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Sehr geehrte Damen und Herren,

Deutschland wird wieder Exportnation! Wir exportieren
Expertise. Endlich weil} ich, was der sprichwortliche Kuh-
handel wirklich bedeutet. Das ist eben nicht der Handel mit
Kihen, wie ich immer dachte, sondern das Verhandeln auf
hdéchster politischer Ebene zu allseitigem Nutzen. Wir expor-
tieren jetzt unsere ,ich komme eher aus dem Vélker-
recht“-Expertise in das Amt der Prdsidentin der UN-
Generalversammlung, wo sie zumindest zu Hause keinen
Schaden mehr anrichten kann und nach drei belehrend-
moralistischen, feministischen Jahren in der deutschen Au-
Renpolitik auch Deutschlands L&cherlichkeit nicht mehr auf
eine noch héhere Stufe heben kann. Sie selbst diurfte damit
im Anschluss in Ergdnzung ihres politischen Rentenziels eine
Karriere als gut bezahlte Rednerin erfolgreich ausfillen kén-
nen. So ist allen gedient. Das ist Politik. Dass dabei eine
Fachfrau, die wirklich was von Vélkerrecht versteht, hinten
herunterfallt, ist einfach ein Kollateralschaden. Offen bleibt,
was jetzt mit Robert geschieht, der ja nach Aussage seiner
Partei-Freundin wirklich was von Kiuihen verstehen soll (NDR
November 2020). In den neuen, rein griinen 100-Milliarden-
Euro-Investments muss doch fiir einen gut auftretenden Wirt-
schafts-Autodidakten noch ein Posten offen sein.

Es ist noch nicht zu Ende. So richtig durfte die deut-
sche Immobilienwirtschaft trotz des absehbaren Wende-
punktes und der neuen Chancen im neuen Zyklus die alte
Krise noch nicht hinter sich haben (vgl. auch Prof. Gon-
dring, S. 17). Selbst Uberlebende nach StaRUG, internem
Bankenverzicht oder Konsolidierungs-Insolvenz bleiben lan-
ge Zeit fur Banken und Anleger verbrannt. Das war immer
so. AulRerdem fallt mir fir eine Reihe von Unternehmen und
Fondskonstruktionen einfach nichts ein, wie die ohne drama-
tische Kapitalschnitte aus dem neuen Circulus vitiosus, ins-
besondere bei Biiro, herauskommen wollen. Im Anschluss an
die erste Vollvermietungsphase ist bei Biro in schwierigeren
Phasen 90% gleich Vollvermietung. Single-Tenant-
Mietvertrage in mafigeschneiderten Immobilien sind Fall-
beile mit Zeitschaltuhr. ESG wird zum Brandbeschleuniger.
Gleichzeitig auslaufende Zinsbindungen driicken dann
den Ziinder. Und das gilt auch fur Wohnungsfonds. Selbst
bei Vollvermietung und guter Qualitdt und ohne damliche
Fehler der Newcomer-Szene verdampft bei Verdoppelung
der Zinsen von zwei auf vier Prozent der negative Leverage-
Effekt die Eigenkapitalrendite und damit die Bewertung. Mehr
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dazu in meiner Kommentierung des IW/ZIA-Stimmungsindex
(vgl. S. 3). Das entspricht auch dem deutschen Stim-
mungsbild der MIPIM (vgl. S. 9). Ein Background-Kom-
mentar zur Mipim: ,Wer von konstruktiven Gesprachen, ar-
beitsintensiven Tagen gerade durch das schlechte Wetter,
sich anbahnenden Geschéften und guter Stimmung im neu-
en Zyklus spricht, lugt.”

»Der Lauscher an der Wand hért seine eigene
Schand™. Die Trump-Administration sendet SIGNALE und
macht sich zur Lachnummer. Ich verstehe jetzt Trump, der
die SchlieBung des Bildungsministeriums anordnete. Aus
seiner Entourage merkt das wohl auch keiner. Nichtsdestot-
rotz kann man einen Weckruf nicht lauter nach Europa zu
den erbarmlichen Trittbrettfahrern rufen. Natiirlich macht
mir der Billionen-Freibrief fiir die Merz-Koalition Sorgen.
Aber seien wir doch ehrlich, wir haben 20 Jahre lang die
,Friedensdividende“ und die Infrastruktur-Instand-
haltung verfressen und miissen uns jetzt darauf einstel-
len, den Giirtel enger zu schnallen. AuRerdem ist das
Nachriistung und nicht Aufriistung und Gberwiegend Re-
paratur oder Ersatz und nicht Investition. Deshalb muss
ich trotz aller verfassungsrechtlicher und vor allem demokra-
tischer Bedenken die ,Alternativiosigkeit*“ der Sonder-
schulden anerkennen. Naturlich ist das ein Versprechens-
bruch. Andererseits hat Merz in wenigen Tagen noch vor
Regierungsantritt mehr in die Wege geleitet, als die Koali-
tionen in den letzten 15 Jahren.

Letzten Mittwoch vor 30 Jahren (26. Marz 1995)
trat das Schengener Abkommen mit Belgien, Deutschland,
Frankreich, Luxemburg, Niederlande, Portugal und Spanien
in Kraft. Das wirde ich heute noch unterschreiben, auch in
Erweiterung der 1999er Eurozone um ltalien, Finnland, Ir-
land, Osterreich. Ich weiR nicht, was
die Politik ritt, dann die ,alle rein“
Tore zu 6ffnen und damit dem Spaltpilz
des kulturell verbundenem Europa
Néahrboden zu liefern.

Manchmal verstehe ich den
»einfachen Wahler“. Demokratie hat ja
nun einmal nichts mehr mit Volkesstim- _ »
me zu tun. ,Demokratia“ bedeutet wort- Pl
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lich ,Herrschaft des Volkes®. Wenn ein Drittel der Bevoélke-
rung hinter linke und rechte Brandmauern gedréngt wird und
ein weiteres Drittel &hnlich Denkender in der politischen Mitte
des gutmenschlichen Bildungsbirgertums in Partei- und Ko-
alitionshaft genommen wird, besteht die Gefahr, dass eben
jetzt so keine Politikwende stattfinden wird.

Und mit Demokratie hat es wenig zu tun, wenn gegen
§2, Satz 2 der Geschéftsordnung des Deutschen Bundes-
tages: ,Jede Fraktion des Deutschen Bundestages ist
durch mindestens einen Vizepréasidenten oder eine Vize-
prasidentin im Prasidium vertreten“ die gréRte Oppositions-
partei, die 20% der Wahler reprasentiert, ausgeschlossen
wird. Ein dimmeres Eigentor kann Demokratie nicht
schieBen. In 4 Jahren konnte die ,,Rache des kleinen Biir-
gers“ an dem jetzt stattfindenden Geschacher zu einer ech-
ten Wende fiihren. Wir haben das dann demselben, besser-
verdienenden Gutmenschentum zuzuschreiben, das mit billi-
gem Gas Life-Work-Balance, offene Grenzen, Wokismus,
Klimareligion oder Gendern u.v.m. finanzierte - und das
Deutschland erneut zum kranken Mann Europas machte. Wir
werden mit der Demokratie und der AfD leben mussen,
auch wenn es weh tut. Sonst wird sich die Demokratie
selber abschaffen, wie es uns gerade in ungeheurer Plaka-
tivitdt in den USA vorgefiihrt wird. Ich habe das Geflhl, dass
einfach in der ganzen westlichen demokratischen Welt ein
Drittel der Bevdlkerung sich abgehangt fuhlt und nach Aus-
wegen an den politischen Randern sucht.

Die Immobilienwirtschaft freut sich tiber die 35 Mrd.
Euro, die It. Rolf Buch an die Wohnungswirtschaft gehen.
Infrastruktur geht an den Bau. Der ZIA fordert Schnelligkeit
und Abbau von Hiirden (S.3.). Wer aber einmal im 6ffentli-
chen Dienst war, oder ihn optimistisch beraten hat, kennt die
Geschwindigkeit seiner gottlichen Mihlen. Investieren kos-
ten ungeheuer viel Arbeit und Kapazitit. Die Kapazitat
ist gar nicht da. Das fing bei §
mir schon frih an: Ich erinne-
re mich, als wissenschaftli-
cher Assistent beim damali-
gen Bankenpapst Prof. Dr. H.
E. Biischgen an der Uni
Koln fur meine groRen Tabel-
len auf der mechanischen
Schreibmaschine einen me-
terbreiten Schreibwagen (das =
Ding mit der Walze, das frii-
her hin- und herging, siehe
Bild) bestellt zu haben. Die
Walze wurde Jahre spéter,
als ich bereits in der Immobili-
enwirtschaft war, ausgeliefert
und kostete mehr als der ers-
te gleichzeitig ausgelieferte
PC. Die Schreibmaschine
gab’s nicht mehr. Spater bei der Beratung von Treuhandan-
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stalt, TLG, Bundesrepublik, Bundesbank, Stadt Koln
oder DLR konnte ich die Erfahrungen nur bestéatigen. Und
auch heute bleiben fiir Journalisten wenig andere Mog-
lichkeiten, der Familie einen Mercedes oder einen Diaman-
ten zu schenken, als auf Schreibmaschinen zuriickzugrei-
fen (siehe Bild).

Ich bin gut versichert. In eigener Sache: Im Mo-
ment Uberlege ich mir, in unserem Arztehaus ein Apartment
zu nehmen. Jeder Arzt meines Rundum-Schlages hat Ver-
besserungsideen. Néchste Woche gibts eine neue Augen-
linse. Nichts Wichtiges, aber Schonung. Daher kann es
sein, dass unsere nachste Ausgabe erst am Montag in
2 Wochen erscheint. Diesmal leben wir stark von Fremdbei-
tragen. Dr. Gudrun Escher, ,Kopf des Ruhrgebiets®, berich-
tet mit Ironie von der Mipim (S. 9) und von den Mipim-
AWARDS und der intellektuellen Herausforderung, sie zu
verstehen (S. 22). Viktor Weber, Acquirepad UG, fihrt uns
in die schleichende Revolution im Immobilieninvestment
ein (S. 15). Prof. Dr. Martin Gornig vom DIW spricht im
Interview mit unserem Partner BVT Uber die Globalisierung
und potenzielle Produktionslésungen (S. 21). Meine Profes-
soren-Freunde, Prof. Dr. Hanspeter Gondring, unser Chef-
volkswirt, und Prof. Dr. Giinter Vornholz sind leider mit
ihren volkswirtschaftlichen Beitrdgen ein wenig nach hinten
gerutscht. Lieber Hanspeter, lieber Giinter, |hr seid wis-
senschaftlich phantastisch, aber recht lang. Den Vornholz
Beitrag ,Sondervermdgen und Effekte fur die Immobilienwirt-
schaft* haben wir im Original an den ,Der Immobilienbrief*
angehéngt (Seite 28 ff).

Lieber Hanspeter Gondring, Dich als Freund zu
haben, beunruhigt manchmal. Trotzdem lese ich Dich
deutlich lieber und finde Dich unterhaltsamer als die
444. Quartals-Maklerbefindlichkeit zum sich erholenden
Markt. Und Du hast Recht, leider. Und Du sagtest es vor
3 Jahren schon voraus. Dein ,\WHITEPAPER IMMOBILIEN-
WIRTSCHAFT 2025/2026" beunruhigt heute darlber hinaus.
,Selbst fiir den Fall ... eines Friedens in der Ukraine kom-
men ... als ndchste Herausforderungen die Annexion von
Taiwan, die zunehmenden Ubergriffe der USA-Admin-
istration auf die Nachbarldnder, der nationale Protektionis-
mus, die latente Bedrohungslage in Europa, die Verwerfun-
gen auf den Rohstoffmérkten u.v.m (hinzu).”

Liebe Optimisten der Immobilienwirtschaft, le-
sen Sie bitte die 18 Thesen von Gondring am Schluss sei-
nes Beitrages. Das soll nicht lhren Optimismus verletzen.
Aber es hilft, sich mit etwaigen volkswirtschaftlichen Auswir-
kungen auf die Immobilienwirtschaft auseinanderzusetzen
und Gegenargumente zu finden. Das einzige Gegenargu-
ment, das ich aus dem Stegreif finde, ist, dass da Tausende
von Mitarbeitern nichts anderes zu tun haben, als ihre immo-
bilienwirtschaftliche Daseinsberechtigung zu finden. Ich
wiinsche lhnen viel Vergniigen.

