
ropa aktuell unterbewertet. Die Marktpreise lagen unter dem
fairen Wert der zugrunde liegenden wirtschaftlichen Daten.
Die Preisanpassungen der letzten Jahre seien eine direkte
Folge der Zinswende und der wirtschaftlichen Volatilitat.

Der Timing-Index TIME Score Index sieht alle Sek-
toren mit Ausnahme des Birosegments derzeit in einer idea-
len Investitionsposition (Sweet Spot). Der Biirobereich stehe

Landerallokation

wirtschaftsstarke Lander in
Zielrendite p.a. Nord-/Std- und Mitteleuropa

25 Jahre 300 Mio. Euro

Laufzeit Fondsvolumen
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Diisseldorf: Das Land Nord-
rhein-Westfalen, vertreten
durch die Oberfinanzdirektion,
hat rd. 34.000 gm Buroflache im
Biroobjekt in der Moskauer
Stralle 19 des Real-Asset- und
Investment-Managers
Wealthcap ibernommen. In
dem voll vermieteten Gebaude
im Stadtteil Oberbilk werden
kiinftig mehrere Finanzéamter
unter einem Dach angesiedelt
sein. Die Mietvertragslaufzeit
betragt 20 Jahre.

Die Blroimmobilie ist Teil des
Fonds ,Wealthcap Immobilien
D32". Savills vermittelte.
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Hamburg: Union Investment
hat ein Blirogebaude in der
Altstadt an Terrania verkauft.
Die Immobilie mit der Adresse
Cremon 32 zahlte seit dem Jahr
2002 zum Bestand eines
Spezialfonds.

Das 7-geschossige Burogebau-
de hat eine Mietflache von rund
4.650 gm und befindet sich ge-
genuber der Speicherstadt.
Union Investment wurde von
der Angermann Investment
Advisory AG beraten.

Kyoto: Die Commerz Real hat
das Hotel ,Onyado Nono Kyo-
to“ aus dem Portfolio ihres offe-
nen Immobilienfonds Hausin-
vest verkauft. Kaufer ist ein
durch den globalen Immobilien-
dienstleister CBRE gemanagtes
Fondsvehikel.

Das ,Onyado Nono Kyoto*-
Hotel befindet sich im Zentrum
der ehemaligen Kaiserstadt und
verfugt auf 9 Stockwerken tber
472 Zimmer und ist durch den
Betreiber Kyoritsu Maintenan-
ce als landestypisches soge-
nanntes Ryokan (wortlich tber-
setzt: Reisehaus) gestaltet.
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kurz vor dem Eintritt in diese Position. Aus ,,Der Immobilienbrief*“-Sicht kann man das
nur glauben oder auch nicht, da das Ergebnis letztlich von der Zinsentwicklung abhangt,
wie C&W selber bestatigt. Weitere deutliche Zinssenkun-

gen, die ihren Niederschlag iiber die bisherige Antizipation | TOP 10 Markte
hinaus in Hypotheken-Zinsen finden wirden, haben natir- |(Quelle: C&W)
lich Einfluss auf die Kalkulationszinssatze von Bewertungen. E
Finanzmathematik gilt nicht nur fiir alle, sondern auch in
beide Richtungen. Die fur ,Der Immobilienbrief‘ nach wie
vor offene Frage ist, inwieweit es noch NPL-Nachschub
geben wird, der die Preise zunachst noch nach unten durch-
schwingen lasst. ,Der Immobilienbrief* vergleicht die zykli-
sche bzw. konjunkturelle Preisfindungsphase gerne mit ei- 1
nem Bungee-Sprung.

Erwartetes
Mietwachstum und
Renditeanpassung
2024-2026

Deutschland
2 UK

Fir Tina Reuter, Head of Germany C&W, bietet 3
Deutschland aktuell die groBten Chancen im Prime-
Segment durch langfristige Kapitalwertsteigerungen.
Ein besonderes Potential bote auch der deutsche Biiro-
markt, bei dem die Renditen im Zeitraum 2021-2024 um
222 Basispunkte gestiegen seien. Ein klarer Wendepunkt 6
sei aber noch nicht absehbar. Der jingste Riickgang der
Finanzierungskosten habe positive Impulse gesetzt. ,Der
Immobilienbrief* sieht hier neben der allgemeinen und oft 8
beschriebenen Gesamtgemengelage, die historisch einma-
lig ist, allerdings eine weitere Spreizung der Markte, die 9
Verallgemeinerungen ebenso schwierig macht wie die noch
nicht Uberall eingepreisten Entwicklungen der CO2-
Neutralitat. Das Vereinigte Konigreich und Deutschland fihrten als grofRten Markte der
Region bei diesen Variablen die Chancenliste an. Frankreich bote hohe Liquiditat, je-
doch weniger unmittelbaren Druck fir Transaktionen. Andere grof3e Markte wie die Nie-
derlande, Spanien und Schweden zeigten gute Erholungspotentiale bei fallenden Zinss-
atzen. ltalien, Belgien und Irland wurden ebenfalls als relevante Markte identifiziert. Das
gelte auch fur Polen und andere CEE-Markte. Allerdings bezieht sich die C&W-
Begriindung tberall auf eine Verbesserung der Refinanzierungs- / Zinssituation.

Polen

4 Spanien

5 Frankreich
Niederlande
7 Ungarn
Finnland
Tschechien

10 Schweden

KREDITFINANZIERUNGSLUCKE VERRINGERT
AEW erwartet Verluste von 1,8% bei 700 Mrd. Kreditvergabe

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

Eine Kreditfinanzierungsliicke stelle das potentielle Defizit zwischen dem ur-
sprunglich gesicherten Darlehen und dem Betrag dar, der in den nachsten drei
Jahren in 20 Landern zur Refinanzierung bei Falligkeit des Kredits zur Verfiigung
stehe. Hans Vrensen, Head of Research & Strategy Europe bei AEW, einer der
weltweit groBten Immobilien Investment- und Asset Manager, sieht eine Verringe-
rung der geschatzten Kreditfinanzierungsliicke fiir den Zeitraum 2025-27 gegen-
tiber der Vorjahresschiatzung um 13% auf 86 Mrd. Euro.

Die aktualisierte Schatzung bestitige, dass die Finanzierungsliicke bei Immo-
bilienkrediten in Europa weiterhin bestehe, SO Hans Vrensen,
Head of Research & Strategy Europe bei AEW. Die Situation entspanne sich jedoch
etwas. Das sei zum Teil auf die Zinssenkungen der Zentralbanken zuriickzufiihren. Ge-
stiegene Immobilienrenditen und niedrigere Kreditkosten wirden die Attraktivitdt von
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Investments wieder erhéhen und die Liquiditat auf dem In-
vestmentmarkt wieder herstellen. Das flihre dann zu einer
Erholung der Beleihungswerte fiir Altkredite.

Die von AEW jungst geschatzte Kreditfinanzierungs-
Iiicke von 86 Mrd. Euro impliziere, dass fast 13% der auslau-
fenden europaischen Immobilienkredite, die zwischen 2016
und 2023 vergeben wurden, vor Refinanzierungsproblemen
stehen wiirden. Deutschland und Frankreich hatten mit 19%

GESCHATZTE FRUHERE & ZUKUNFTIGE CRE-KREDITFALLIGKEITEN IN EUROPA (IN MRD. EUR)

) SAEW

(L] W enarrwstmnyen & Piege
Gueten: ALW Research b Strategy, Mooty s MSCURCA. Staed 0) 2004

beziehungsweise 18% aller Kreditvergaben im Zeitraum
2016-2023 den hochsten Anteil an betroffenen Krediten.
UK lage mit 6% weiterhin am unteren Ende. Italien und Spa-
nien lagen mit 12% knapp unter dem europaischen Durch-
schnitt von 13%.

§
(

Nicht alle schwer zu refinanzierenden Kredite wiir-
den aber zu einen Zahlungsausfall oder Verlust fir den Kre-
ditgeber fuhren, so Vrensen. Die Auswirkungen auf die ein-
zelnen Sektoren hange jeweils von dem konkreten Zeitpunkt,
dem Umfang der Kreditsicherheit und dem Zinsdruck des
betreffenden Landes in den einzelnen Kreditjahrgadngen
2016-23 ab. Die geschatzten Kreditverluste lagen deutlich
unter den tatsachlichen CMBS-Verlusten wahrend der globa-
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len Finanzkrise. Laut AEW sind 7,1% der im Zeitraum 2016—
23 vergebenen 700 Mrd. Euro CRE-Kredite ausfallgeféahrdet.
Das beinhalte Verluste von 1,8% gegeniiber der April-
Schatzung von 2,5%. AEW sieht Hinweise darauf, dass
US-Banken und opportunistische Fonds damit beginnen,
unbesicherte Fremdfinanzierungen fur Nichtbanken bereit-
zustellen.