Ilhr Werner Rohmert
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mailto:info@rohmert-medien.de

4 [

[MMOBILIEN

NR. 596 | 13. KW | 28.03.2025 | ISSN 1860-6369 | SEITE 3

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.

STIMMUNGSINDEX VON IW UND ZIA HOFFT AUF POLITIK

Normen, Bauvorschriften, technische Vorgaben sind die héchsten Hiirden

Der Stimmungsindex von IW und dem Branchenver-
band ZIA sieht die Immobilienwirtschaft in gespannter
Erwartung auf den bevorstehenden politischen Wechsel
in Deutschland. Das belege die Friihjahrsbefragung des
ZIA-IW-Immobilienstimmungsindexes (ISl). Allerdings
entwickele die Geschiftslage sich aktuell fiir einige Be-
fragte nicht gut. Aber die Hoffnung auf einen
Turnaround wachse, meint ZIA-Prasidentin Iris Scho-
berl. Die Befragten beschreiben ihre Sorgen und Wiin-
sche. (WR+)

Basiseffekt schafft Trdaume. ,,Der Immobilienbrief* ist
sich auf der einen Seite auch sicher, dass nach den teilwei-
se dramatischen Einbriichen von ein bis zwei Dritteln im
Transaktionsgeschéft je nach Assetklasse und bis zu -20%
bis -40% Bewertungseinbruch bei Gewerbe, und insbeson-
dere bei Buro bis hin zur Stranded Asset Kategorisierung
jetzt der Beginn eines neuen Zyklus mit beachtenswer-
ten Wachstumsraten dank Basiseffekt ansteht. Anderer-
seits diirfte die Krise im Bestand noch nicht hinter uns
liegen. Nur wer nach 3 Trostlos-Jahren immer noch kapital-
stark ist oder einen Konzern bzw. eine Kapitalsammelstelle
hinter sich hat, hat gute Chancen, aus dem sich insbeson-
dere bei Blroimmobilien anbahnenden Circulus Vitiosus
herauszukomme. Auslaufende Mietvertragen bei Gewerbe
mit unvermeidlichen Leerstdanden und neuer Mietkalkulation,
oft gleichzeitig auslaufende Finanzierungen und zusétzli-
chem Kapitalbedarf fir Sanierungserfordernisse fur die Neu-
vermietung bei meist ab 2027 zu teuer eingekauften Objek-
ten fuhren in einen Teufelskreislauf mit dann anstehenden
Neubewertungen, Kapitalnachforderungen und Kreditver-
weigerungen.

Besonders betroffen sind Fondskonzepte. Das
gilt Gibrigens nicht nur fiir Gewerbe mit dem hohen Risiko
auslaufender Gromietvertrdge und anschlieRendem Leer-
stand, sondern auch fiir Wohnen. Denn auch bei Vermie-
tungssicherheit und guter Qualitat fuhrt allein eine mégliche
Verdoppelung der Zinslast in den nachsten Jahren zu nega-
tiven Leverage-Effekten und Verdampfung der Eigenkapital-
rendite. Gerade auflerhalb der prominenten und medien-
wirksamen Fondskonzepte diirften sich Herausforderungen
anbahnen. Notwendige Kapitalbeschaffung u.a. durch Ob-
jektverkdufe und Druck von der BaFin ist bei einer im Ab-
wartstrend befindlichen Liquiditdtsquote von jetzt nur 3% bei

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

einer Mindestliquiditdtsquote von 5% in den Anlagebedin-
gungen, wie Thomas Daily gerade fur einen ambitionierten
offenen Wohnimmobilienfonds meldete, leicht abzusehen.
Auch von der Mipim héren wir im Background von schlech-
ter Stimmung aus Deutschland bei starkerer Aufhellung im
Ausland. Auch der aktuelle Stimmungsindex Deutsche Hy-
po/NordLB restmiert: ,Die allgemeine Erwartung ist, dass
in 2025 kein grofRer Turnaround zu erwarten ist".

ZIA-Prasidentin Schéberl erhofft sich jetzt des-
halb schnelle und kraftvolle politische Signale. Biirokra-
tie und Uberzogene Regulierung machten die Prozesse im-
mer langsamer. Es brauche ,neben dem Investitions-
Schub auch neuen Reform-Mut“. Die Geschéftslage wird
bei den Befragten im Stimmungsindex aktuell mit einem
Wert von 11,1 Punkten bzw. einem Minus von 6,9 gegen-
Uber dem Vorquartal deutlich schlechter beurteilt. Die Er-
wartungen dagegen verbessern sich um 6,9 Punkte und
steigen auf 21,7. Das Immobilienklima insgesamt bleibt
mit 16,3 etwa konstant (-0,1 Punkte). Die Unternehmen
rechnen mit einer Besserung der Lage in den nachsten
zwolf Monaten.

Viele blieben dabei aber zugleich skeptisch, so Scho-
berl. Hoffnung setzt sie in das 500 Mrd. Euro starke Son-
dervermdgen fiir Extra-Investitionen. Vonovia-Vormann
Rolf Buch bestatigte im Background, dass 35 Mrd. Euro in
den Wohnungsbau gehen sollen. Besonders wichtig sind
den Befragten, um Bau und Immobilien wieder zu einem
echten Konjunkturmotor zu machen, einfachere Normen,
Bauvorschriften und technische Vorgaben (70%) sowie
Digitalisierung der Behérden (40%). Mit Blick auf das
Bauland wird die schnellere Ausweisung in Wachstumsregi-
onen besonders unterstitzt (66%). Bei der Frage der Férde-
rung werden zinsreduzierte Darlehen (52%) hoch bewertet.
Das Thema Zinsen sei leider gerade wirklich heikel, so
Schoberl. Die Extra-Schulden des Bundes kdnnten Kredite
noch teurer machen. Das macht die Zinsverbesserung und
damit auch die Bewertungsberuhigung schon wieder wett.
Vor allem kann aus ,Der Immobilienbrief/ PLATOWSICHT
das Schuldenpaket langfristig die Zinsen auf ein h&heres
Niveau heben. Das Investitionspaket wird wohl auch Inflati-
onswirkung entfalten. Und die Kerninflation ist immer noch
hoch. Hinzu kommt fiir die Immobilienwirtschaft, so Scho-
berl, dass das Thema Zinsen auch aus steuerlicher Sicht
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Personalien

Frankfurt: Torsten Doyen, seit
2022 fir das Geschéaft mit institu-
tionellen Kunden zustandig,
scheidet aus dem Vorstand der
Branicks Group aus. Christian
Fritzsche (COO) Ubernimmt den
Aufgabenbereich und Ubergibt
seinen Zustandigkeit fur den Ei-
genbestand und den Dienstleis-
ter Branicks Onsite an CEO
Sonja Warntges als zusatzliche
Aufgaben. Ferner riickt Lukas
Brunert in die Geschéftsfiihrung
von Branicks Onsite auf, wo er
sich um Nachhaltigkeitsthemen
kiimmern wird.

Hamburg: Avison Young hat
Christian Verg zum neue Direc-
tor Capital Markets ernannt. Er
kommt von Robert C. Spies.
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problematisch sei, denn aktuell werde die Abzugsféhigkeit durch die sogenannte Zins-
schranke gehemmt. Das schrénke dringend nétige Bautétigkeit ein.

Die Ergebnisse der Gebdudeklassen im Einzelnen: Im Birosektor wird die
Geschaéftslage im ersten Quartal mit 11,8 Punkten (-3,7 Punkte) bewertet. Die Erwartun-
gen haben sich leicht verbessert. Somit ist das Immobilienklima insgesamt leicht um
0,6 Punkte auf 5,8 Punkte gesunken. Die Lage beim Buromarkt bleibe angespannt. Die
konjunkturelle Entwicklung belaste zunehmend die Arbeitsnachfrage. Unsicherheit be-
stehe bei mobiler Arbeit. Bei der aktuellen Unsicherheit sind die Effekte der KI/Al in ei-
ner 20-Jahresperspektive noch gar nicht enthalten. (vgl. Linkeln-Post:
https://www.linkedin.com/in/werner-rohmert-5866b9207/recent-activity/all/).

Der Handelsimmobiliensektor zeige zum 2. Mal in Folge steigende Erwartun-
gen. Allerdings sei das Ergebnis aufgrund einer kleinen Teilnehmerzahl volatil. Projekt-
entwicklung bleibe bei der negativen Bewertung der Geschéftslage. Gegeniuiber dem
Vorquartal seien vor allem die Erwartungen klar verschlechtert. Der Verkauf von Neu-
bauimmobilien bleibe aufgrund groRer Unsicherheiten schwierig.

Bei den Wohnimmobilien wird die Geschéftslage mit 24,0 Punkten
(-9,3 Punkte) bewertet, die Erwartungen liegen bei 33,7 (+12,9 Punkte) und das Immo-
bilienklima bei 28,8 (+1,9 Punkte). Damit ist die Stimmung leicht gestiegen, wobei
die aktuelle Lage schlechter und die Perspektiven besser eingeschitzt werden.
Die Kaufpreise sind nach einem Ruckgang in den Jahren 2022 und 2023 im Jahr 2024
konstant geblieben, fur 2025 werden Steigerungen erwartet. Gleichzeitig steigen die
Mieten aufgrund eines knappen Angebots.

SEIEN SIE TEIL UNSERER ESG- KONEORIVIEN

WACHSTUMSSTO RY

Mit 5 Mio. m? Mietflache, einer Projektentwicklungspi
und einem betreuten Immobilien- und Fondvermoge :
wir Ihr erster Ansprechpartner fiir Logistikimmobilien in. Deutschland und
Europa. Wir laden Sie ein, Teil unserer Erfolgsstory zu werden.

garbe-industrial.de

von 1,9 Mio. m?
.5 Mrd. Euro sind =

GARBE

Industrial Real Estate



https://www.garbe-industrial.de
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Personalien

Hamburg: Michael Marcinek ist
neuer Head of Business Deve-
lopment bei der GARBE Indust-
rial Real Estate. Er Ubernimmt
die Position von Adrian Zellner,
der bereits im Oktober 2024 die
Geschéftsfihrung von GARBE
Insite Ubernahm und kinftig
weiter Ubergeordnete Business-
Development-Téatigkeiten in der
Holding ausfiihren wird.

Hamburg: Vera Passade wird
Head of Office Agency Hamburg
bei Cushman & Wakefield. Sie
kommt von Savills. Im Zuge des
deutschlandweiten Wachstums-
plans fir die Birovermietungs-
abteilung sind sowohl in Ham-
burg als auch an anderen Stand-
orten kurzfristig weitere Einstel-
lungen vorgesehen.

Frankfurt: Linklaters hat den
Frankfurter Immobilienrechtler
Wolfram Kriiger zum neuen
Leiter der globalen Praxisgruppe
Immobilien ernannt. Er folgt auf
Andy Bruce aus dem Londoner
Buro. Kruger leitet seit 2011 die
Immobilienpraxis in Deutschland
und ist auf komplexen Portfoli-
otransaktionen spezialisiert.

Frankfurt: JLL hat Diana Schu-
mann zum Head of Industrial &
Logistics Investment Germany
ernannt. Schumann hat seit 2022
den Bereich bereits als Co-Head
zusammen mit Dominic Thoma
gefiihrt, der das Unternehmen
verlassen hat.

Berlin: Vincent Lampe ist neuer
Senior Vice President bei Valor
Real Estate Partners. Lampe
kommt von Prologis, wo er Ak-
quisitionen in Deutschland be-
treute. Zuvor war er im Transak-
tionsteam von PATRIZIA mit
Fokus auf Value-Add-Invest-
ments tatig.
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FINANZIERUNGSLUCKE PUSHT ALTERNATIVE

FINANZIERUNGEN
Bis 2026 laufen rund 315 Mrd. Euro Gewerbeimmobilienkredite aus

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

Die Empira Group, Zug, stellt in ihrer neuesten Studie zum Markt fiir alternative
Immobilienfinanzierung (Private Real Estate Debt) eine wachsende Refinanzie-
rungsliicke am Immobilienmarkt fest. Das erdffne lukrative Investitionsmdoglich-
keiten fiir institutionelle Investoren. (WR+)

Fiir 2025 wird ein Filligkeitsvolumen von rund 130 Mrd. Euro erwartet. Fiir 2026
stehen circa 185 Mrd. Euro auf der Filligkeitsliste. Biroimmobilien haben mit einem
Anteil von rund 50 Mrd. Euro in 2025 und 65 Mrd. Euro in 2026 den gré3ten Anteil am
Refinanzierungsbedarf. Am gewerblichen europdischen Immobilienkreditmarkt werde in
den kommenden Jahren eine groRe Anzahl von Krediten innerhalb eines kurzen Zeit-
raums fallig (Maturity Wall). Gerade bei Biro fihrt die von ,,Der Immobilienbrief* oft
beschriebene Gesamtgemengelage zu Neubewertungen und zu Unsicherheit bzw.
Eigenkapitalnachforderungen. Aber auch Wohnen und Logistik seien mit zweistelli-
gen Milliardenbetréagen jahrlich von der Maturity Wall betroffen, so Empira.

Da viele dieser Kredite in einer Niedrigzinsphase aufgenommen worden
seien, miissten sie nun zu deutlich héheren Zinssatzen refinanziert werden. Die
Zinssétze fur Darlehen mit einer anfénglichen Zinsbindung von 1-5 Jahren verdoppelten
sich von durchschnittlich 1,90% im Jahr 2014 auf tber 4,01% im Jahr 2024. Die Kreditfi-
nanzierungslicke liege bei 86 Mrd. Euro in Europa bzw. 13% aller europaischen Immo-
bilienkredite, die im Zeitraum 2025-2027 fallig wiirden.

Zwar habe sich die Zinssituation mittlerweile wieder etwas entspannt, jedoch
kénnten herkdmmliche Darlehensstrukturen den Bedarf in vielen Teilmarkten nicht mehr
vollstandig decken, erwartet Lahcen Knapp, Griinder und Verwaltungsratsprasident der
Empira Group. Daher miissten gezielte Private-Debt-Strategien als ein zentrales
Element der Finanzierungslosungen an Bedeutung gewinnen. Der Markt fur alter-
native Finanzierungskredite der Nicht-Banken-Finanzintermediére in Deutschland sei

von rund 5.072 Mrd. | £4jiakeiten CRE-Kredite in Europa
US-Dollar in 2014 auf o
und 8.237 Mrd. US- (nach Nutzungsarten, Schatzung)

Quelle: AEW Research / Moody’s / MSCI-RCA

Dollar in 2023 gewach- | .

sen (+62%). Vor allem
B Wohnon W Hotel B Logistik HBdo B Eirzodranced B Senlorerwohnungen

Investmentfonds  wiir-
dominieren. Gleichzei-
Geschatzte Commercial Real Estale (CRE) Krediffilighaiten in Europa wnd den UISA in Mrd. EUR | ab 2025

tig stieg auch das ak-
quirierte  Kapital  flr
Immobilienfinanzierun-
gen durch nicht-
monetédre Kreditinstitute deutlich. Im Jahr 2014 lag das weltweit eingesammelte Kapital
fur diesen Sektor bei etwa 70 Mrd. Euro. In 2021 wurde mit bereits rund 210 Mrd. Euro
ein neuer Hochststand erreicht.

den das Private Debt g
Geschaft mit einem % wo
Marktanteil von 89,5% .

Banken hatten aktuell durch héhere Zinsen, Risikomanagement und Regulie-
rung nach Basel Ill und Basel IV Probleme, ihr Kreditvolumen auszuweiten. Die



Personalien

KélIn: Nikolaus Adenauer ist
neuer geschaftsfiihrender Gesell-
schafter der German American
Realty-Gruppe, an der die Ade-
nauer-Familie beteiligt ist. Zuvor
war er fir 3 Jahre als Vice Presi-
dent im Portfolio Management
von PIMCO in New York.

Miinchen: Johannes Deinbéck
und Marcel Vath, beide aus dem
Investmentbereich von CBRE in
Munchen kommend, griinden mit
der Redeva Real Estate eine
neue Investment- und Asset-
Management-Boutique fiir Stif-
tungen, Privatpersonen, Family
Offices und Private-Equity-
Kapitalgeber. Der Fokus liegt auf
der Metropolregion Miinchen.

Markeling-Anzeige

NR. 596 | 13. KW | 28.03.2025 | ISSN 1860-6369 | SEITE 6

erforderliche Eigenkapitalunterlegung fir gewerbliche Immobilienkredite (CRE) kdnnte
mittelfristig um rund 10% steigen, je nach Risikoklasse und Laufzeit sogar noch stérker.

Dies mache alternative Finanzie-
rungsquellen zunehmend erforder-
lich. Gerade das Mid-Market-
Segment, zwischen 30 und 75 Mio.
Euro, biete lukrative Investitions-
moglichkeiten. Grof3e institutionelle
Investoren konzentrierten sich auf
groBvolumige Transaktionen. Wah-
rend klassische Equity-Investments
eine hdhere Rendite ermdglichen,
gehen sie mit signifikanten Marktrisi-
ken und langerer Kapitalbindung
einher. Private Debt hingegen
stellt eine defensivere Anlageform

Angabeen in Progent

Anteil der européaischen Banken mit

Wachstumsabsichten im CRE-Entwicklung

m

w

202204 2072 207304 204 Q2 2404

dar, die im Immobiliensegment stabile Ertrage zwischen i.d.R. 6% und 12% mit kalku-
lierbarem Risiko kombiniere, so Knapp. Die zuséatzliche Aufnahme von Fremdkapital auf
Ebene des Fonds selbst, auch Back Leverage genannt, erhéhe die Effizienz der Kapi-
tallokation. Back Leverage verbessere die Effizienz der Kapitalallokation und die Agilitat
des Fonds zusatzlich. Damit wird es ermdglicht, zuséatzliche Darlehen zu vergeben, oh-
ne die Eigenkapitalbasis unmittelbar erhdhen zu missen. Das verbessere die Fahigkeit
eines Fonds, auf Marktverdnderungen zu reagieren, so Knapp.
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WELTVERBAND ANALYSIERT: ,,WIE
TEUER IST DEUTSCHLAND WIRKLICH?*

Corenet Global sieht Deutschland unter Druck

Der Mastertalk #36 von CoreNet Global (CNG), der welt-
weit fiihrenden Vereinigung von Corporate Real Estate
(CRE) Managern, analysiert die immobilienwirtschaftli-
che Perspektive in Bezug auf Standortkosten und Wett-
bewerbsfahigkeit. Deutschlands Wirtschaft und mit ihr
die Immobilienbranche stiinde unter Druck: Steigende
Bau- und Betriebskosten, langsame Genehmigungsver-
fahren und schwindende internationale Wettbewerbsfa-
higkeit insgesamt belasteten Unternehmen und Investo-
ren. Professor Thomas Glatte, Hochschule Fresenius,
sieht das nicht als politische Diskussion, sondern als
sachliche Analyse. Steffen Skopp, Deloitte, zeigte auf,
dass die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands laut
IMD World Competitiveness Ranking in den letzten Jah-
ren kontinuierlich von Platz 15 (in 2022) auf Platz 24 (in
2024) abgebaut hat. In den kommenden fiinf Jahren
wiirden viele Unternehmen eher in Nordamerika, ande-
ren europdischen Ladndern oder Asien investieren, so
Skopp. (WR+)

Ein bedeutsamer Negativfaktor, den auch alle ,,Der Im-
mobilienbrief- Branchengesprache bestitigen, sei ne-
ben den zu hohen Kosten und Steuern die Biirokratie. In
Deutschland wird jedes einzelne seriell erstellie Gebaude
nach wie vor nach unterschiedlichen Landerregelungen als
unikatives Einzelkunstwerk gepriift und genehmigt, so auch
»Der Immobilienbrief‘-Backgroundgespriache. Andreas
Kiihne, Bauakademie Unternehmensgruppe, verweist
ergdnzend auf die Betriebskostenproblematik mit Steige-
rungsraten oberhalb der Mietentwicklung und damit steigen-
den Kostenanteilen von bis zu 25% an der Mietbelastung.
Inflation und hohe Lohnabschllisse seien weitere, aktuelle
Kostentreiber. Insgesamt - und dies sei eine Leistung der
Branche - liege aber die Kostensteigerung bei Biiros
von 2006 bis heute unter der Inflationsrate.

Fir Carola Wehrenberg, Covestro, liegen die
gréRten Herausforderungen fir Investitionen in Deutschland
in den langen Genehmigungszeiten und hohen Kosten. Ein
neuer Bebauungsplan dauere in Deutschland nicht selten
10 Jahre oder langer. Unternehmen kdénnten nicht so lange
warten. Hohe Energiekosten, strenge Regulierungen und
eine deutlich geringere Wachstumsdynamik als in anderen
Regionen verscharfen das Problem. Vor neuen Investitions-
entscheidungen wirden bei Covestro die verschiedenen
globalen Standorte gebenchmarkt. Da schnitten derzeit die
USA und Asien in vielen Bereichen attraktiver als Deutsch-
land ab. Glatte bestéatigt den Trend mit Zahlen. Im vergan-
genen Jahr hatten deutsche Unternehmen 120 Mrd. Euro im
Ausland, davon 90 Mrd. in der EU, investiert. Im Gegenzug
investierten auslandische Firmen nur 22 Mrd. Euro in
Deutschland.
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VONOVIA BLEIBT AUF DEM KLIMAPFAD
UND SCHALTET AUF WACHSTUM UM

Dr. Gudrun Escher

Die Bilanz 2024 schlieft am oberen Ende der Prognose
ab, der durch die Zinswende ausgeléste Konsolidie-
rungskurs sei abgeschlossen. (GE+)

,Die letzten drei Jahre haben wir uns auf unser Kernge-
schaft konzentriert und rd. 11 Mrd. Euro an zusétzlichem
Cash generiert. Wir haben unsere Hausaufgaben ge-
macht. Jetzt ist der Zeitpunkt gekommen, an dem wir unser
Potenzial voll ausschépfen und als Marktfihrer mit neuen
Perspektiven vorangehen kénnen®, sagte Rolf Buch, Vor-
standsvorsitzender von Vonovia SE anldsslich der Vorstel-
lung der vorlaufigen Bilanz 2024. Die gewonnene Stéarke
konne genutzt werden fiir einen neuen Wachstumskurs
sowohl durch Zukauf als auch durch die effiziente Be-
wirtschaftung von Bestidnden Dritter. Zudem sei neben
weiteren Sanierungsmalnahmen 2025 wieder zusatzlicher
Neubau von rd. 3.000 Wohneinheiten geplant. 3.747 Einhei-
ten aus laufenden Bauvorhaben seien fertig gestellt worden,
wovon 1.276 Wohnungen im eigenen Bestand verbleiben.

Das Adjusted EBITDA Total stieg um 1,6% auf rd.
2,6 Mrd. Euro vor allem aus dem Vermietungsgeschéaft. Das

(YelplelViI:Q Wesentliche Kennzahlen

—
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Adjusted EBT lag mit 1,8 Mrd. Euro erwartungsgemaf leicht
unter dem Vorjahr. Der Turnaround ist ablesbar daran, dass
auf weitere 1,4% Abwertung des Portfolios im ersten Halb-
jahr 2024 im zweiten Halbjahr 0,6% Aufwertung folgte. Der
Verschuldungsgrad konnte leicht gesenkt werden und liegt—
pro forma unter Beriicksichtigung letzter Verkaufe - bei
45,8% und damit nahezu im Zielkorridor von 40 — 45%. Alle
Investment-Grade Ratings bleiben unverandert gut. Fir das
laufende Jahr werden ein EBITDA bei 2,7 bis 2,8 Mrd. Euro
erwartet und bis 2028 weitere Steigerungen um rd. 30%.
Die Dividende soll von 90 Cent auf 1,22 Euro angehoben
werden, so der Vorschlag.

Die Anzahl der bewirtschafteten Wohneinheiten hat
sich im Jahresverlauf kaum verédndert und betrug zum Stich-
tag 613.153 Einheiten, darunter 73.400 Wohneinheiten Drit-
ter bei Vollvermietung und einer Leerstandsquote von nur
2%. Die durchschnittliche Miete konnte in Deutschland von
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Miinchen: Siemens verlegt bis
Ende 2027 seinen Minchener
Standort aus Perlach ins zentral
gelegene Werksviertel und mie-
tet iber JLL 33.000 gm Birofla-
che von der Pandion AG an.
JLL hat Siemens im Rahmen
eines Tenant-Representation-
Mandates beraten.