HOTELINVESTMENTMARKTE ZIEHEN
2025 WIEDER AN

Deutschland, GroBbritannien, Italien und die
Nordics profitieren

Das 12. InvestmentBarometer von Union Investment und
Hospitalitylnside erwartet ein deutliches Anziehen der
europaischen Hotelinvestmentmarkte fiir 2025. (WR+)

Das Investmentgeschehen an den europaischen Hotelmark-
ten beginne auf niedrigem Niveau nach einer Phase des
Stillstands wieder Fahrt aufzunehmen. Mit 43% gehe die
Mehrheit der Befragten davon aus, dass das Transaktionsvo-
lumen in  Europa
2024 gegenuber
. 2023 auf 12 bis 15
| Mrd. Euro wachsen
. werde. ,2025 dirfte
sich der positive
Trend vor allem bei
institutionellem Kapi-
tal in Europa verfesti-
gen®, erwartet Andreas Locher, Leiter Investment bei Union
Investment. Davon sollten vor allem Deutschland, Grof3bri-

Foto: Andreas Lécher. Union Investment

TOP-PROJEKTE VERBIENIE.
TOP-FINANZIERUNGEN

Ob MEZZANINE, WHOLE-LOAN oder JOINT VENTURE -
Innovative Lésungen fur Ilhr Immobilienprojekt
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tannien, ltalien und die Nordics profitieren. Vom Anziehen
der europaischen Hotelinvestmentmarkten im Jahr 2025
zeigen sich Uber 80% der Umfrageteilnehmer Uberzeugt.

Erwartete Verdnderung der europdischen Hoteltransaktionen

B Noch einmal sehr deutlicher Anstieg
gegeniber 2024

B Deutlicher Anstieg gegeniiber 2024

¥ Leichter Anstieg gegeniber 2024

& Glichbleibend wie 2024

Volumen unter 2024

Von einem sogar ,deutlichen Anstieg“ der Hoteltransaktionen
gegenuiber 2024 gehen 30% der Befragten aus. An der u.a.
auf der EXPO REAL durchgefiihrten Umfrage haben sich
rund 50 Hotelexperten beteiligt.

VERTRAUEN.
WERTSCHOPFUNG.
JAHRE weimsLIck.
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NEUER INDEX-HOCHSTSTAND AN DEN
EUROPAISCHEN EINZELHANDELS-
MARKTEN

Europa hiangt Amerika und Asien ab

Der Positivtrend an den europdischen Einzelhandels-
markten verfestigt sich. Im dritten Quartal 2024 liegt
der Global Retail Attractiveness Index (GRAI) von Uni-
on Investment (Ul) fiir Europa mit 114 Punkten leicht
tiber Vorjahr mit 113 Punkte. (WR+)

Der Global Retail Attractiveness Index von Union Invest-
ment (Ul) bildet die Attraktivitdt der Einzelhandelsmarkte
von insgesamt 20 Landern in Europa, Amerika und Asien-
Pazifik ab. Dabei bedeuten 100 Indexpunkte eine durch-
schnittliche Bewertung. In 8 europaischen Einzelhandels-
markten kann der Index Zugewinne erzielen. Zwei Markte
bewegten sich seitwarts. Besonders stark fallen die Zu-
wachse in Schweden mit +8 Punkten und in Tschechien
mit +6 Punkten aus. Leicht zurlickgegangen sind die Werte
in Frankreich und Belgien (jeweils minus 3 Punkte) und in
Danemark (minus 4 Punkte). Die groRten Verluste ver-
zeichnet Finnland mit -13 Punkten. Das Spitzentrio im EU-

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heiBt, 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 fr
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRIHnitiative der Vereinten Nationen flr verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist splrbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds flr private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

Eine offene Denkweise, agile Prozesse und zielorientierte
Softwarelosungen 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
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Miinchen: The Retail Perfor-
mance Company hat einen
langfristigen Mietvertrag tUber
1.400 gm Flache mit der Deka
Immobilien Investment GmbH
abgeschlossen und zieht 2025
in die Theresie. Knight Frank
vermittelte.

Dortmund: Die Commerzbank
verlangert ihren Mietvertrag im
Westfalentower. Das Bankhaus
ist seit 2015 Hauptmieter im
Objekt und hat sich mit der An-
mietung von 8.000 gm erneut
zu diesem Standort in Dort-
mund bekannt. Eigentimerin ist
die PATRIZIA Immobilien Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft
mbH, die von BNP Paribas
Real Estate beraten wurde.

Wien: Union Investment hat
aus dem Portfolio des Offenen
Immobilien-Publikumsfonds
Unilmmo: Deutschland das
Buroensemble ,Rund Vier‘ an
Thalhof Immobilien verkauft.
Das ,Rund Vier* besteht aus
4 Solitar-Biirogebauden mit
einer Mietflache von insgesamt
rd. 25.000 gm. ZOECHLING
RE vermittelte.

Denver: PAMERA North Ame-
rica LLC erwirbt im Joint Ven-
ture mit einem deutschen Fa-
mily Office und der Intercapital
Group den Wohn- und Einzel-
handelskomplexes ,One City
Block”. PAMERA und Intercapi-
tal sind dabei zusammen mit
5% als Co-Investor beteiligt und
Ubernehmen das Asset und
Property Management. Verkau-
fer ist ein globaler Investment
Manager, der on CBRE beraten
wurde.

,One City Block® umfasst 302
WE mit zusammen ca. 20.000
gm Wohnflache plus ca. 930
gm Einzelhandelsflache.
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15-Index bilden nunmehr Polen (136 Punkte), Tschechien (126 Punkte) und Portugal
(121 Punkte), gefolgt von Spanien und Italien mit 118 bzw. 116 Punkten. Mit 114 Punk-
ten liegt der
deutsche Einzel-
handelsmarkt im
Durchschnitt. Er
wird aber durch 96
die eingetribte :

Stimmung  auf e 90

der Handlerseite 106 ¥

und die verhalte- 107
nen Arbeits- - - 8 ;“ .
markdaten  be- 13 %
lastet. i 45

L J .
121 o} . GFK
118 116
Wahrend 3 3 r 7
EU 15 gesamt

die européi- +1

schen Einzel-

handelsmarkte

ihren Weg aus der Krise gefunden haben, hinkt die Entwicklung auf den nordamerikani-
schen Markten noch hinterher. Asien/Pazifik fallt weiter zuriick. Der Nordamerika-Index
im GRAI verbessert sich im Jahresverlauf um einen Punkt und liegt zum Ende des drit-
ten Quartals 2024 bei einem nur durchschnittichen Wert von 98 Punkten. Der Retail
Index in Asien/Pazifik legt ebenfalls um einen Punkt zu, bleibt aber mit 95 Punkten auf
einem unterdurchschnittlichen Niveau. Der leichte Zuwachs wird in Nordamerika in ers-
ter Linie vom verbesserten Einzelhandelsumsatz (plus 4 Punkte) getragen.

Global Retail Attractiveness Index Europa

EU-TAXONOMIE-VORGABEN NICHT EINDEUTIG GENUG

Fehlende Daten und Planbarkeit bleiben Dekarbonisierungs-
Herausforderung

Bei der Umsetzung von Nachhaltigkeitsinvestitionen pragen Zuriickhaltung und
Unsicherheit das Bild. Fehlende Daten und Planbarkeit machen It. JLL die Dekar-
bonisierung des Gebaudebestands nach wie vor zur Herausforderung. Investoren
wiinschen sich eindeutigere regulatorische Leitlinien von der Europaischen Uni-
on (EU). (WR+)

In einer JLL-Umfrage bei 40 Investoren und Asset-Managern antwortet in Bezug auf die
Taxonomieverordnung zu Artikel-8- und Artikel-9-Fonds keiner der Investoren und Asset
-Manager, dass diese ,sehr klar” sei. Fir lediglich 8% seien sie ,klar. 43% zucken als
Jneutral® eher mit der Schulter.

i o Bei Taxonomievorgaben herrscht
44% scheinen sie nicht und 5% storen un .

nur wenig Klarheit
und Asset-Manager die Vorgaben fur Artikel-8- und Artikel-9-Fonds?

Wie beurteilen Investoren

gar nicht zu verstehen. Die Vor- 5%
. . Sehr undeutlich 1 8%
gaben fur nachhaltige Fonds Kor
seien nur fir wenige Investoren 0%
. Sehr klar
und Asset-Manager leicht ver-
standlich und umsetzbar, sagt
Hendrik Wetzke, JLL Team
Leader Sustainability Solutions.
449% * " 43%
Dabei hielten rund @ undeutlich Neutral
zwei Drittel der Befragten die ( )
Ubereinstimmung ihres An- (0) JLL
Sehr klar = Klar Neutral = Undeutlich Sehr undeutlich

gebots mit der Taxonomie fiir
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wichtig oder sehr wichtig. Die Marktgangigkeit ihrer Ob-
jekte hange zunehmend von der Einhaltung der ESG-
Kriterien ab. Das gelte insbesondere aufgrund drohender
Risiken aus Leerstand, mangelnden Finanzierungsoptionen
oder Abwertungen. Dariber hinaus kritisieren die Befragten
den enormen Beratungsaufwand bei der Bewertung von
ESG-Risiken. Alle befragten Investoren sehen fir sich ein
unternehmerisches Risiko, sollten sie die regulatorischen
Vorgaben nicht erfillen, fasst Helge Scheunemann, Head
of Research, zusammen.

EMPIRA RESEARCH: STABILISIERUNG
AM DEUTSCHEN WOHN-INVESTMARKT

Nachfrageiiberhang in den Top-7-Metropolen ver-
scharft sich

Die vierteljahrliche Analyse von Empira Research ermit-
telt fiir die ersten drei Quartale 2024 ein Investitionsvo-
lumen von 5,9 Mrd. Euro in Wohnportfolios ab 30 Ein-
heiten. Das sei ein Plus von 50% im Vergleich zum Vor-
jahr. Die Stimmung auf dem Wohnungsneubaumarkt
bliebe aber verhalten.