Mechelen, Belgien: Deka Im-
mobilien erwirbt das 2024 fertig
gestellte, von MG Real Estate
entwickelte, rd. 71.500 gm groR3e
Distributionszentrum MG Park
Malinas fir den Offenen Immobi-
lienfonds Deka-ImmobilienEu-
ropa. Es ist langfristig vermietet.

Berlin: Kanzlei NOERR verlan-
gert im Quartier 205 am Gen-
darmenmarkt den Mietvertrag
Uber 10.000 gm bis 2038.

NR. 596 | 13. KW | 28.03.2025 | ISSN 1860-6369 | SEITE 8

7,63 Euro/gm um 3,4% auf 7,89 Euro angehoben werden. In Modernisierung, Instand-
haltung und den Neubau wurden insgesamt 1,60 Mrd. Euro investiert (2023: 1,53 Mrd.
Euro), davon fir Modernisierungen im Bestand 611,8 Mio. Euro, 19,2% mehr als im
Vorjahr. Dies betraf sowohl den barrierearmen Umbau von rd. 11.100 WE als auch
energetische Sanierungen. Durch das ,Energiesprong“-Verfahren mit serieller Vorferti-
gung von kompletten Fassadenelementen mit Holzoberflaichen, nachhaltiger Dammung,
eingebauten Turen und Fenstern incl. Verkabelung werden Zeit und Kosten gespart und
die Beeintrachtigung fir die Mieter signifikant reduziert. Hinzu kommt der erhéhte Ein-
satz von Photovoltaik und W&rmepumpen sowie — neuerdings — von sog. Heizfenstern.

Heizfenster werden erstmals an einem Pilotprojekt in KéIn-Kalk einge-
setzt. Dabei handelt es sich um Dreifachverglasungen, wobei die Innenscheibe mit
transparentem gasférmigem Metalloxid beschichtet ist, das unter Strom gesetzt Infrarot-
strahlen abgibt. Die beiden AuRenscheiben des Fensters reflektieren die Warmestrah-
lung zusatzlich nach innen und isolieren nach drauRen. Im Gegensatz zur Aufheizung
der Luft mit Gblichen Heizsystemen wirkt die Infrarotstrahlung direkt auf Gegensténde
und Korper vergleichbar mit warmen Sonnenstrahlen an kalten Tagen draufen. Ent-
sprechend dem Klimapfad des Unternehmens konnte It. Bilanz 2024 die CO2-Intensitat
fur den Gebaudebestand in Deutschland um 1,6% auf 31,2 kg CO2/gm reduziert wer-
den. Beabsichtigt sei, Investitionen fiir Modernisierungen und den Neubau fir den eige-
nen Bestand auf rund 1,2 Mrd. Euro deutlich zu erhdhen und dabei vor allem innovative
Technologien vorantreiben. Unter dem Stichwort ,Return to Performance® will
Vonovia vor allem die Segmente Value-add, Development und Recurring Sales
stiarken — durch den Ausbau der Handwerkerleistungen, die Riickkehr zum Neu-
bau sowie die verbesserten Markteffekte bei Einzelverkaufen. 2025 sollen allein rd.
2.800 neue Mitarbeitende eingestellt werden.
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Wir bilden alle Prozesse rund um die Immobilien-
welt inhouse ab und kénnen dank unserer Finanz-
stirke Grundstiicke und Gewerbeimmobilien
schnell und zuverlissig 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
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Niirnberg: Garbe Industrial und
Hagedorn revitalisieren ein
Brownfield im Nirnberger Stadt-
gebiet. Dort soll fur etwa 16 Mio.
Euro eine moderne Gewerbeim-
mobilie mit rund 9.100 gm ent-
stehen.

Wadersloh: Swiss Life Asset
Managers erwirbt ein Uber
45.000 gm grofes Entwicklungs-
grundstuck fur eine Logistikim-
mobilie am Rande des Ruhrge-
bietes.

Berlin: Goldbeck Parking Ser-
vices managed das Parkhaus
des Rathaus-Center Pankow.
Auftraggeber ist Asset Manager
Jagdfeld RE Management mit
Hauptsitz in Diren.
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VERMISCHTES VON DER MIPIM 2025

Freundliche Menschen und unfreundliches Wetter
Dr. Gudrun Escher

Zur Eréffnung der MIPIM forderte Draghi: Make Europe Great Again = MEGA! Die
Messegesellschaft war bescheidener: ,,book your stand for 2026“ und ,,MIPIM
Asia Make it happen!“— dergleichen Werbetafeln in — neuerdings - freundlichem
Himmelblau waren reichlich vertreten auf der 35. MIPIM in Cannes im Palais des
Festivals - Letzteres stimmt allerdings immer weniger, denn die Belegung mit
Stinden in den uniibersichtlichen Etagen des Béton brut-Komplexes, wo alles
einmal begann, scheint weiter an Attraktivitat einzubiiBen. (GE+)

Die Menschen bzw. Stédnde wollen raus an die frische Luft: auf fest vertaute Yachten auf
der einen Seite der Landzunge, auf der das Palais steht und die derzeit weiter ausge-
baut wird, oder in Zelte auf der anderen Sei-

te mit Zu- bzw. Ausgang zur Promenade der |

Croisette. Das diesjadhrige nass-kalt-windige
Wetter passte zwar zur Weltlage, lud jedoch
weniger zu Promenaden ein. In eines der
kleineren Zelte war auch die Bundeshaupt-
stadt Berlin umgezogen. Ob nun ein halbes
Zelt billiger war als der angestammte Platz
im Palais mit Terrasse mag dahin gestellt
sein, der Prdsenz von Germany tat die — g >

gefuhlte — Untermiete bei Manchester ganz entschieden Abbruch, zumal das Standkon-
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zept auf die Zeltsituation keinerlei Ricksicht nahm und bei-
de Halften akustisch nicht getrennt waren. Auch der NRW-
Stand hatte etwas an Prasenz eingebiift, obgleich wie
immer im Palais Riviera mit Sonnenterrasse: kein Emp-
fangstresen, kaum Modelle, die Interesse héatten erwecken
kénnen, keine medienwirksamen Auftritte von Oberbirger-
meistern, noch nicht einmal alle GroBstadte im Ruhrge-
biet waren tiberhaupt vertreten. Sparsamkeit ist eine Tu-

— INVEST IN £tODZ
i Warsaw - (Gentral Poland)

AR

Jorg Kemna, Geschéftsfiihrer der Business Metropole Ruhr im
Gesprach am NRW-Stand — neben t6dz, der Stadt, die den Spe-
cial Jury Award der MIPIM mit nach Hause nahm. Foto BMR

gend, kann aber nur Frucht tragen, wenn am richtigen Ort
eingesetzt. Wo sonst als auf der MIPIM wére es so einfach,
ungeplant  internationale Kontakte  zu knlpfen?
(Anmerkung ,,Der Immobilienbrief“: Wie Herausgeber
Werner Rohmert schon vor einigen Jahren auf dem Héhe-
punkt des Hype einem ungldubigen Soéren Link, Oberbur-
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germeister der Stadt Duisburg, erlduterte, besteht die Ge-
fahr, dass das Ruhrgebiet ein reiner Investitions-/Konjunk-
tur-Puffer ist, in den Internationale nur investierten, als die
A-Standorte nicht mehr rechenbar waren.)

Am sichtbarsten zeigte sich Deutschland als Land
der Innovationen am ,German Pavillon“ der Architekten, wie
immer von der Bundesarchitektenkammer und der NAX
organisiert. Planer scheinen Uberhaupt an Relevanz auf der
MIPIM zu gewinnen (vgl. MIPIM Awards Seite 22). Gleich
neben der deutschen Architektenschaft wurde bei den Fran-
zosen oft und mit vielen Bildern diskutiert, ahnlich bei der
Vereinigung der turkischen Architekten oder dem ehrwurdi-
gen RIBA Royal Institute of British Architects im weitlau-
figen Zelt von London. Das korrelierte gut mit den beherr-
schenden Themen dieser MIPIM, die sich auf Green Deal
(im weitesten Sinne) und Housing als weltweites Problem
fokussieren lassen. Selbst im Oman, in dessen Hauptstadt
Muscat mit derzeit noch 1,5 Mio. Einwohnern ein neuer
Stadtteil auf 1,6 gkm Flache einer kiinstlichen Insel entsteht,
missen Menschen dazu bewegt werden, statt eine freiste-
hende Villa eine Etage im Hochhaus zu beziehen, um Fla-
chen zu sparen. Um fir intelligente Hochhauskonzepte fur
das Wohnen zu werben, war Ariane Dienstag auf der MI-
PIM unterwegs als Vertreterin des franz&sischen Chapters
des Council of Tall Buildings and Urban Habitat, kurz
CTBUH. (Wo sonst hatte man dem begegnen kénnen?)

BIIS Jahrestagung Immobilienfonds 2025

26. Mai 2025 - Steigenberger Airport Hotel Frankfurt / Zoom Webinar

Programm

10:00 Uhr Check-in mit Begriil affee und Vital-Snacks

10:30 Uhr BegriiBung und Einleitung in den Tag - Tobias Gilich, Vorstandsvorsitzender, BIIS

10:45 Uhr KEYNOTE: Strategisches Denken und Handeln in einer aus den Fugen geratenen Welt - Prof. Dr. Dr. h.c. Werner Weidenfeld, Rektor, Alma Mater Europaea

11:30 Uhr Zinsen, Konjunktur, Kapitalmarkte: ischer Ausblick und |

ionen fiir die |

Branche - Dr. Gabriele Widmann, Leiterin i . D

12:00 Uhr Global Real Estate: Aktuelle Daten, Trends und Prognosen fiir 2025 und dariiber hinaus - Hela Hinrichs, Senior Director EMEA Research & Strategy, JLL

12:30 Uhr Marktilberblick und regulatorischer Ausblick zu Immaobilienfonds, Kreditfonds und ELTIFs: Was Investoren wissen miissen - Rudolf Siebel, Geschiftsfilhrer, BVI

13:00 Uhr Mittagspause

14:00 Uhr InvestorenTALK: Aktuelle Perspektiven und Zukunft der Branche - Chancen und Risiken

Kurz-Impuls von Dr. Asoka Wahrmann, CEO, PATRIZIA SE

Camille Dufieux, Geschiftsfuhrerin, IntReal

Mario Schiittauf, Geschaftsfiihrer, CRI

Ulrich Steinmetz, Head of Real Estate Transactions Europe, DW5S
Gesa Wilms, Geschiftsfiihrerin, Deka Immobilien Investment
Gerald Kremer, COO, Union Investment Real Estate

MODERATION: Birger Ehrenberg, Geschiftsfilhrer, ENA Experts

15:00 Uhr Aktuelle Themen im Bereich der Immobilienfinanzierung: Trends und Entwicklungen - Annett Wiinsche, Leiterin Immobilienfinanzierung, vdp

15:15 Uhr FinanceTALK: Immobilienfinanzierung - Engpass fiir die Markte? Strategien und Ldsungen

Oliver Sill, Abteilungsleiter Direktor, BayernLB

Michael Morgenroth, CEO, CAERUS Debt Investments
Annett Wiinsche, Leiterin Immobilienfinanzierung, vdp
MODERATION: Tobias Gilich, Vorstandsvorsitzender, BIIS

15:45 Uhr Kaffeepause

16:15 Uhr Proptechs in der Fondsbranche: Innovationen und Best Practices - Sarah Maria Schlesinger, Geschiftsflihrerin, blackprint Partners

16:35 Uhr Effizienz neu definiert: Kiinstliche Intelligenz und Digitalisierung als Treiber der Kostensenkung? - Dr. Lars Scheidecker, Partner, EY

16:55 Uhr Digitale Zukunft der Finanzierung, Transaktion und Bewertung: Trends und Technologien - Dr. Andreas Muschter, CFO, neoshare

1,

17:15 Uhr DigiTALK: Digi ierung in der Immc

Dr. Andreas Muschter, CFO, neoshare
Dirk Rathlev, Partner, EY
Sarah Maria Schlesinger, Geschiftsfiihrerin, blackprint Partners

MODERATION: Prof. Dr. Verena Rock, [IWM

ds-Branche - Herausforderungen und Chancen

17:45 Uhr Zusammenfassung des Tages und Verabschiedung - Tobias Gilich, Vorstandsvorsitzender, BIIS


https://biis.de/jahrestagung-2025/
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Stadtentwicklung und Wohnen: Die Wohnungsfra-
ge ist ein globales Problem und bedarf neuer Allianzen aus

offentlicher Hand, Finanzwirtschaft und
Planern. Anaclaudia Rossbach, Execu-
tive Director von UN-Habitat mahnte &
angesichts des globalen Bevélkerungs-
wachstums: ,Wahrend wir die wachsen- ",
de Investitionslicke in Stadten angehen,
mussen wir anerkennen, dass Wohnen

im Zentrum der globalen Urbanisierungs- An;,ud,aossbach’
herausforderung steht. Heute sind fast UN-Habitat

drei Milliarden Menschen von unzureichendem Wohnraum
betroffen. Wenn wir die Stadtinfrastruktur nicht sorgfaltig
planen und finanzieren, riskieren wir, Ungleichheiten zu
vertiefen und Stadte in teure, unproduktive Wachstumsmo-
delle zu zwingen. Um die Investitionsliicke in der Stadtent-
wicklung zu schlieBen, missen wir nationale Ressourcen
mobilisieren, die internationale Finanzierung erhéhen, und
sicherstellen, dass die Mittel dort ankommen, wo sie am
dringendsten benétigt werden. Entscheidend ist, dass Stadt-
planung und Finanzierung Hand in Hand gehen — Wohnen,
Infrastruktur, Dienstleistungen, und Raumordnungsplanung
mliissen in Finanzierungsstrategien integriert werden, um
eine wirklich nachhaltige urbane Transformation voranzu-
treiben.“ Aus Frankreich trat die Ministerin fir Wohnungswe-
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sen und Stadterneuerung Valérie Létard auf einem der viel
besuchten Panels auf (kriegen wir sowas auch, ein Quer-
schnitt-Ministerium fur Stadterneuerung??) und berichtete
von Férdermalinahmen u.a. fur Kreislaufwirtschaft oder ein
Modell gegen die Metropolisierung: Wer ein teures Wohn-
baugrundstiick in der Grof3stadt bebauen will, muss gleich-
zeitig ein preiswerteres in einer kleineren Stadt entwickeln
und dort ebenso attraktive Wohnungsangebote schaffen
und umgekehrt — das funktioniert, belegt am Beispiel von
Ambervillier und St. Diziers. Auch werde im Biroquartier La
Défense in Paris, wo die Halfte der Biros leer stehe, die
Umwidmung zu Wohnen massiv vorangetrieben.

Weit in eine friedlichere Zukunft blickten zwei Aus-
steller aus der Ukraine, die fur ihre Konzepte Finanzpartner
suchten. Forum Group hat sich darauf spezialisiert, Immo-
bilien aus Sowjetzeiten aufzumobeln und klimafest zu ma-
chen und die Entwickler von Vlasne Misto, einer komplet-
ten Satellitenstadt westlich von Kiew, setzen ganz auf Holz-
bau und auf ein Wirtschaftswachstum ab 2028. Aus einem
Immobilienwert von 280 Mio. Euro Anfang 2025 seien in
zwanzig Jahren 5,2 Mrd. Euro (vor Steuern, kalkuliert in
Euro!) zu generieren, besagen die umfassenden Angaben
auf einem schmalen Faltblatt.

1%

Landerallokation

wirtschaftsstarke Lander in
Nord-/Std- und Mitteleuropa

8%

Zielrendite p.a.

25 Jahre

Laufzeit

300 Mio. Euro

Fondsvolumen

Erfolgreich investieren:
wirtschaftlich und 6kologisch

Der Fonds Branicks Renewables Europe er-
moglicht eine Beteiligung an einem innovativen
Green Impact Investment. Mit der Investition in
of 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



https://branicks.com/renewables
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Dortmund: Redevco erwirbt das
25.184 gm groRRe Fachmarkt-
zentrum Indupark-Center Dort-
mund fir den REDOS Einzelhan-
del Deutschland lll. Das 1976
errichtete und 2013 umfassend
sanierte Fachmarktzentrum ist
an insgesamt 30 Unternehmen
vermietet.

Hamburg: BEOS erwirbt den rd.
25.000 gm grofden Gewerbepark
Brookkamp fiir das Portfolio ei-
nes von der Swiss Life KVG
verwalteten Fonds von einem
Konsortium aus INBRIGHT und
der Convalor Projektpartner.

Selm: Die Habona Invest Grup-
pe erwirbt fiir rd. 6 Mio. Euro
einen 1.856 gm groRen Nahver-
sorger fir den gemeinsam mit
der IntReal International Real
Estate KVG aufgelegten Spezial-
fonds einer deutschen Versich-
erung.

Firth: ehret+klein vermietet
3.400 gm in der Schwabacher
StralRe 54 an den Serviced-
Apartment-Betreiber ipartment.

Miinchen: Hammer vermietet
langfristig 2.050 gm Biroflache
an Alten, das seine Flache im
Commex am Frankfurter Ring 81
damit auf 3.100 gm erweitert.

Maqgdeburg: HB Immobilien
erwirbt das rd. 3.200 gm grolRe
Blro- und Geschaftshaus in der
ThietmarstralRe 18 im Stadtteil
Neustadter Feld von OPTIREAL.

Frankfurt: Sonar Real Estate
vermietet in THE SQUAIRE am
Frankfurter Flughafen 1.317 gm
Buroflache an die Lagardére
Travel Retail Deutschland
GmbH. Sonar ist mit dem opera-
tiven Asset Management der
Immobilie beauftragt.
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Keine Projekte, sondern Know-how brachte die Equipe des tirkischen Techni-
cal Consultant HISE mit, die neuerdings
fir den westeuropaischen Markt ein Biiro ©
in Brissel betreiben. Die dortige Manage-
rin Giilffe Orhun Gobart erlebte auf der
MIPIM ein wachsendes Interesse an
Smart Cities und umweltfreundlichen Pro-
jekten. ,Wir konnten sehr gute Kontakte
knipfen und waren beeindruckt von der
Qualitat der Teilnehmenden und den vie-
len innovativen ldeen fir die Zukunft, die -
dort diskutiert wurden. Die MIPIM bewéhr- e .
te sich als hoch produktive Veranstaltung und bot die Chance, mit den richtigen Leuten
die wichtigen Themen zu diskutieren.”

Ob wirklich 20.000 Menschen aus 90 Landern die Messe besucht haben, wie
die Veranstalter bilanzierten, mag bezweifelt werden, wenn trotz des wechselhaften
Wetters kein Gedrange in den Gangen aufkam. Naturlich fehlten auch in diesem Jahr
die Grof3projekte nicht, am wenigsten in Saudi Arabien, das sogar zwei gro3e Zelte und
einen Flugel im Erdgeschoss des Palais des Festivals belegte (und die Opening Party
sponsorte). An anderer Stelle mahnte Jordan Goldstein, neben den neuen Stadten
besonders im arabischen Raum die bestehenden Stadte und deren Erneuerung bzw.
Anpassung nicht aus den Augen zu verlieren. Stéddte missen ,liveable, affordable and
reachable“ sein, ob neu oder alt, so ein allgemeines Kredo, auch in Afrika, wo Mobilitat
eines der drangendsten Entwicklungsprobleme darstellt. Goldstein ist Co-CEO des welt-
gréRten Architekturbliros Gensler mit Sitz in Kalifornien und rd. 6.000 Beschéftigten
weltweit, das nicht wenig von GroRprojekten profitiert.

Wie steht es in Deutschland? Wohnen geht immer, soweit Produkte vorhan-
den. Nach Uberzeugung von Michael R. Baumann, Colliers Deutschland, trifft aber
der Buromarkt kaum auf internationales Interesse. Family Offices, die schon das Trans-
aktionsgeschehen des vergangenen Jahres belebt hatten, blieben weiter aktiv, zumal
die Deals kaum gréRere Volumen als 100 Mio. Euro erreichten. Deshalb héatten auch
Regionen wie das Ruhrgebiet mit kleineren Tickets reale Chancen nicht nur bei Logistik,
sondern auch auf dem Buromarkt, auf dem generell 2027-28 ein Mangel an Flachen zu
erwarten sei. Der Vorteil in Deutschland, so wurde an anderer Stelle hervorgehoben, sei
die Auswahl an mehreren groRen und mittelgrofen Stadten fir Allokationen statt der
Fokussieren auf die eine Hauptstadt. Und was meint die Branche zu ESG? so oder so
fur Institutionelle auch aus USA unverzichtbar.

Wissenschaft und Bildung als Motor: Eher Nischenprodukte, aber mit spezi-
eller Sachkenntnis hoch interessant wurden auf der MIPIM die neuen Asset Klassen der
~medical offices* oder Arztehduser sowie Data Center diskutiert und nicht wenige Kom-
munen und Projektentwickler widmen sich insbesondere dem Gesundheitssektor, ob mit
Technologiezentren oder wissenschaftlichen Einrichtungen. StralRburg will bis 2033
.Nextmed® fertig stellen, einen zentrumsnahen neuen Stadtteil mit teils alter Bausub-
stanz fur gesundheitsaffine Unternehmen, ebenso Leipzig, wo die Umwandlung der
Alten Messe zum ,Biocity Campus” im Gang ist — dort sucht man speziell Investoren fiir
Labore! In der Partnerstadt Hannover ist man noch nicht ganz so weit, dort musste fiir
den Technologiepark Garbsen mit Schwerpunkt Kl und Pharma erst Baurecht geschaf-
fen werden. Nurnberg hat auf 37 ha ehemaligen Bahnflichen eine neue technische
Universitat gegriindet, die UTN, mit Fokus diesmal auf Kl, wo 2024 die ersten Studie-
renden einzogen. Auch Island setzt unter der MalRgabe Nachhaltigkeit auf Technologie,
hier vor allem Geothermie, und warb auf der MIPIM fir den neuen Science Park der
Universitat Reykjavik sowie ein Stadterweiterungsgebiet mit standorttypisch kostenloser
Energie aus dem Untergrund. Wissenschaft und Bildung sind die neuen Motoren der



[MVOBILIEN

Stadtentwicklung und fehlen nirgends, auch nicht in der
nach eigenem Bekunden umfangreichsten Stadterneue-
rungsmafinahme Europas, der ,Euroméd” in Marseille, die
einst auf der MIPIM aus der Taufe gehoben wurde und jetzt
dort ihr 30jéhriges Bestehen feierte.

Gute Aussichten _

fur kinfige MIPIMs: °WW'°"9”“9':W8 =
Nach Berechnung der “o e
University of South-
ampton haben heute
geborene Kinder eine
gute Chance 100 Jahre
alt zu werden!

Anmerkung: Wir haben die ironisch wirdigende MIPIM
AWARD Verleihung von Gudrun Escher, die fiir uns vor Ort
war, aus Platzgriinden leider auf Seite xy setzen missen.

BUROIMMOBILIEN AM GUNSTIGSTEN
IN MADRID, AMSTERDAM UND
BARCELONA

Spitzenrenditen fiir europdische Biiroimmobilien
im fairen Bereich

Aus der Fair-Value-Perspektive sieht Savills die durch-
schnittlichen Spitzenrenditen fiir europdische Biiroim-
mobilien insgesamt noch im fairen Bereich. Allerdings
sei durch den Anstieg der risikofreien Zinssatze im Q4
2024 eine Kapitalwertanpassung von -7% erforderlich.
Madrid, Amsterdam und Barcelona erscheinen den Re-
searchern angesichts der Mietwachstumsaussichten
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und der Preisgestaltung im Vergleich zu den histori-
schen Niveaus am attraktivsten. Die Savills European

Abweichung der Kapitalwerte zum Fair Value
20% I
g [ | -
—=mmg
- -ll|||||||

Quelle: Savills Research
130%
&

H &S E o“e*e,e & \‘f«o‘ Q@‘,ﬁ«@fa F IS
é‘e@@’ W o fﬁ b Q’Qe‘é@
Office Value Analysis vergleicht die fundamentale
(berechnete) Rendite mit den aktuellen Marktpreisen in

20 europaischen Markten. (WR+)

Die durchschnittlichen européischen Spitzenrenditen fir
Biroimmobilien stiegen laut Savills im vierten Quartal 2024
um 3 Basispunkte (BP) auf 4,92%. Das bedeutet einen mini-
malen Rickgang der Multiplikatoren von 20,41-fach auf
20,33-fache Nettojahresmiete. Positive Entwicklungen der
Multiplikatoren gab es lediglich in Oslo mit-15 BP auf 4,50%
und in Stockholm mit -10 BP auf 3,90% aufgrund der star-
ken Inlandsnachfrage nordischer Kéufer, und in Bukarest
mit -30 BP auf 7,10%. Alle anderen Markte blieben stabil.