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

/ . Residential Real Estate:
Investitionen in Wohnimmobilien-

b o

. ¥4 B,

Projektentwickliungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

O aT0)
o

s

v

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informationsdokument nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGE sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung treffen.
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Obwohl die Inflationsraten riicklaufig seien und geldpoliti-
sche MaRRnahmen zur Ankurbelung der Konjunktur ergriffen
wurden, zeige sich die wirtschaftliche Situation in Deutsch-
land weiterhin angespannt. Die Empira Group, ein flihren-
der Investment-Manager fiir institutionelle Immobilienanla-
gen im DACH-Raum und den USA, hat seine vierteljahrliche
Untersuchung der aktuellen volkswirtschaftlichen Lage und
der Immobilienmarkte verschiedener Lander innerhalb und
auBerhalb des DACH-Raums ver-
offentlicht. ,Die gesamtwirtschaftli-
che Situation Deutschlands zeigt
weiterhin Anzeichen von Stagnati-
on, jedoch gibt es erste positive
Entwicklungen in der Immobilien-
branche. Die aktuellen Daten wei-
sen auf eine Stabilisierung der
Preise und steigende Nachfrage
nach Immobilien hin. Mit Blick auf
die USA sind wirtschaftliche Prog-
nosen fur das kommende Jahr von politischer Unsicherheit
gepragt, da der wirtschaftliche Kurs des Landes stark vom
Ausgang der Prasidentschaftswahl beeinflusst wird.”, kom-
mentiert Prof. Dr. Steffen Metzner, Autor der Studie und
Head of Research der Empira Group.

Prof. Dr. habil. Steffen Metzner

Mehr unter www.bvt.de | interesse@byt.de | +49 89 38165-206
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Der deutsche Wohnimmobilien-Investmentmarkt
stabilisiert sich

Die Stimmung auf dem Wohnungsneubaumarkt bleibt ver-
halten. Zwar liegen sowohl das Geschaftsklima als auch die
Geschaftserwartungen mit -47,9 bzw. -48,4 Punkten leicht
Uber den Werten des Vorjahresmonats, dennoch berichten
im August 50,6% der Unternehmen Uber Auftragsmangel
und 11,7% der Unternehmen Uber stornierte Auftrage. Zu-
sammen mit den sinkenden Fertigstellungszahlen von
225.000 erwarteten Einheiten in 2024 und einem prog-
nostizierten Volumen von 175.000 bis 2026, setzt sich
der seit Jahren fortlaufende Nachfrageiiberhang am
deutschen Wohnimmobilienmarkt fort.

Die  Entwicklung ~am  deutschen = Wohn-
Investmentmarkt deutet auf eine fortschreitende Stabilisie-
rung hin. In den ersten drei Quartalen des Jahres wurden
5,9 Mrd. Euro in Wohnportfolios ab 30 Einheiten investiert,
was zwar einem Zuwachs von 50% gegenulber dem Vorjah-
reszeitraum entspricht, jedoch weiterhin 51% unter dem
langjahrigen Mittel liegt.

Fast alle deutschen A-Standorte iibertreffen
den Mietpreisindex. Der Mietpreisindex hat flr alle deut-
schen Standorte Uber die letzten 12 Monate um ca. 2,2%
zugelegt. Dieser Wert wird von allen deutschen A-
Standorten mit Ausnahme von Dusseldorf Ubertroffen. Den
signifikantesten Anstieg der Mietpreise verzeichneten dabei
Frankfurt a. M. (+5,1%) und Hamburg (+4,2%). Die Kauf-
preise in den deutschen Top 7-Stadten sind im 2. Quar-
tal an 4 Standorten gefallen. Am starksten ist dieser Ruick-
gang in Hamburg (-7,5%) und KéIn (-3,0%). In Berlin, Min-
chen und Stuttgart bleiben die Preise hingegen konstant.

PROJEKTENTWICKLER-KRISE

VERSTARKT WOHNRAUMMANGEL
Marktumfeld bleibt herausfordernd

Dr. Sebastian Schnejdar,
Immobilien6konom BayernLB

Das Marktumfeld fiir wohnwirt-
schaftliche Projektentwickler
bleibt, trotz des zuletzt gesunke-
nen Leitzinsniveaus, herausfor-
dernd. So zeigt sich beispiels-
weise weiterhin eine niedrige
Kaufnachfrage nach Eigentums-
wohnungen sowie nach Ein- und
Zweifamilienhdusern. Die Griin-
de hierfur liegen zum einen in
der anhaltend schwachen volks-
Dr. Sebastian Schnejdar, wirtschaftlichen Entwicklung.
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So wird It. BayernLB Research fir Deutschland im Jahr
2024 nur mit einem Nullwachstum des Bruttoinlandsprodukts
gerechnet, gefolgt von 0,5% im Jahr 2025. Zum anderen
erschwert das weiterhin erhdhte Zinsniveau den Eigentums-
erwerb fiir einen Grofdteil der deutschen Bevdlkerung. So
rentieren 10-jahrige private Baudarlehen It. Interhyp aktuell
mit rd. 3,3% weiterhin um zwei Prozent (ber den Niveaus
von Anfang 2022. Auch fir das restliche Jahr 2024 und 2025
werden von BayernLB Research erhéhte Bauzinsen im Korri-
dor von 3,25% bis 3,50% erwartet. Grundsétzlich orientieren
sich die langfristigen Bauzinsen dabei verstarkt an der Ent-
wicklung langlaufender deutscher Bundesanleihen sowie an
der Rendite deutscher Pfandbriefe und weniger an den von
der EZB festgelegten kurzfristigen Leitzinsen.

Auf der Angebotsseite erschweren — trotz der zu-
letzt beobachtbaren deutlichen Entspannung der Materialver-
sorgung — vor allem die hohen Baukosten die Realisierung
neuer Bauprojekte. Der Riickgang der Materialpreise wird
zudem durch den Anstieg der Lohnkosten ausgeglichen. So
wird It. BBSR fiir das Jahr 2024 mit einem weiteren leichten
Anstieg der Baupreise von 0,1% zum Vorjahr gerechnet. Erst
im Jahr 2025 sollen die Baupreise dann mit -1,0% leicht
nachgeben. In der Summe bleibt damit das hohe Niveau der
Baukosten in Deutschland bis auf Weiteres bestehen.

Auch in den letzten Jahren waren wohnwirtschaftli-
che Projektentwickler bereits mit hohen Baukosten konfron-
tiert. Allerdings kdnnen diese, aufgrund der zuletzt gesunke-
nen landesweiten Wohnimmobilienpreise, die hohen Baukos-
ten nun nicht mehr — wie in den Boom-Jahren — durch ein
gleichzeitig gestiegenes allgemeines Preisniveau im Abver-
kauf kompensieren. Auch fiir die nachsten Jahre ist hier kei-
ne Verbesserung der Lage in Sicht. So geht beispielsweise
BayernLB Research davon aus, dass fiir 2024 nochmals mit
einem leichten Rickgang der Wohnimmobilienpreise um 2,5
Prozent im Jahresvergleich zu rechnen ist, gefolgt von einer
langerfristigen Seitwartsbewegung des Preisniveaus mit ei-
nem Null-Wachstum im Jahr 2025 sowie nur einem leichten
Plus von 0,5 Prozent im Jahr 2026.

Zudem erschweren die — im Vergleich zur Zeit vor der
Zinswende — héheren Refinanzierungszinsen und Eigenkapi-
talanforderungen die Kapitalaufnahme.

Im Ergebnis entscheiden sich gerade wohnwirt-
schaftliche Projektentwickler daher vermehrt zum Abbruch
neuer BaumalRnahmen. So gaben It. Ifo Institut im Septem-
ber 11,2% der befragten Bauunternehmen an, dass sie von
Projektstornierungen im Wohnbau betroffen seien. 52,9%
der befragten Bauunternehmen gaben zudem einen Auf-
tragsmangel im Wohnungsbau an.

Da die derzeitigen Rahmenbedingungen den Woh-
nungsneubau fir private Projektentwickler zunehmend un-
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Frankfurt: Die Kanzlei Weil,
Gotshal & Manges LLP mietet
das 37. und 38. Obergeschoss
im Skyper mit ca. 2.200 gm
Flache bis 2030 von der
Ampega Asset Management
GmbH. BNP Paribas Real
Estate war beratend tatig.

Bochum: Union Investment
hat den Mietvertrag Uber 4.769
gm Biroflache mit der LabKom
Biochemische Dienstleistun-
gen GmbH in der Universitats-
stralle 140 vorzeitig um weitere
6 Jahre verlangert. LabKom ist
bereits seit 1992 Mieter.

Das Burogebaude liegt direkt
am Campus der Ruhr-
Universitat und ist vollvermie-
tet. Es zahlt seit dem Jahr 1992
zum Portfolio des Spezialfonds
Ull GermanM.

Frankfurt: Die K-1 Business-
Club GmbH erweitert seine
Prasenz im Bankenviertel durch
die Anmietung von rd. 4.000 gm
Flache im Junghof. Blackolive
war beratend tatig.

Der Junghof wurde 2012 von
Tishman Speyers europai-
schem Core Fund erworben.

Frankfurt: Savills Investment
Management hat die letzte
freie Mietflache des ,European
Logistics Fund 2“ (ELF 2) in
einem Logistikobjekt im pol-
nischen Konotopa langfristig
an den Bestandsmieter
Phoenix Pharma vermietet,
der seine Flachen um 5.690 gm
erweitert und nun insgesamt
12.450 gm nutzt.