Lt. Savills stieg das européische Transaktionsvolu-
men bei Buiroimmobilien im Jahr 2024 mit rund 41 Mrd. Euro
um +18%. Allerdings seien auf dem historisch niedrigen
Ausgangsniveau die starksten Anstiege in Norwegen,
Schweden, ltalien und Spanien zu beobachten. Fir James
Burke, Director, Global Cross Border zeigt sich, dass sich
das Vertrauen in den Birosektor verbessert hat. Nach dem
Ruckgang der Immobilienwerte und dem Anstieg der Aktien-
kurse seit 2022 seien viele Multi-Asset-Investoren nun in

TOP-PROJEKTE VERIDIEIE
TOP-FINANZIERUNGEN

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

MPIRA

Empira AG | Gubelstrasse 32 | 6300 Zug | Schweiz | +41 41 728 75 75 | info@empira-invest.com | www.empira-invest.com

_REAEEXPERTS.

REAL VALUES.
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Immobilien unterallokiert. Dies werde im Laufe des Jahres
zu einer verstarkten Bieteraktivitat fihren.

HOTELINVESTMENTMARKT VOR
ERHOLUNG

Opportunisten kommen, Zimmerpreise sinken

Der Hotelinvestmentmarkt hat sich leicht erholt, bleibt

aber mit 1,32 Mrd. Euro unter einem Viertel der

5,4 Mrd. Euro des Jahres 2019. Gleichzeitig sanken die

Preise pro verkauftem Zimmer drastisch von
Hotel Investment Evolution (bn. €), 2018 - 2024

27.000 26,000

B k € cHRISTIE&CO
S e G, um

2018 209 2020 o 2022 2023 2024

Milliarden €

I Volume (€ billions) ~O—Key /Zimmer

207.000 Euro pro Zimmer (Key) auf 147.000 Euro. Der
Branchenreport des Hotelimmobilienspezialisten Chris-
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tie & Co beleuchtet die jiingsten Entwicklungen auf dem
deutschen Hotelinvestmentmarkt. (WR+)

In der zweiten Jahreshélfte setzte eine deutliche Belebung
des Marktes ein. Die Kauferstimmung verbesserte sich und
zeigte zunehmende Transaktionsaktivitdt. Insbesondere
konnte ein deutlicher Anstieg von internationalen Invest-
Average Price per key Evolution (€), 2018 - 2024

— — — - o -————— 187,000
M 206,000 347000

2018 2019 2020 202 2002 2023 2024
EE Price per Key

——7-Year Average

ments in Deutschland festgestellt werden. Griinde waren
vorteilhafte Wechselkurse und eine robuste Marktentwick-
lung. Erhéhte Investitionen erfolgten besonders im gehobe-
nen und Luxussegment. Allerdings wurden quantitativ die
meisten Zimmer im Economy-Segment verkauft. Opportu-
nistische Kaufer wie Private Investoren, Family Offices und
Owner/ Operator fuhrten den Markt an. Institutionelle Inves-
toren blieben zurtickhaltend. Die Investments konzentrierten
sich vor allem in etablierten A-Standorten, zu verzeichnen
waren aber auch deutliche Zuwéchse in C- und D-Stadten.

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heifit, 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 fur
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRIHInitiative der Vereinten Nationen fir verantwoertliches
Investieren unterzeichnet, Die Umsetzung ist splrbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fir private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

Eine offene Denkweise, agile Prozesse und zielorientierte
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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SCHLEICHENDE REVOLUTION IM IMMO-
BILIENINVESTMENT: VOM EXCEL-SHEET
ZUR KUNSTLICHEN INTELLIGENZ

Wer den digitalen Wandel verschlaft, verliert

Viktor Weber, Mitgriinder & Geschéftsfiihrer
Acquirepad UG

Wadhrend die Finanzwelt ldngst im Zeitalter der Quants
und Algorithmen angekommen ist,
steckt die Immobilienbranche noch et-
was in Legacy-Systemen, also in die
Jahre gekommener Software, und ge-
lernten Prozessen fest.

ey
Ab Ende der 80er Jahre revolutionierten v
Mathematiker und Physiker das Equity- X‘Ckéﬂirr‘é‘;zze&g':
Investment-Banking. Heute arbeitet jeder Quelle: HP
groRe Asset- und Investmentmanager datengetrieben, auch
wenn sie sich nicht zwingend als Quants bezeichnen wir-
den. Die Assets under Management pro Mitarbeiter sind
explodiert, da Analysen, Assetallocation, Trades, Reportings
und Co. digital skalierbar wurden. Digitallésungen dominie-
ren. FinTech ist gesetzt.

Und die Immobilienbranche? Hier herrschen oft
noch Excel, verstaubte CRM-Systeme und IT-Land-
schaften, die aussehen, als héatten sie den Dotcom-Boom
verschlafen. Dabei klopfen seit einigen Jahren immer mehr
PropTechs mit smarten Losungen an. Einhergehend wollen
die nachfolgende Generation und innovationsoffene Invest-
mentprofessionals ohnehin digitaler arbeiten. Stichworte
sind hier Entlastung, Effizienz und Renditemaximierung.

Das wére auch ganz im Interesse der Kapitalgeber,
Anleger und Stakeholder, denn der Immobilieninvestment-
prozess ist wie in kaum einem anderen Markt noch von In-
formationsasymmetrie, schlechten Datenlagen, analogen
Prozessen, Datenbriichen zwischen Excel-Sheets und Ein-
gabemasken sowie Bauchgefihl gepragt.

Es ist, Uberspitzt formuliert, als wiirde man versu-
chen, ein Hochhaus mit Hammer und MeiRel zu bauen,
wahrend der Rest der Welt langst 3D-Drucker einsetzt.

Dabei ist die Gleichung relativ einfach: Bessere
Daten + schnellere Analysen = kliigere Entscheidungen.
Markttrends mit Massendaten analysieren, Finanzierungen
prifen, KI-Agenten nutzen, um sich repetitive Prozesse ab-
nehmen zu lassen, Business-Case Szenarien Simulationen,
Kl-basiertes Matching von Objekten und Investoren, auto-
matisierte Red-Flag Reports, Mietpreisprognosen, Exposés
samt Vorkenntnis nicht mehr manuell erledigen u.v.m....

Das habe nicht nur ich erkannt, sondern viele Pro-
fessionals aus dem Investmentbereich. Durch unsere Arbeit
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mit Family Offices, Private Equity Unternehmen und vielen
Entscheidern von Asset- und Investmentmanagern zeigt
sich: Das Bewusstsein fur die Notwendigkeit einer digitalen
Transformation wéachst rasch. Man hat erkannt, dass man
effizienter arbeiten muss, um nicht abgehédngt zu wer-
den. Die Dringlichkeit ist spiirbar — niemand méchte der
Letzte sein, der noch mit Faxgeréten hantiert, wahrend der
Rest in der Cloud arbeitet. So kommt immer mehr Bewe-
gung in den Markt und es ist natirlich nicht alles schwarz-
weil.

Die gute Nachricht ist: Die Werkzeuge sind be-
reits vorhanden. Kinstliche Inteligenz, Big Data-
Analysen und 6konometrische Algorithmen warten nur da-
rauf, flachendeckend im Immobilieninvestment eingesetzt zu
werden. Eingebettet in moderne, digitale Workflows, in de-
nen man Ubrigens auch nicht sein Bauchgefuhl oder Netz-
werk verliert, sondern seine Entscheidungen einfach nur
besser reflektiert. Reflektion ist dabei das Stichwort.

Fragen Sie sich, was in lhren Unternehmen digi-
tal passiert. Wie ganzheitlich wird digital transformiert und
kommt bei |hnen die Arbeitserleichterung an? Profitieren
wirklich alle Stakeholder? Gibt es Prozesse, die man eigent-
lich noch digitalisieren sollte?

Falls Sie noch nicht das Gefuihl haben zur digitalen
Speerspitze der Branche zu gehéren, sind Sie nicht alleine.
Daher werde ich in den kommenden Monaten in einer
Reihe von Beitrigen aufzeigen, wie digitale Lésungen
und insbesondere Kiinstliche Intelligenz entlang des
Immobilieninvestmentprozesses genutzt werden kon-
nen.

Aus meinem Arbeitsalltag méchte ich die Zukunft
von Buy -& Sellside-Matching beleuchten, diskutieren was
»Monkey-Work“ mit Excel und Angebotspriifung zu tun hat,
zeigen wie Sprachmodelle helfen, Investments zu analysie-
ren und Preisschdtzungen liefern kénnen, wie Kl-Agenten
zuklnftig bei der Due Diligence und Empfehlungssysteme
bei Finanzierungs -sowie Versicherungsentscheidungen
helfen kédnnen.

Meine Prognose ist klar: Investoren, die den
digitalen Wandel verschlafen, werden Klienten und Mit-
arbeitende verlieren. Denn datengetriebene, digital arbei-
tende Unternehmen werden Uberrenditen erzielen — und
das mit geringeren Capex und Opex. In Family Offices und
kleineren Investmentboutiquen wird man diesen Effekt noch
direkter spuren.

Ideen, Fragen und Wiinsche werden noch ange-
nommen: viktor.weber@acquirepad.com. Einfach schrei-
ben. Es antwortet nur eine menschliche Intelligenz...
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Investment

Qualitat hat immer
Konjunktur

Uber Jahrzehnte entwickelt, mit Weitsicht gemanagt:
Unser breit diversifiziertes Qualitatsportfolio bietet Ihnen
die Chance, in erstklassige Lagen und unterschiedliche
Nutzungsarten zu investieren. Von den frihzyklischen
Assetklassen Hotel und Einzelhandel bis hin zu Logistik
und Biro. Kommen wir ins Gesprach.

www.union-investment.de/realestate
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AUS UNSERER KOOPERATION MIT
IMMOBILIEN INTERN

immobilien intern ontn.

Bellage zu st 12/25 | Disseldorl, 20. MErz 2025 | 35. Jahrgang | ISSN 1431-1275

= Anderung der vereinbarten Kostenverteilung in der GdAWE
= Umfassender Zugang zu originalen und digitalen Unterla-
gen " Aus der Praxis: Zuliissige Zeitschinderei bei der Bear-
beitung eines Bauantrags ® Unwirksame Kaufpreisvereinba-
rung zu Lasten des Mieters ® Verzug mit Betriebskostennach-
zahlung rechtfertigt Kiindigung = Doch zuerst, liebe Leserin-
nen und Leser, eine politische Bestandsaufnahme:

Keine leeren Versprechungen mehr beim

Wohnungsmarkt!

Deutschland hat gewéhlt. SPD und UNION kommen mit Blessuren
davon, kleinere Parteien wie FDP und BSW gehen in die au8erpar-
lamentarische Opposition. Das Wahlergebnis spiegelt die Spaltung
zwischen ost- und westdeutschen Wéhlern wider. Die AfD bliiht zur
Volkspartei auf, nur im Westen hélt noch das Bollwerk aus Unions-
wihlern. Und die SPD? Sie ist auf ein historisches Tief gefallen.
Dennoch lduft alles auf eine Koalition mit den Genossen hinaus.
Wir sind gespannt, ob bis Ostern ein Koalitionsvertrag auf dem
Tisch liegt. Klar ist: Beide Lager miissen bis zur Schmerzgrenze
kompromissfdhig sein. Nur gemeinsam lassen sich die gewaltigen
wirtschaftlichen Probleme 16sen. Dafiir wollen Union und SPD tiber
zehn Jahre eine halbe Billion Euro in die Infrastruktur investieren.
Diese Vereinbarung ist Bestandteil des elfseitigen Sondierungspa-
piers von CDU, CSU und SPD vom 8.3.2025 (=» st 125025).

Soll der Wirtschaftsstandort langfristig aus der Krise gefiihrt wer-
den, gehort u. E. die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft unbe-
dingt dazu. Denn was niitzt die beste Infrastruktur auf Schiene und
Strae, wenn es keinen bezahlbaren Wohnraum gibt? Bisher ent-
hilt das Sondierungspapier zum Stichwort ,, Bauwirtschaft ankur-
beln* (Seite zehn) jedoch nur wenig Konkretes. Fakt ist: 2024
wurden nur noch 215.900 neue Wohnungen genehmigt, ein Riick-
gang von 16,8 % gegeniiber dem Vorjahr. Laut VDIV (Verband
der Immobilienverwalter e. V.) ist das der niedrigste Wert seit
2010. Besonders betroffen sind Einfamilienhduser (20,3 %) und
Mehrfamilienhduser (19,7 %), die mafB3geblich zur Deckung des
Wohnungsbedarfs beitragen. Hier muss dringend Wachstumspoten-
zial gehoben werden.

'immo'-Fazit: Doch Finanzmittel allein werden die Probleme nicht
16sen. Was die Wohnungswirtschaft dringend braucht, sind = Biiro-
kratieabbau und einfachere Bauvorschriften ® eine Vereinfachung
der Landesbauordnungen = die Wiedereinfiihrung der Forderung
fir Wohnimmobilien mit EH55-Standard ® eine Senkung der
Grunderwerbsteuer fiir Ersterwerber und ® eine planbare sowie
verléssliche Forderpolitik. Hoffen wir, dass die Immobilienwirt-
schaft nicht das Stiefkind der Koalition wird, denn es ist nicht fiinf
vor zwolf, sondern fiinf nach zwolf.
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Wann kommt der Aufschwung?

Prof. em. Dr. oec. Dr. h.c. Hanspeter Gondring FRICS
Wissenschaftlicher Leiter ADI

Akademie der Immobilienwirtschaft GmbH
"Exzellenzpartner fiir lebenslanges Lernen

in der Immobilienwirtschaft!“

Ein Blick in den ,,Bldtterwald“, Beitrdge in den sozialen
Medien oder so manche populdarwissenschaftliche Ver-
offentlichung erwecken den Eindruck,
die Talsohle der Immobilienkonjunktur
sei durchschritten und es gidbe Hoff-
nung auf einen baldigen Aufschwung.
Zusammengefasst ,,MIPIM beginnt mit
vorsichtigem Optimismus* (1Z,
11.3.2025). Als Argumente dafiir wer-
den angefiihrt z.B. die Aufhellung des
Investitionsklimas, die Milliardenin-
vestitionen in die Infrastruktur der kommenden Regie-
rung in den ndchsten Jahren, das steigende Transakti-
onsvolumen oder die Hoffnung auf sinkende Zinsen.
Hier stellt sich die Frage, ob solche Argumente diese
Hoffnungen auf ,bessere Zeiten“ rechtfertigen oder, ob
es sich eher um kurzfristige ,,Strohfeuer handelt.

Prof. Dr. Dr. Hanspeter
Gondring FRICS

Grundsétzlich gilt, dass die aktuelle Weltkonjunktur einem
nicht-linearen, dynamischen Geschehen gleicht, was bedeu-
tet, dass

e kleine Anderungen groRe Auswirkungen haben kénnen,

e sich einzelne Aktionen (wie z.B. Einfihrung von Schutz-
z6llen, oder das Aufbrechen des Nato-Bundnisses, oder
das Aufflackern regionaler Konflikte) gegenseitig beein-
flussen und unberechenbare Riickkopplungseffekte aus-
I6sen,

e sich Emergenzen (spontane Ereignisse, Entwicklungen)
bilden, die aus dem Bekannten nicht vorhersehbar sind.

Daher haben Vorhersagen heute generell eine
geringere Eintrittswahrscheinlichkeit als Vorhersagen
in Zeiten stabiler und weniger dynamischer ,,Zeiten“. So
missen Forschungsinstitute fortlaufend ihre Prognosen
korrigieren, d.h. Prognosen haben heute eine Halbwertzeit
von 6 bis 12 Wochen.

Vor diesem Hintergrund werden in der nachfolgen-
den Analyse diskretiondre Marktreaktionen wie die margina-
len Veranderungen der Bauzinsen, der Immobilienpreise,
der Transaktionsvolumina oder das Konsum- und Investiti-
onsklima mehr oder weniger ausgeblendet. Stattdessen
liegt der Fokus der Analyse auf den etwas stabileren
Jangen Wellen®.
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Die Immobilienkonjunktur ist Teil der makro6konomi-
schen Gesamtkonjunktur

Die Immobilienkonjunktur ist kein Solitdr, sondern sie
ist in den gesamtwirtschaftlichen Konjunkturzyklus ein-
gebettet, wenngleich der Immobilienzyklus nachlaufend
ist, d.h. er folgt der Wellenbewegung des Gesamtzyklus mit
einer Verzdégerung von etwa 12 bis 18 Monaten. Ein ein-
faches Beispiel verdeutlicht diese Wirkungsverzdgerung:
Wenn heute ein Bauantrag gestellt wird, dauert es im
Durchschnitt 12 Monate bis zur Genehmigung und noch
einmal einige Monate bis zum Baubeginn, d.h. das Antrags-
volumen ist i.d.R. mit der Gesamtkonjunktur gleichlaufend,
wahrend das tatséchliche Bauvolumen nachlaufend ist.

Der makro6konomische Konjunkturzyklus bis 2030

1. Kondratieff-Zyklus

N. Kondratieff beschrieb in den 1920 Jahren einen Wellen-
zyklus von 50 bis 60 Jahren, der durch technische Basisin-
novationen wie die Dampfmaschine, die Eisenbahn, die
Elektrifizierung, die Petro-Chemie und letztlich durch Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie ausgelést wurden
(siehe Chart unten).

Darauf aufbauend hat Schumpeter in seinen Wer-
ken (frih 1911, spater 1942) die Innovation als treibende
Kraft in den globalen Kondratieff-Zyklen hervorgehoben,
indem den Innovationen die Kraft der ,schépferischen Zer-
stérung“ innewohnt, d.h. alte Strukturen werden zerstért und
durch neue ersetzt. Unternehmen missen sich anpassen
oder sie verschwinden vom Marki!

Wenn auch die Theorie der ,langen Wellen® wis-
senschaftlich wegen der fehlenden mathematischen Exakt-
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heit der Vorhersage kritisiert wird, so Iasst sie mit groRer
Wahrscheinlichkeit die Schlussfolgerung zu, dass

e sich die Wirtschaft aktuell in einer ldngeren Ab-
schwungsphase des 5. Konjunkturzyklus befindet
(Jahre der Rezession) und

e weder Health Care, Biotechnologie noch Green Eco-
nomy Basisinnovationen fiir den 6. Kondratieff-Zyklus
sein werden (die Basisinnovation fur den 6. Zyklus wird
sich erst in einigen Jahren zeigen)

Vor diesem Hintergrund wird global bis 2030
wahrscheinlich eher mit einer rezessiven Wirtschaftsen-
twicklung zu rechnen sein. National oder zeitlich begrenzt
konjunkturelle Auf- und Abschwiinge dndern daran nichts;
sie ergeben sich durch das normale ,,Atmen der Markte“
ohne aber die Kraft zu haben, einen dauerhaften Wachs-
tumsimpuls auszuldsen.

Fazit: Die Weltkonjunktur befindet sich aktuelle
und wahrscheinlich in den nichsten Jahren in der Uber-
gangsphase vom 5. zum 6. Kondratieff-Zyklus, d.h. in
einer rezessiven bzw. schwachen Wachstumsphase.

2. Makro6konomische Fundamentaldaten fiir
Deutschland

e Wirtschaftswachstum (Bruttoinlandsprodukt): Das
Wirtschaftswachstum hat einen U-férmigen Verlauf und
das BIP-Wachstum (gemessen als Anderung in Prozent
zum jeweiligen Vorjahr) bewegt sich entlang des
,Bodens“ der U-Kurve, die wahrscheinlich erst
2028/2029 in einer Aufwartsbewegung diesen Boden
verlassen wird. Konkret wird sich das BIP-Wachstum mit
groRer Wahrscheinlichkeit bis mindestens 2026 zwi-
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schen Null und + 0,5% bewegen. Die Prognosen der
Forschungsinstitute liegen derzeit zwischen + 0,3 und
+1,3% (aber mit der Tendenz eher nach unten; RWI hat
am 13.03.2025 seine Prognosen bereits nach unten
korrigiert). Die meisten Prognosen ,gehen von den An-
nahmen aus, dass sich die gesamtwirtschaftliche Unsi-
cherheit nach der Regierungsbildung allméhlich verrin-
gert, der Welthandel 2025 leicht wéchst und die Rohdél-
und Gaspreise moderat sinken. Zudem wird erwartet,
dass die Europaische Zentralbank ihre Zinssenkungen
fortsetzt. Sollten politische Unsicherheiten oder handels-
politische Spannungen anhalten, kénnte sich die wirt-
schaftliche Erholung weiter verzégern.“ (Mitteilung RWI,
13.3.2025). Das sind sehr viele ,Wenn’s*, was eher flr
die zentrale These dieser Analyse spricht, dass ein
stabiles Wirtschaftswachstum friihestens erst in 2 bis 3
Jahren zu erwarten ist.

e Staatsinvestitionen durch faktische Aufhebung der
Schuldenbremse: Die Schuldenbremse ist ein Element
neoklassischer Wirtschaftspolitik (,der Staat darf nicht
mehr ausgeben als er einnimmt®). Zur Erinnerung: die
Deflationspolitik von Briining und Papen am Ende der
Weimarer Republik hat die damalige Wirtschaftskrise
noch weiter verstarkt. Daraufhin hat J.M. Keynes in den
1930er Jahren die Lehre von der antizyklischen Fiskal-
politik entwickelt, wonach der Staat gerade in Zeiten
einer Rezession seine kreditfinanzierten Investitionen
deutlich erhéhen muss. Die dadurch ausgeltsten Multi-
plikator- und Akzelerator-Effekte kurbeln schlieRlich das
Wirtschaftswachstum an (Keynesianismus). Es ist zu
erwarten, dass sowohl die EU als auch die neue Bun-
desregierung der keynesianischen ,Forderung“ nach
Staatsverschuldung und Staatsinvestitionen nachkom-
men werden.

Die Friedensdividende und damit die Finanzie-
rung des Sozialstaates der Merkel-Ara ist aufgebraucht
und die Wirtschaft benétigt jetzt dieses avisierte Investitions-
volumen von rund 1 Billion Euro. (500 Mrd. Infrastruktur plus
500 Mrd. Verteidigung). Die Multiplikator- und Akzeleratoref-
fekte fuhren zu mehr Wirtschaftswachstum, wenn auch be-
dingt durch die Time lags mit zwei bis drei Jahren Verzoge-
rung. Auch wenn es keine abschlieRende wissenschaftliche
Untersuchung Uber den Zusammenhang zwischen Erho-
hung der kreditfinanzierten Investitionsprogramme des
Staates einerseits und einem Wirtschaftswachstum anderer-
seits gibt, so lasst sich mit Bestimmtheit feststellen, dass
nur produktive Ausgaben des Staates wachstumsférdernd
wirken. Produktive Staatsausgaben sind diejenigen Ausga-
ben, die die Produktivitdt des Human- und des Sachkapitals
erhéhen (Bildung, Forschung, Infrastruktur wie Strallen,
Breitbandnetze, Informations- und Kommunikationstechno-
logie usw.) verbessern, wédhrend konsumtive Ausgaben
(laufende Kosten fur 6ffentliche Einrichtungen und Bediens-
tete, Sozialleistungen wie Arbeitslosengeld, Renten, Sozial-
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hilfe, Subventionen usw.) kaum Auswirkungen auf das Wirt-
schaftswachstum haben. Aufgrund neuerer empirischer
Untersuchungen, wie die von llzetzki und Mendoza et al.
(2013), kénnte der Wachstumseffekt des geplanten Milliar-
den-Programms der zukiinftigen Bundesregierung Wachs-
tumsschiibe zwischen 0,5 und 1,0 Prozentpunkte auslésen.
Der Effekt im umso héher, je hdéher der Anteil der produkti-
ven Verwendung des zusatzlichen Ausgabepakets ist.