Das somit vollstandig vermiete-
te Distributionszentrum verfiigt
Uber eine Mietflache von insge-
samt 42.000 gm.
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rentabel und mit hohen Unsicherheiten behaftet erscheinen lassen, wird die Anzahl neu-
er Bauvorhaben weiterhin auf niedrigem Niveau verharren. Gleiches gilt fir private Bau-
herren, welche beim Bau neuer Einfamilienhduser mit den gleichen Herausforderungen
zu kédmpfen haben.

Dementsprechend eingetriibt zeigt sich die Entwicklung der Wohnbaugenehmi-
gungen. So lag die Anzahl der Baugenehmigungen bereits 2023 um rd. ein Drittel unter
dem letzten Hochpunkt von 2021. Im bisherigen Jahresverlauf von Januar bis August
wurden It. statistischen Bundesamt sogar nur 141.900 neue Wohnungen genehmigt.
Dies entspricht einem weiteren Rickgang von knapp 20 Prozent zum bereits schwa-
chen Vorjahreszeitraum.

Genehmigungen im Wohnungsbau brechen ein. Da die Zahl der Baugenehmi-
gungen damit schon seit liber zwei Jahren deutlich fallt, wird sich diese Entwick-
lung nun auch verstéarkt in der Anzahl der Fertigstellungszahlen im Wohnbau wi-
derspiegeln. So rechnet Euroconstruct nur mehr mit der Fertigstellung von 250.000
neuen Wohnungen im Jahr . -

2024, gefolgt von 205.000 oo i mane 0o ENIGUNGEN
in 2025 sowie 175.000 in |40

2026. Auch die Anzahl der °
durchgefiihrten  Bauland- | 3°
Kaufe bestatigt die diste- |*°
ren Bauprognosen fiir den |#®
WOhnunngau bis zum ¥ Quelle: Statistisches Bundesamt, BayernLB Research

Jahr 2026 So sank die ‘T@ﬁ 1@ 163’ ".d'a 1‘§;‘ '5?? ’_}5%‘ ".‘5& 'P\\ ".°<" 'f’o 1‘5} ".0\‘? "9\;’ ".“\\ 'P'& ‘?59 -‘.69 ,,'6‘—\ ".6& ﬂ‘??
Zahl der Transaktionen im

Jahr 2023 It. Studie des

Gewos-Instituts fiir Stadt-, Regional- und Wohnforschung deutschlandweit bereits
auf 46.700 Kauffélle, ein Minus von 34 Prozent gegenuber dem Vorjahr.

= \\ohnunasfertiostellunaen w== \\Ohnunasbaucenehmiaunaen

Fazit: Insgesamt leisten die in den letzten beiden Jahren abgebrochenen oder in
der Planungsphase nicht mehr weiterverfolgten Neubauvorhaben der Verscharfung
des Wohnraummangels vor allem in den deutschen Metropolregionen weiteren
Vorschub. Damit wird der bereits bestehende hohe Aufwartsdruck auf die Mieten zu-
satzlich befeuert, wodurch breite Schichten der Bevolkerung direkt mit den Folgen der
Entwicklungen am privaten Projektentwicklermarkt konfrontiert sein werden.

EUROPAISCHER GEWERBEIMMOBILIENMARKT AN EINEM
WENDEPUNKT

Immobilie wieder wichtiger Portfolio-Diversifizierer

Virginie Wallut, Director of Real Estate Research und
Sustainable Investment,
La Francaise Real Estate Managers

Die europdischen Gewerbeimmobilienmaérkte befinden sich
an einem Wendepunkt. Die Lockerung der Geldpolitik hat
den Anlegern erwartungsgemdB mehr Klarheit iiber die
Bewertungen der Assets verschafft. Da die Disinflation
moglicherweise schneller als erwartet eintritt, konnte die
EZB ihre Geldpolitik noch schneller und weiter lockern.
Damit kénnten Immobilien als Anlageklasse und wichtiger
Virginie Wallut, La Frangaise. Portfolio-Diversifizierer wieder attraktiver werden.
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In Europa steigt das Investitionsvolumen in Gewerbeimmobi-
lien bereits das dritte Quartal in Folge. Das bestatigt einen
Wendepunkt auf den Immobilienmarkten. Eine Ausnahme
bildet Frankreich, wo das kumulierte Investitionsvolumen der
letzten zwolf Monate im dritten Quartal erneut zuriickging. In
Frankreich wurden die Auswirkungen der geldpolitischen
Lockerung durch die Unsicherheit Gber die Tragfahigkeit der
Regierung Barnier und die enorme Dimension der franzési-
schen Staatsverschuldung zunichte gemacht. In den ersten
neun Monaten des Jahres wurden in Frankreich 10,1 Mrd.
Euro in Gewerbeimmobilien investiert, 11% weniger als
im Vorjahr.

Die Anleger haben ihre Portfolios weiter diversifi-
ziert. Dabei war eine eindeutige Praferenz fiir demografisch
orientierte Immobilien (Gesundheitsimmobilien und betreutes
Wohnen), Hotels und Logistikimmobilien zu beobachten. Die
Blroimmobilien sind aufgrund der abwartenden Haltung der
Anleger weiterhin riicklaufig. In Frankreich war der Riickgang
in der Region Grand Paris doppelt so stark wie in den ande-
ren Regionen (-56% gegenulber -28% nach vorlaufigen Da-
ten). Gleichzeitig nimmt aber die Attraktivitdt des Einzelhan-
delssektors nimmt. Das ist auf das Anlegerinteresse an Ein-
zelhandelsgeschéaften und Fachmarktzentren zuriickzufiih-
ren. Alternative Assets bleiben aufgrund ihres defensiven
Profils und ihrer GréRRe attraktiv. Das Interesse richtet sich
auf Assets, die keine Finanzierung erfordern.

Unterschiedliche Erholungsgrad der Assetklassen

Der sprunghafte Anstieg der risikofreien Zinssatze in den
letzten zwei Jahren hat die Immobilienrenditen in die Hohe
getrieben und damit zu einer Preiskorrektur bei allen Asset-
Typen gefiihrt. Das Ausmaly der Korrektur ist jedoch in den
einzelnen Segmenten sehr unterschiedlich. In Europa stie-
gen die Renditen fiir Einkaufszentren und sekundare Blro-
immobilien im Vergleich zu ihren historischen Tiefststdnden
um mehr als 200 Basispunkte.

Verdanderung der Immobilienrenditen von Q4 2019-Q3 2022

nach Asset-Klassen

Sekundare Burcimmobilien
Einkaufszentren
Top Biiros
Logistik T
Highstreet - T
Fachmarktzentren | T
& & & <« & & o« <«
A A A A A

m Veranderung in 2024 W Veranderung seit Tiefpunkt Q4 2019
Quellen: CBRE, LF REM RESEARCH
Im gleichen Zeitraum stiegen die Renditen fiir Ho-
tels, Gesundheitsimmobilien und betreute Wohnimmobilien
um weniger als 100 Basispunkte. In den ersten 9 Monaten
des Jahres 2024 fiel der Anstieg der Immobilienrenditen mit
durchschnittlich 9 Basispunkten fiir erstklassige Bliroimmobi-
lien und 6 Basispunkten fiir Logistikimmobilien etwas mode-
rater aus. In einigen Segmenten sind die Renditen im bishe-
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rigen Jahresverlauf sogar leicht gesunken. Auch wenn diese
Rickgange marginal bleiben, bestatigen sie doch den Be-
ginn eines neuen Zyklus an den Immobilienmarkten.

Franzosischer Biirovermietungsmarkt: Angebot driickt
Mieten

Mit einem Transaktionsvolumen von 412.000 gm im Laufe
des dritten Quartals lag der Flachenumsatz in der lle-de-
France in den ersten neun Monaten des Jahres mit 1,3 Mio.
gm um 9% unter dem Vorjahreswert. Vor dem Hintergrund
der unsicheren politischen Lage in Frankreich haben die
Unternehmen langfristige Immobilienentscheidungen aufge-
schoben. Nach einem starken Jahresbeginn haben sich die
Grofdtransaktionen im dritten Quartal abrupt verlangsamt und
zeigen auch in diesem Quartal keine Anzeichen einer Trend-
wende. Langfristig kénnte die Umstellung auf hybride Ar-
beitsmodelle, bei denen mehr im Bilro gearbeitet wird, die
Nachfrage ankurbeln.

Die Polarisierung des Marktes setzt sich fort. Zentrale Lagen
werden von den Nutzern weiterhin bevorzugt. So entfielen in
den letzten neun Monaten 55% des Buroflachenumsatzes
auf Paris intra Muros (eigentliches Stadtgebiet). In den peri-
pheren Lagen war es hingegen schwierig, neue Nutzer fir
sich zu gewinnen, wahrend die Leerstandsquoten einen
Héchststand erreichten. Obwohl die Spitzenmieten in den
zentralen Lagen weiter stiegen, druckt die vorherrschende
abwartende Haltung der Nutzer auf die Gesamtmieten. Nach
mehreren Jahren der Indexierung liegen die Ubergangsmie-
ten in bestimmten Gebieten wie La Défense oder dem nérdli-
chen Giurtel Uber dem Marktwert. Neuverhandlungen von
Mietvertragen sind ublich und beinhalten oft neue Anreize.

INVESTOREN SETZEN ZUNEHMEND AUF
EINE NACHHALTIGE ENTWICKLUNG IN
POLEN

Angebot an neuen Fachmarktzentren erreicht
weiteren Rekord

Marion Gotza, Redakteurin ,,Der Immobilienbrief*

Die Trei Real Estate GmbH hat zusammen mit JLL Po-
land die 5. Ausgabe des Marktreports ,,Fachmarkt- und
Nahversorgungszentren in Polen“ veréffentlicht. Der
Bericht zeigt, dass Fachmarktzentren zu einem der wich-
tigsten Formate fiir neuentwickelte Einzelhandelsimmo-
bilien in Polen geworden sind. (MG+)

Der Gesamtbestand der zwischen 2018 und Mitte 2024 fer-
tiggestellten Objekte ist mehr als fiinfmal so grof3 wie der von
2000-2005. In den ersten sechs Monaten des Jahres 2024
erreichte das Angebot an neuen Fachmarktzentren einen
weiteren Rekord und liberstieg eine Bruttogeschossfla-
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che von 400.000 gm. Im Segment Einkaufszentren wurden
dagegen nur rund 50.000 gm Bruttogeschossflache umge-

EH-Bestand nach Formaten in H1 2024

Einkaufszentrum 57%
B Fachmarktzentrum 17%

Solitdrer Fachmarkt 16%
B Mahwversorgungszentrum 9%

Qutlet-Center 1%

17.3 Mio. m* (GMF)

Quelle: JLL Resaarch

setzt. Das Transaktionsvolumen im Einzelhandelssegment
stieg im ersten Halbjahr 2024 im Vergleich zum Vorjahr um
149% an und Ubertraf den Fiinfjahresdurchschnitt um 16%.

Pepijn Morshuis, CEO der Trei Real Estate,
kommentiert: ,Fachmarkt- und Nahversorgungszentren sind
die Antwort auf die zunehmende Nachfrage nach be-
quem zuganglichem Einzelhandel in der Nahe von Wohn-
gebieten. Daher sind sie mittlerweile die von Entwicklern
und Investoren bevorzugten Projekte und dominieren
das Neubauangebot.

Die Durchschnittsmieten fir die meisten Zentren
bewegt sich zwischen 8 und 20 Euro/gm/Monat und steigen
damit gegenuber dem Vorjahr leicht an. Im Vergleich mit
Einkaufszentren bleiben Fachmarkt- und Nahversorgungs-
zentren die erschwinglichste Losung fir die Expansion der
Einzelhandler, da selbst ihre Spitzenmieten nicht mal halb so
teuer sind wie die von Einkaufszentren in Stadten mit
100.000 - 200.000 Einwohnern. Vermehrt ziehen Fachmarkt-
zentren auch Lifestyle-Marken an, die bisher hauptsachlich
in klassischen Einkaufszentren vertreten waren.

In der ersten Jahreshalfte 2024 wurden insgesamt
22 Fachmarktzentren in Polen eroffnet, wobei 44% der neu-
en Projekte in Stadten mit weniger als 100.000 Einwohnern
realisiert wurden. Jacek Wesotowski, Geschéftsflihrer von
Trei Real Estate Polen, sagt: ,Von einer Marktsattigung im
Segment der Fachmarkt- oder Nahversorgungszentren kann
in Polen noch keine Rede sein. Das haben auch die Investo-
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ren erkannt und nehmen verstarkt die Kleinstadte in den
Fokus. Nachhaltigkeit bleibt ein zentraler Faktor bei der Ent-
wicklung neuer Fachmarktzentren. Derzeit gibt es in Polen
etwa 200 Einzelhandelseinrichtungen mit LEED- oder BREE-
AM-Zertifizierung, was 59% der gesamten modernen Einzel-
handelsflache entspricht.

STABILE SEITENLAGE AM BUROMARKT
BERLIN

Aengevelt Research analysiert fiir den Biiromarkt Berlin
eine stabile Umsatzdynamik, die Uberleben und Gesun-
dung sichert. Der Biiroflichenumsatz hélt sich bei stei-
genden Leerstinden - Aengevelt nennt das
»Angebotsreserve*“ — auf Vorjahresniveau.

Das Spitzenmietniveau bleibe stabil. Nach Analysen von
Aengevelt erzielte der Berliner Biromarkt in den ersten drei
Quartalen 2024 einen Buroflachenumsatz (inkl. Eigennutzer)
von rd. 424.500 gm (Vj.: 430.000 gm). Im Vergleich zum
Dekaden-Mittel der ersten drei Quartale mit 571.600 gm p.a.
errechnet sich allerdings ein Minus von -26%. Damit liegt
Berlin auf Platz 2 der deutschen Biromarkte hinter Minchen
mit rd. 440.000 gm. Fur das Gesamtjahr 2024 prognostiziert
Aengevelt fur Berlin einen Buroflachenumsatz um 600.000
gm Uber Vorjahresniveau, aber ca. ein Viertel unter dem
Zehnjahresmittel von rd. 797.000 gm p.a..

Der Leerstand bzw. Flachen, die innerhalb von drei
Monaten bezugsfahig sind, hat sich seit 2022 von rd.
670.000 gm stetig auf inzwischen rd. 1,325 Mio. gm verdop-
pelt. Dies entspricht einer Leerstandsquote von rd. 6,1% des
Gesamtbestandes von derzeit knapp 21,7 Mio. gm Buro. Fir
das Jahresende prognostiziert Aengevelt eine Angebotsre-
serve um 1,4 Mio. gm. Gleichzeitig zogen die Fertigstellun-
gen in Berlin deutlich an. 2021 wurden rd. 580.000 gm Buro-
flache fertiggestellt. 2022 waren es bereits rd. 750.000 gm.
2023 folgte mit rd. 617.000 gm. In diesem Jahr erwartet Aen-
gevelt ca. 600.000 gm neuer bzw. umfassend sanierter Blro-
flache. Wahrend die Vermietungsleistung ein Viertel unter

BUROMARKT BERLIN: FLACHENUMSATZ, ANGEBOTSRESERVE, GEWICHTETE SPITZENMIETE

dem 10-jahresschnitt verharrt, liegen die Fertigstellungen um
+53% Uber dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre von
392.000 gm p.a..
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Berlin: Die Jahr-Gruppe hat
mit der Grant Thornton AG
Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft einen Ankermieter fur
die Mixed-Use-Immobilie ,John
Jahr Haus* gewonnen. Ab No-
vember 2026 wird Grant Thorn-
ton rd. 5.000 gm Buroflache in
der Kurfiirstenstr. 72-74 bezie-
hen. Das ,John Jahr Haus" wird
von der Jahr-Gruppe zusam-
men mit HAMBURG TEAM
entwickelt. Insgesamt bietet
das Gebaudeensemble rd.
22.000 gm BGF. Zusétzlich
stehen 69 Pkw-Stellplatze und
180 Uberdachte Fahrradstell-
platze zur Verfigung.

Die Vermietung wurde von
BNPPRE im Co-Mandat mit
JLL vermittelt.

Portugal: Deka Immobilien
hat das Shopping-Center ,Torre
Shopping“ aus einem Spezial-
fonds an den von der brasiliani-
schen Bank BTG Pactual und
Renato Rique neu gegriinde-
ten Immobilienfonds Fundo
Iberia Shoppings verkauft.
Das Einkaufszentrum umfasst
ca. 12.000 gm Mietflache und
460 Parkplatze in der Tiefgara-
ge und 366 Auflienparkplatze.

Miinchen: Die Mind Business
& Technology GmbH mietet
rd. 1.200 gm Buroflache am
Georg-Brauchle-Ring. Stock
Real Estate war auf Mieterseite
beratend tatig.

Miinchen: Mit der National
Instruments Germany GmbH
konnte das erst 2023 fertigge-
stellte Landmark-Gebaude
MARK im Stadtteil Laim einen
weiteren innovativen Mieter aus
der IT-Branche fir rd. 1.100 gm
Flache gewinnen. Knight Frank
war auf Mieterseite fur NI tatig.
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Die Spitzenmiete erreicht seit 12 Monaten ein hohes Niveau von rd. 45 Euro.
Auch hier zeigt sich die neue Spreizung des Marktes durch Knappheit bei modernen,
ESG-konformen Biiroflachen, wahrend in den anderen Kategorien die Leerstédnde stei-
gen. Entsprechend gab die mittlere Miete in Citylagen im Jahresverlauf von 32 Euro
deutlich um 9% auf 29,- Euro nach. Bis Ende 2024 prognostiziert Aengevelt Research
eine stabile Spitzenmiete von 45 Euro. Uber die Héhe der Incentives in Bezug auf das
kontrahierte Gesamtmietvolumen und Entwicklung der Mietvertragsdauern macht Aen-
gevelt keine Angaben.

KUNSTLICHE INTELLIGENZ: RISIKO ODER CHANCE FUR

WIRTSCHAFTSWACHSTUM UND ARBEITSPLATZE?
Whitepaper der Akademie der Inmobilienwirtschaft (ADI)

Prof. Dr. Hanspeter Gondring FRICS,
Griinder und wissenschaftlicher Leiter | Akademie der Inmobilienwirtschaft (ADI)

Kinstliche Intelligenz ist nach der Definition der EU ,.eine
Fahigkeit einer Maschine, menschliche Féhigkeiten wie logi-
sches Denken, Lernen, Planen und Kreativitat zu imitieren.
...KI-Systeme sind zudem in der Lage, ihr Handeln anzupas-
sen, indem sie die Folgen friherer Aktionen analysieren und
autonom arbeiten®“. Damit wird die Hoffnung bzw. das Ziel
verbunden, die nachlassende menschliche Arbeits-
produktivitat zu ergdnzen, in Teilen auch zu ersetzen, um
durch die erreichten Produktivititssteigerungen eine lang-
fristige Wachstumsperspektive zu haben. So verwundert es
nicht, dass in der offentlichen Meinung Kl als der ,heilige
Gral“ des zukiinftigen Wirtschaftswachstums und damit des
Wohlstands der Industriestaaten wahrgenommen wird. Auf die einfache ,Viel-
Formel“ gebracht: ,,Viel KIl, viel Produktivitadt, viel Wettbewerbsfahigkeit, viel Um-
satz und letztlich viel Gewinn“

Prof. Dr. Hanspeter Gondring

Diese Kausalitat wird allzugern wegen ihrer Einfachheit unkritisch und eher oberflachlich
in Fachmedien, Kongressen und popularwissenschaftlichen Veroffentlichungen verbrei-
tet, ohne dass jemals ein empirischer oder ein wissenschaftlicher Diskurs dar-
liber stattgefunden hat. Unabhangig davon, dass Kl und deren Weiterentwicklung
nicht mehr aufzuhalten ist und ein fester Bestandteil von Gesellschaften und der Wirt-
schaft werden wird, stellt sich dennoch die zentrale Frage, ob Kl die ,Kraft* einet Ba-
sisinnovation hat, die einen langen Wachstumszyklus (wie z.B. Dampfkraft, Elektrizitat
usw.) Uber Jahrzehnte auslésen kann.

In der wissenschaftlichen Diskussion wird diese Frage kontrovers diskutiert.
So sind nicht wenige namhafte Okonomen skeptisch bis pessimistisch und sehen in
der fortschreitenden Digitalisierung, dem Cloud Computing, maschinellem Lernen
und kinstlicher Intelligenz sogar die Gefahr von Produktivitatsriickschritten bzw. einer
Produktivitatsverlangsamung, was allgemein als das Produktivitdtsparadoxon bezeich-
net wird.

Es stellt sich die Frage, inwieweit Kl iiberhaupt zu Produktivititsfort-
schritten fiihren kann und sogar zu einer Bedrohung fiir Arbeitsplatze wird, was die
Befiirchtung vieler Berufstatigen ist.

Produktivititsparadoxon — Missverhaltnis von Investitionen in IKT und
Produktivitatswachstum
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Beitrage zum Produktionspotenzialwachstum

Beitrage in Prozentpunkten bzw. Wachstum in %
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die Qualitat von Gitern und Dienstleis-
tungen verbessert, was in der Produk-
tivitdtsstatistik nicht erfasst werde.
»Wirkungsverzdégerungen“  beziehen
sich auf eine Lern- und Anpassungs-
hypothese.

Unter dem Strich hat sich die

Produktivitatsparadoxon-Hypothese
dagegen bis heute als sehr robust
erwiesen. Dazu der Sachverstandi-
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35
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1970 74 78 82 86 90 94 a8 02 06 10 14 18 2022
= Kapital = Arbeitsvolumen = Totale Faktorproduktivitdt ™ Humankapital
— Produktionspotenzialwachstum
Quellen: IAB. OECD. Stavstsches Bundesamt. exgene Berechnungen
© Sachverstindigenrat | 23-262.01
Das  Produktivititsparadoxon  (oder  Solow-

Paradoxon) bezeichnet ein 6konomisches Phanomen, dass
zunachst in den USA und spater weltweit festzustellen ist.
Obwohl in den 1970er und 1980er Jahren und dann wie-
der ab den 2000er Jahren bis heute die Investitionen in
IKT (Informations- und Kommunikationstechnologien)
rasant anstiegen, ging in denselben Zeitraumen das Pro-
duktivititswachstum zuriick bzw. verlangsamte sich bis
heute, was insofern paradox ist, als mit Investitionen zumin-
dest aus betriebswirtschaftlicher Sicht Produktivitatsfort-
schritte erzielt werden sollten.

IT-Investitionen z.B. in industrieller Produktion, im
Einzelhandel, in der Finanzbranche oder in Dienstleistungen
allgemein sollten Ablaufe von der Beschaffung bis hin zum
Absatz verschlanken, schneller und fehlerfreier ,machen® -
so die betriebswirtschaftliche Investitionsrechnung. Trotz der
Erhéhung der Rechnerleistungen um das 1000fache und
die nahezu revolutiondre Weiterentwicklung der IKT, ist
die weltweite Arbeitsproduktivitit von noch bis knapp
4% in den 1970er Jahren (ohne IKT) auf unter 1% in den
spaten 2020er Jahren zuriickgegangen. Lediglich in den
1990er Jahren ist eine Produktivitats-

genrat in seinem nationalen Produktivi-
tatsbericht von 2023: ,Die reale
Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials der deutschen Volkswirtschaft ist in den letzten Jahr-
zehnten drastisch gesunken, von durchschnittlich etwa 2,5%
in den 1970er-Jahren auf zuletzt 0,5% im Jahr 2022. Das
sinkende Arbeitsvolumen in Deutschland dirfte das Wachs-
tum des Produktionspotenzials zukinftig stark dampfen.
Auch vom Kapitaleinsatz und der Totalen Faktorproduktivitat
(TFP) sind unter unveranderten Bedingungen kaum Wachs-
tumsimpulse zu erwarten.” (TFP = Kennzabhl fiir die Produkti-
vitat samtlicher Produktionsfaktoren des technischen Fort-
schritts, Anm. d. V.)

Die Grafik oben links zeigt die Entwicklung: Interes-
sant ist, dass z.B. Japan als das Land des technischen Fort-
schritts keine Produktivitdtsgewinne mehr verzeichnen kann.

Substitution von Arbeit und Kapital
(Substitutionselastizitat)

Eine weitere immer wieder gestellte Frage ist, inwieweit Ar-
beit durch Kapital verdrangt wird (Verdrangung von Arbeits-
platzen durch z.B. Kl). Der Sachverstandigenrat hat in den
0.g. Gutachten fiir verschiedene Wirtschaftsbereiche unter-
sucht, wie der Faktor ,Arbeit* (immaterielles Kapital) durch

Substitutionselastizitat zwischen Arbeit und Kapital*

steigerung festzustellen, die aber ab
2000 bis heute wieder riicklaufig ist.

Wirtschaftsbereiche® Physisches Immaterielies
Kapital Kopital

Land- und Forstwirtschaft, Fischerel 333 155
Heute nihert sich der Pro- Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden 1.44 2,26

e . L. Nahrungs- und Futtermittel, Getranke, Tabak 0,02 0,51
duktivitatsfortschritt der Nulllinie. —— e ——— 0.33 0.33
Der Nobelpreistrager Solow schrieb | Kokerei und Mineralolverarbeitung 0.78 0.05
1987: ,Sie kbnnen das Computerzeital- | Chemische Erzeugnisse 215 DR

. . . Pharmazeutische Erzeugnisse 1.39 9,16
ter Uberall sehen, nur nicht in der Pro- iidmdndlian -

o e . . Kunststoff, Glas, Verarbeitung von Steinen und Erden 0.73 0,13
duktivitatsstatistik®. Es glbt zahlreiche Metallerzeugung und -bearbeitung. Metallerzeugnisse 0.44 0,27
Untersuchungen dari]ber, inwieweit Datenverarbeitungsgerate, elektronische und optische Erzeugnisse 0,82 1.14
das  Produktivitits-Paradoxon  auf | FElektrische Ausristungen 1.29 0.19

. Maschinenbau 1.26 0.02
,Messfehler oder auf
. Kraftwagen und Kraftwagenteile, sonstiger Fahrzeugbau 2,78 0,17
nM|Ssmanagement oder an Mabbel und sonst. Waren, Repar. und Install. v. Maschinen und Ausristungen 163 1,30
»Wirkungsverzégerungen“ sowie gene- | Energieversorgung 0.47 0.52
. FPTo— nforms v K ikat ¥ X
rell als ,unproduktive Investition zu- |~ "ormaren undrommuniation — e
. . . . i Grundsticks- und Wohnungswesen 0,52 0,01
rickzufiihren ISt’ um sie letztlich zu Freiberufliche, technische und wissenschaftliche Dienstieistungen 1.35 0,49
widerlegen. ,Messfehler® betrifft dabei | enmienung una unterricnt 0.90 1,09
eine Fehlmessungshypothese, dass IT Kunst, Unterhaltung und Erholung 0.43 0,37
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den Faktor ,Maschine, IKT* (physisches Kapital) verdrangt
bzw. substituiert wird (Substitutions-elastizitat): Betragt die
Elastizitat mehr als 1,0 besteht eine Substitution zwischen
LArbeit* und ,Kapital“ (unvollkommene Substitute); liegt der
Wert unter 1,0 besteht eine geringe Substitution
(unvollkommene Komplemente).

Am starksten wird immaterielles Kapital durch phy-
sisches Kapital in der Land- und Forstwirtschaft ersetzt (20
Waldarbeiter ~werden heute durch eine Baum-
Erntemaschine, sog. Harvester, ersetzt). Dagegen ist im
Bereich Kunst, Unterhaltung und Erholung ein Austausch
von Menschen durch Maschinen sehr gering.

Interessant ist, dass die Substitutionselastizitat
in der Immobilienwirtschaft sehr gering ist, d.h. dass
Beschaftigte in der Immobilienbranche nur in geringem Ma-
3e von Investitionen in IKT verdrangt werden (geringe Sub-
stitutionselastizitat) kdnnen.

Die feststellbar abnehmende Produktivitat der Wirt-
schaft ist weniger auf die ,digitale Transformation (die Ki
miteinschlielt)* zurlickzufihren, sondern auf das abneh-
mende Arbeitsvolumen (eine Verkirzung der Wochenar-
beits- und Lebensarbeitszeit, der erschwerte Zugang von
Migranten und anerkannten Fliichtlingen zum Arbeitsmarkt
sind kontraproduktiv). Wenn Kl nur bedingt Produktivi-
tatsgewinne erwarten lasst und die Substitutionseffekte
insbesondere im Dienstleistungsbereich eher gering
sind, bleibt noch die Frage, was liberhaupt den postin-
dustriellen Industriestaaten einen langfristigen Wachs-
tumsschub geben kann.

Die Suche nach dem 6. Kondratieff-Zyklus

Der russische Okonom Nikolai Kondratieff (1892-1938)
stellte sich die Frage, warum in kapitalistischen Wirtschafts-
systemen das Konjunkturgeschehen nicht linear verlauft,
sondern sich in zyklischen Bahnen (Konjunkturzyklus) be-
wegt. Bei seinen empirischen Untersuchungen in den
1920er Jahren von Mengen und Preisen verschiedener
Industrieguter in den USA, England, Deutschland und
Frankreich auf der Basis von 36 Zeitreihen von lber 140
Jahren entdeckte er ein sich wiederholendes Wellenmuster
von 45 bis 60 Jahren (lange Welle).

Ausléser dieser langen Wellen waren die sog.
Basisinnovationen (Innovationen, die fir lange Zeit die
Wirtschaft grundlegend veradndert haben). Er formulierte
daraus die Innovationshypothese als Erklarungsansatz fiir
die Auslésung langer Wellen. Wenn auch einige Okonomen
der Innovationshypothese kritisch gegeniliberstehen, so
andert das nichts an der Tatsache, dass diese Hypothese
bislang nicht widerlegt werden konnte und daher fester Be-
standsteil der volkswirtschaftlichen Konjunkturlehre ist. Die
nachfolgende Grafik zeigt vereinfachend die Kondratieff-
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Zyklen: Die langen Wellen zeigen eine ,historische®
Wiederholbarkeit in der Entwicklung von Volkswirtschaf-
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ten. Ausloser ist das Zusammenwirken 6konomischer und
gesellschaftlicher Veranderungen:

1. Welle (1780 — 1830): Basisinnovation: Dampfmaschi
nen; Einleitung der Industriellen Revolution Zyklusende:
Panik von 1837 (Beginn eines massiven Abschwungs in
den USA, Krise wurde durch das Platzen einer Spekula
tionsblase am 10.5.1837 ausgeldst

2. Welle (1830 - 1880): Basisinnovation: Bessemerstahl,
Eisenbahn, Dampfschiffe; Einleitung des internationalen
Handels (Grinderzeit); Zyklusende: Grinderkrise 1873-
1879, massiver Konjunktureinbruch durch massive In
vestitionen in den Wohnungsbau; Verkehrs- und Indust
riebetriebe aufgebaute Spekulationsblase?

3. Welle (1880 — 1930): Elektrotechnik, Chemie (Penicillin,
Kernspaltung) Schwermaschinen; Beginn der Elektrifizie-
rung, Kernenergie, Verkehrs- und Telegrafennetze, Er
findung des Verbrennermotors; Zyklusende: Weltwirt
schaftskrise 1929

4. Welle (1930 — 1970): Basisinnovation: Automobil, Pet
rochemie, integrierte Schaltkreise, Transistoren, Compu
ter (Zuse); Einleitung des Zeitalters der Mobilisierung der
Wirtschaft und Gesellschaft; Zyklusende: Olpreisschock
und Auflésung des Bretton-Woods-Systems

5. Welle (1970 — 2020): Basisinnovation: Informations-
und Kommunikations-technologie (PC, WWW, Internet of
Things, iPad, intelligentes Roboting, Cloud Technologie);
Zyklusende: Question Mark

Anzeichen fiir das Ende des 5. Kondratieff-Zyklus

Es gibt jeweils verschiedene Anzeichen, die das Ende einer
langen Welle ankiindigen. Diese sind heute deutlich erkenn-
bar und zeigen den tiefen Umbruch sowohl in der Wirtschaft
als auch in der Gesellschaft an:

1. Erschopfung der urspriinglichen Basisinnovation:
Der 5. Zyklus ist durch die fortschreitende Vernetzung
der Informations- und Kommunikationstechnologien
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gekennzeichnet, deren Nutzungspotenzial weitgehend
erschopft ist und die Volkswirtschaften nur noch ein mi-
nimales bis gar kein Wachstum mehr haben.

Situation seit Beginn der 2000er Jahre:

Abnehmende Produktivitat trotz massiver Investitio-
nen in IKT (s. Produktivitdtsparadoxon)

Tendenziell abnehmende Substitutionselastizitat von
immateriellem und physischem Kapital

Abnehmendes Arbeitsvolumen, dass durch IKT nicht
kompensiert werden kann

Wirtschaftswachstum weltweit schwankt seit der
Finanzkrise 2008 um die 3,0 — 3,3% p.a.; Deutsch-
land ist seit 2023 im Negativwachstum (Rezession);
Wachstumsprognosen fiir Deutschland sind in den
nachsten Jahren verhalten (Wachstumsraten liegen
in den Prognosen bis 2027 zwischen Null und
+0,6%)

Uberschuss an Finanzkapital: Anlagesuchendes
Kapital (typischerweise steigende Bodrsenkurse) und
Verlangsamung der Kreditnachfrage sowie Realzinsen
nahe Null, sogar Negativzinsen.

Situation seit Beginn der 2000er Jahre:

Die Brutto-Ersparnisse sind hoher als Anlageinvesti-
tionen, d.h. Unternehmen finanzieren sich bevorzugt
aus dem Cashflow und weniger Uber Kredite (Effekt
wird Savings Glut genannt);

Seit 5000 Jahren erleben wir heute zum ersten Mal
das Phanomen der Negativzinsen; 2022 haben die
Banken Zinsen auf Einlagen von den Anlegern ver-
langt (inzwischen gibt es zwar mit der Erhéhung des
Leitzinses vorerst keine Negativzinsen mehr, wenn-
gleich sich aktuell die Kapital- und Kreditmarkte in
einer Niedrigzinsphase befinden (fir die Zukunft
kénnen Negativzinsen aber nicht ausgeschlossen
werden);

Kondratieff hat bereits 1928 das Phanomen Savings
Glut u.a. als Ursache fir fallende Zinsen angese-
hen, die die Aktienkurse in die Hohe trieben und so
eine Spekulationsblase, die dann 1929 platze und
die Weltwirtschaftskrise ausloste

Abschwung des Kuznets-Zyklus: 15-25 Jahre dau-
ernder Zyklus, der von Investitionen in Infrastruktur,
Urbanisierung und Bauwesen getragen wird; nach-
lassende Investitionen fihren zu den heute typi-
schen Infrastruktur-defiziten, mangelnden Bauauftra-
ge und steigenden Miet- und Hauspreisen

Steigendes Risiko von Spekulationsblasen in den
Kapitalmarkten
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3. Gesellschaftliche Umbriiche: Unruhen, Kriege und
Umstiirze begleiten die jeweils auslaufenden Wellen
(Kommunistisches Manifest 1848, soziale Frage 1870er
Jahre, Aufkommen des Nationalsozialismus 1933,

Anteil an Unterstiitzem fir populistische Parteien in Europa und die
isch at:

gdes US Senats

Linksterrorismus und Studenten- und Blrgerprotestbe-
wegung, Verscharfung des Ost-West-Konflikts 1970er
Jahre) sowie Zunahme territorialer Konflikte und sprung-
haft steigender Militdrausgaben

Situation seit Beginn der 2000er Jahre:

. Generell ist der ,Rechtsruck® der westlichen Gesell-
schaften zu erkennen; Okonomen sehen im aufkom-
menden Populismus ein Zeichen fiir das Ende des
5.Kondratieff-Zyklus:

. Zahl der Konflikte (Kriege, Blrgerkriege, zwischen-
staatliche Konflikte) hat mit der Tendenz steigend
weltweit dramatisch zugenommen.

° Lag die Zahl der Konflikte 1945 bei 11, so liegt sie
heute bei 64.

] Das Stockholmer International Peace Institute
(SPRI) ermittelt regelmaRig die Militarausgaben welt-
weit; die seit den 2000er Jahren stetig gestiegen
sind; die groRten Veranderungen in Militarausgaben
von 2020 auf 2021 hat mit Abstand China, gefolgt
von Japan, Griechenland, Siid-korea, Russland und
Iran. Die Abbildung zeigt die Entwicklung der Militar-
ausgaben:

Steigende Anzahl der Konflikte

Die Zeichen fir den auslaufenden 5. Kondratieff-Zyklus (seit
den 1970er Jahren) sind unverkennbar und zeigen an, dass
in den nachsten 10 Jahren durch eine Basis-innovation
bzw. ein Bindel an Basisinnovationen (technische/
biotechnische Innovation, neue Gesellschaftsysteme,
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Kondratieff-Zyklus
ausgelost und werden es wohl auch nicht.

Ergebnisse

Kl wird sich technisch rasant weiterentwickeln und die Arbeitswelt, den Alltag
und die nationale wie internationale Arbeitsteilung insgesamt verbessern und
weiter qualitative Wohlstandseffekte erzielen.

Kl wird nicht der Game Changer in der Arbeitsproduktivitdt und damit ein Wachs-
tumsmotor sein.

Kl ersetzt nicht die abnehmende Bildungsqualitat gegenwartiger und zukunftiger
Mitarbeiter (KI und der Faktor Mensch stehen auf gleicher Augenhdéhe).

Das zeigt auch die Substitutionselastizitat, dass gerade in der Immobilienwirt-
schaft trotz Digitalisierung und Kl der Faktor Mensch nicht zu ersetzen ist.

Wachstumsschwachen postindustrieller Volkswirtschaften liegen in dem generell
abnehmenden Arbeitsvolumen begriindet (es miissen mehr Anreize fir Arbeit
geschaffen werden, Migranten und anerkannte Flichtlinge missen gezielter in
den Arbeitsmarkt gebracht werden, langere Lebensarbeitszeiten, lebenslanges
Lernen der Mitarbeiter).

Um materiellen Wohlstand fiir zukiinftige Generationen zu sichern, missen die
Arbeitskosten wieder an die Arbeitsproduktivitdt angepal’t werden (Arbeitsplatze
werden sonst ins Ausland exportiert).

Ein weiterer Wachstumsfaktor ist das immaterielle Kapital einer Volks-wirtschaft;
hierbei Gbernimmt die Bildung eine wichtige Rolle; quantitativ ist die Zahl der
Personen mit Hochschulreife kontinuierlich angestiegen, was wiederum zu stei-
genden Studierenzahlen gefiihrt hat: so ist die Studienanfangerquote, die den
prozentualen Anteil der Studienanfanger an der Gesamtzahl der Geborenen
eines Geburtenjahrgangs ausdriickt, von 33,3% in 2000 auf 57% in 2022 gestie-
gen; im gleichen Zeitraum jedoch ist die qualitative Bildung, gemessen an Vari-
ablen wie Lesefertigkeit, mathematischen und arithmetischen Kenntnissen, All-
gemeinwissen usw. im internationalen Vergleich rapide gesunken (Wir bekom-
men immer mehr Mitarbeiter mit Bachelor- und Masterabschlissen, aber gleich-
zeitig mit immer weniger werdenden intellektuellen Bildungs-fahigkeiten).

Die seit 1970 laufende 5. lange Welle ist definitiv im Auslauf und entfaltet kaum
mehr Wachstumskrafte.

Kl ist nicht die Basisinnovation, die den 6. Kondratieff-Zyklus auslésen wird.

(Kontaktdaten: ADI Akademie der Immobilienwirtschaft GmbH,
E-Mail: info@adi-akademie.de, Homepage: www.adi-akademie.de)
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Kurz berichtet

ErschlieBungsvertrag fiir den
Deutzer Hafen

Die Stadt Kéln gab gemeinsam
mit der Stadtwerke Kéln GmbH
als treuhanderische Entwick-
lungstragerin und der stadtischen
Entwicklungsgesellschaft
,moderne stadt GmbH" den
Abschluss des ErschlieBungsver-
trags fiir den Deutzer Hafen Kéln
bekannt. Auf Grundlage dieses
Vertrags kann die moderne stadt
GmbH beginnen, Stralen, Wege,
Parks und weitere 6ffentlichen
Bereiche im Hafen im Detail zu
planen und zu bauen. Ab Herbst
2025 koénnen laut Plan die ersten
Bauarbeiten beginnen. Auf dem
Gelande des einstigen Industrie-
hafens entsteht in den kommen-
den Jahren ein Stadtquartier fiir
circa 6.900 Bewohner und mit
rund 6.000 Arbeitsplatzen.

Immobilienpreise ziehen
wieder an

Aktuell liegen die durchschnittli-
chen Marktpreise flir Immobilien
in KoIn bei 4.973 Euro/gm fir
Hauser und 4.046 Euro/gm fir
Wohnungen. Die Mietpreise be-
tragen im Durchschnitt 14,62
Euro/gm fir Hauser und 12,04
Euro/gm fir Wohnungen. Nach-
dem die Kaufpreise seit 2022
gesunken sind, ist nun wieder ein
Anstieg zu verzeichnen, heil’t es
bei der Interhouse GmbH. Auch
die Mietpreise steigen weiter.
Preiswertere Stadtteile wie Eil,
Porz und Weiden bieten niedrige
Kaufpreise von ca. 3.500 Euro/
gm und Mietpreise von rund 11
Euro/gm. Teurere Stadtteile wie
die Altstadt, Lindenthal und Mari-
enburg hingegen verzeichnen
Kaufpreise von etwa 5.500 Euro/
gm und Mietpreise von ca. 14,50
Euro/gm.

MiQua: Baukosten steigen
Vor dem Historischen Rathaus

verwirklicht die Stadt KéIn auf
einer Flache von rund 2.000 gm
das "MiQua LVR-Judisches Mu-
seum im Archaologischen Quar-
tier KéIn". Bis zur Fertigstellung
werden 6.000 gm Ausstellungs-
flache realisiert. Das Museum
wird im 4. Quartal 2027 erdffnet.
Die Baukosten steigen auf insge-
samt 190 Mio. Euro.

BUROMARKT KOLN: LEICHTES UMSATZPLUS

Der Kolner Buromarkt hat sich im Laufe des Jahres positiv entwickelt und im 3. Quartal Fahrt auf-
genommen. Zum Ende des 3. Quartals wird ein Flachenumsatz von 164.000 gm verzeichnet. Da-
von wurden allein fast 62% (101.000 gm) im Zeitraum zwischen Juli und Ende September regis-
triert. Verglichen mit dem Vorjahr

konnte in den ersten drei Quartalen
dieses Jahr etwa 9% mehr umge-
setzt werden. Der 10-jahrige Durch-
schnitt war dennoch nicht erreichbar
(-23%). Dies ergibt die Analyse von =
BNP Paribas Real Estate.

LZuruckzufuhren ist das im ®
Vorjahresvergleich gestiegene Er-
gebnis unter anderem auf den hohen :
Anteil grof¥flachiger Abschlisse ab
5.000 gm von gut 41%. Nennenswert
sind hier vor allem der Eigennutzer-
neubau der Stadt Koéln (26.500 gm)
in der MesseCity sowie der Eigennutzerabschluss des Landschaftsverbandes Rheinland uber
20.100 gm, die beide auf den Teilmarkt Deutz entfallen, erlautert Jens Hoppe, Geschéaftsfiihrer
der BNP Paribas Real Estate GmbH und Kdlner Niederlassungsleiter.

Deutlich weniger Vertrage wurden hingegen im mittleren Segment zwischen 2.000 bis
5.000 gm abgeschlossen, sodass der Anteil um gut 13 Prozentpunkte auf nur noch niedrige 5%
gesunken ist. In Summe wurden in diesem Segment nur etwa 8.500 gm umgesetzt. Kéins Spitzen-
miete fUr gut ausgestattete und hochwertige Buroflachen notiert seit Ende 2023 stabil bei 33,50
Euro/gm (+1,5%). Die Durchschnittsmiete liegt bei 18,90 Euro/gm (+ 5%).

Die o6ffentliche Verwaltung hat rund 32% bzw. 53.000 gm zum jingsten Ergebnis beigetra-
gen. Besonders ins Gewicht fallen hier die beiden Grof3abschlisse (Eigennutzer) jenseits
der 10.000-gm-Marke. Neben den sonstigen Dienstleistungen présentieren sich die
luK-Technologieunternehmen sehr lebhaft und erzielen Uberdurchschnittliche 13% bzw. Uber
21.000 gm des Umsatzes. Der Leerstand ist moderat gestiegen und notiert aktuell bei 386.000 gm.
Gegenuber dem Vorjahr ist dies ein Plus von gut 10%. Allerdings verfligen nur etwa 27% aller
leerstehenden Flachen uber einen modernen Ausstattungsstandard. Die Leerstandsrate liegt bei
4,7%. Im bundesweiten Vergleich verzeichnet die Domstadt damit die zweitniedrigste Quote
nach Leipzig (4,5%).

»In Erwartung einer langsam wieder anziehenden Konjunktur und unter der Voraussetzung,
weiterer Anmietungen, ist ein Gesamtumsatz 2024 im Bereich von 200.000 gm durchaus realis-
tisch®, so Jens Hoppe und ergénzt: ,Angebotsseitig ist ein weiterer Anstieg des Leerstands das
wahrscheinlichste Szenario, wenn auch mit vermindertem Tempo, wobei die 400.000-gm-Marke
durchaus Uberschritten werden kénnte. Gerade im Segment der alteren und qualitativ schlechteren
Bldroimmobilien ist von einer weiteren Zunahme des Leerstands auszugehen, da diese Flachen
den anfordernden Mietanspriichen meist nicht oder nur teilweise entsprechen.”

Die schwierigen Rahmenbedingungen fiir Projektentwickler diirften die Neubautatigkeit
weiterhin dampfen. Das aktuelle Bauvolumen (174.000 gm) notiert jetzt bereits gut 4% unter dem
des vergleichbaren Vorjahreswertes. Dabei steht der Giberwiegende Teil dem Markt durch Vorver-
mietung oder Eigennutzung nicht mehr zur Verfiigung, sodass gerade einmal 54.000 gm und damit
lediglich 31% des gesamten Bauvolumens vakant sind. Vor diesem Hintergrund durfte die Spitzen-
miete leicht steigen. =