1. Zinsentwicklung: Die Kerninflation lag im Februar
2025 immer noch bei 2,6% und die Inflationsgefahr ist noch
lange nicht tUberwunden. Gleichwohl senkt die EZB den
Leitzinsen ab 12. Marz 2025 auf 2,5% und den Hauptrefi-
nanzierungszinssatz auf 2,65%. Es ist richtig, dass sich die
Inflation der 2%-Marke néhert, aber die Griinde fiur die Leit-
zinssatze sind eher politisches Kalkil. Zum einen sollen
niedrige Kreditzinsen private Investitionen erleichtern und
zum anderen soll die Zinsbelastung fiir die Staatsverschul-
dung gemindert werden. Auswirkungen - wenn auch die
Hoffnungen groRen sind - hat das auf die Hypothekenzinsen
keine. Fir die Banken steigen einerseits die Risikoprdmien
fur Kredite sowie andererseits die Zinsen fir risikolose Anla-
genmoglichkeiten auf dem Anleihemarkt. Es ist eher mit
steigenden als mit fallenden Hypothekenzinsen zu rech-
nen. Der Hypothekenzinssatz wird sich weiter stabil
seitwarts zwischen 3,5 und 4,5% mit 10jahriger Bin-
dungsfrist bewegen. Zudem ware nicht zu erwarten, dass
die Kreditnachfrage fir den Wohnungsbau/Wohnungskauf
auch bei Kreditzinsen deutlich unter 3,0% ansteigen wirde,
weil hohe Baupreise, hohe Anschaffungskosten, hohe Kauf-
preise und hoher EK-Anteil fir die meisten uniberwindbare
Marktwiderstande sind.

2. Insolvenzwelle: Die Wirtschaftsauskunftei Cre-
ditreform rechnet im Jahr 2024 mit 22.000 und fiir 2025 mit
Uber 30.000 Insolvenzen, was die hochste Zahl seit 2009
ware. Grinde hierflr ist der Umbau der Schlisselindustrien
und die radikalen Verénderungen in den einzelnen Markten
sowie die schwachelnde Konjunktur. Im Jahr 2024 meldeten
Uber 2.000 Unternehmen im Bau und Geb&ude Insolvenz
und in 2025 wird damit gerechnet, dass die Zahl auf Uber
2.500 steigen wird. Gerade flr Investoren, die vor Jahren
Jeuer® investiert haben, haben kaum Md&glichkeiten mehr,
die Wertverluste zu kompensieren. Im wahrsten Sinne geht
denen langsam die ,Luft aus®. Zu erwarten ist, dass in die-
sem Jahr das Transaktionsvolumen steigen wird, weil diese
Immobilien auf den Markt kommen werden bzw. missen.
Aber diese Transaktionen erzeugen keine Wertschépfung
und sind daher 6konomisch nicht nachhaltig.

Immobilienwirtschaft 2026/2027 in 18 Thesen:

1. Trotz aller ,Lobgesdnge“ auf ein baldiges Ende der
LTalfahrt” ist das gesamtwirtschaftliche Umfeld des Im-
mobilienmarktes in den nachsten zwei Jahren weiterhin
im ,Rezessionsmodus” bzw. in der ,Seitwartsbewegung
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entlang der Talsohle* und damit auch die Immobilienkon-
junktur.

Selbst flr den Fall, dass es in den nédchsten Monaten zu
einem Frieden in der Ukraine kommen sollte, &ndert das
kaum etwas an den geopolitischen Unsicherheiten
(nachste Herausforderungen werden sein die Annexion
von Taiwan, die zunehmenden Ubergriffe der USA-
Administration auf seine Nachbarlander, der nationale
Protektionismus, die latente Bedrohungslage in Europa,
die Verwerfungen auf den Rohstoffmarkten u.v.m.); kurz-
fristige Konjunktureffekte sind von einem Waffenstill-
stand oder Frieden in der Ukraine nicht zu erwarten.

Sollte die Trump-Administration ihren jetzigen ,Kurs"
fortsetzen, wird die US-amerikanische Konjunktur spa-
testens im Jahr 2026 kollabieren (die ersten Anzeichen
wie nach unten korrigierte Wachstumsprognosen und
eine steigende Inflationsrate sind bereits erkennbar).

Das BIP-Wachstum wird sich in den néchsten zwei Jah-
ren wahrscheinlich um die +0,5%-Marke bewegen; auf
jeden Fall 16st ein Wirtschaftswachstum unter 1,5% p.a.
keine Wachstumsdynamik aus.

Sollte die neue Bundesregierung das geplante zuséatzli-
che Investitionspaket von knapp 1 Billion Euro in die
produktiven Bereiche der Volkswirtschaft investieren,
kénnten kurz- bis mittelfristig Wachstumsschiibe von 0,5
bis 1,0 Prozentpunkte ausgel6st werden; jeder Euro, der
fur Sozialleistungen und laufende Betriebskosten inves-
tiert wird, ist unter Wachstumsaspekten ein
Lverschenkter Euro®.

Die Bauwirtschaft erwartet 2026 eine leichte Erholung
als Folge der staatlichen Investitionen in die Infrastruk-
tur, die sich aber im wesentlich positiv auf den Tiefbau
auswirken werden; der Hochbau wird weiter im Minusbe-
reich verharren.

Der Wohnungsneubau wird die ,Schallmauer® von
200.000 Fertigstellung p.a. nach unten durchbrechen.

Unabhangig davon, wer zukunftig das Wohnungsbaumi-
nisterium filhren wird, sind keine groBen Anderungen
oder Impulse zu erwarten, wenn nicht Finanzmittel fur
den Wohnungsbau im dreistelligen Milliardenbereich zur
Verfugung gestellt werden. (Die Fortfihrung der Miet-
preisbremse ist wohl unter den Koalitiondren schon be-
schlossene Sache).

Die Preisentwicklung fir Wohnungen (Mieten wie Er-
werb) vor allem in den Grof3stadten sowie deren Umland
wird im statistischen Mittel weiter nach oben gehen.

Eigenkapitalanforderungen der Banken fur die Kreditfi-
nanzierung wird als Folge von CRR IlII/CRD VI
(Finalisierung von Basel Ill) deutlich steigen; das betrifft
besonders die ADC-Finanzierung wie auch die IPRE-
Kredite.
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11. Tendenziell eher steigende Bauzinsen; die Immobilien-
wirtschaft muss sich stérker als bisher Finanzierungska-
néle aullerhalb des Bankensektors erschliefen (Draghi,
MIMPIM wie Real Estate Debt Funds oder Private Equity
Funds).

12.Im Jahre 2025 (CRR Il gilt ab 1. Januar 2025) steht die
Refinanzierung der Kredite Gberwiegend aus den Jahren
2016 bis 2021 an, von denen wegen der héheren Belei-
hungsauslaufen (Verhaltnis Kreditsumme zum Belei-
hungswert, der in den letzten Jahren z.B. stranded as-
sets deutlich gesunken ist) und des DSCR bzw. ICR

nicht mehr refinanziert werden.

13. Das Transaktionsvolumen wird zwangslaufig durch Ver-
kéufe ,problembehafteter* Immobilien (keine Refinanzie-
rung, anstehende Sanierungs-investitionen, sinkende
Cashflows u.a.) in diesem und im nachsten Jahr zuneh-
men, was u.U. dem Maklergeschéft ,Gewerbe“ windfall

profits bescheren wird.

14. Auf Asset-Management-Unternehmen kommen magere
Jahre zu, weil es immer schwieriger wird, die Perfor-
mance von Immobilien zu halten; diese Branche steht
vor Insolvenzen, Unternehmensiibernahmen und Unter-

nehmenszusammenschliissen.

15. Der Wettbewerb um bonitatsstarke Mieter fir Gewerbei-
mmobilien wird harter, d.h. die Verhandlungsposition der
Vermieter/Asset Manager wird tendenziell schwéacher

werden.

16. Asset Manager stehen vor der Herausforderung der
Nachwuchsférderung, der Kosten- und Prozessoptimie-
rung durch KI, der Sanierung, der risikooptimalen Portfo-
liosteuerung und der Restrukturierung sowie der Eigen-

kapitalbeschaffung.

17.Investoren werden sich auf ausgewahlten Segmenten
wie Student Housing, Micro Apartments, Logistik, Re-
chenzentren oder Residential Real Estate fokussieren

(Cherry Picking).

18. Biro- und Einzelhandelsimmobilien bleiben bis auf weni-
ge Lagen eher problematisch.

Fazit: Um die Ausgangsfrage zu beantworten, lasst
der Aufschwung noch mindestens zwei Jahre auf sich war-
ten. Die Ubertreibungen im Immobilienmarkt bzw. in der
gesamten Immobilienwirtschaft der Jahre 2010 — 2022 wer-
den in den nachsten zwei Jahren korrigiert werden, wodurch
dieser Prozess die Transformation der gesamten Branche
vor allem durch Innovationen (insbesondere in der Bauwirt-
schaft), Geschéaftsmodelle, Dekarbonisierung, Einsatz neuer
Technologien und neuer Arbeitswelten kraftig vorantreibt
und befeuert. Es entwickelt sich die Immobilienwirtschaft
2.0!
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AUS UNSERER KOOPERATION MIT DEM

M

»Nearshoring ist ein vielversprechender Ansatz*

Newsblog

Interview urspriinglich veroffentlicht im BVT Investoren-
magazin ,Institutional Quarterly’ (iQ01-2025),
herausgegeben von Alsterspree.

Pandemie und Kriege haben die Verletzlichkeit globaler
Lieferketten offengelegt. Prof. Dr. Martin Gornig vom
DIW im Gesprach mit BVT iiber die
Globalisierung und potenzielle Pro-
duktionslosungen. Prof. Dr. Martin

Gornig ist Forschungsdirektor In- ?““ =
dustriepolitik am Deutschen Institut pe s :\

fur Wirtschaftsforschung (DIW) und

lehrt Stadt- und Regionalékonomie o

an der Technischen Universitéat Ber-

lin. Er ist seit mehr als 30 Jahren in

der Forschung und wissenschaftli-

chen Politikberatung tédtig. Themen- Prof. Dr. Martin Gornig,
schwerpunkte sind Analysen inter- D'V Beriin
nationaler Produktivitatsunterschiede und Bewertungen
industriepolitischer Konzepte.

Herr Gornig, die Neuausrichtung globaler Lieferketten
wird intensiv diskutiert. Wie bewerten Sie aus wissen-
schaftlicher Sicht die These einer De-Globalisierung?

Die Welt hat sich gegeniber vor 20 Jahren deutlich veran-
dert, als wir noch von einer unaufhaltsamen Globalisierung
ausgingen. Die empirische Erfassung ist komplex, da neben
Markt-Transaktionen auch viele interne Unternehmensbe-
rechnungen eine Rolle spielen. Ein wichtiger Indikator deu-
tet aber zumindest auf einen ,Stopp“ der Globalisierung hin:
Der Welthandel wuchs friiher deutlich schneller als das Welt
-Bruttoinlandsprodukt — dieser Unterschied ist inzwischen
stark zurtickgegangen. Allerdings ist in den reinen Zahlen
keine De-Globalisierung erkennbar. Die urspriinglichen
Griinde fir die Globalisierung bestehen weiter: GroRere
Mengen lassen sich kostenglnstiger produzieren. Bei Ein-
kaufsentscheidungen orientieren sich Unternehmen priméar
am besten Preis-Leistungs-Verhaltnis. Zwar diskutieren wir
intensiv Uber die Risiken durch Pandemie und geopolitische
Veranderungen, aber im Tagesgeschaft dominieren nach
wie vor die konkreten Preise.

Die Debatte um Reshoring wird oft zwischen den Extre-
men gefiihrt — komplette Riickverlagerung oder Beibe-
haltung globaler Strukturen. Welche Lésungen gibt es?

Beide Extreme haben ihre Vor- und Nachteile. Eigenproduk-
tion bedeutet volle Kontrolle und weniger Unsicherheit, aber
auch hoéhere Kosten durch kleinere Produktionseinheiten.
Die Losung liegt wahrscheinlich in der Mitte und hangt stark
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von der jeweiligen Branche ab. Eine Pauschalempfehlung
daflr oder dagegen lasst sich nicht geben. Ein vielverspre-
chender Ansatz ist das Nearshoring — quasi ein Zwischen-
weg zwischen Risikoreduzierung und internationaler Ar-
beitsteilung. Fur Deutschland bedeutet das vor allem eine
europdische Perspektive. Die unterschiedlichen Produkti-
onsbedingungen innerhalb Europas, etwa zwischen Rumaé-
nien, Portugal und Schweden, bieten durchaus Potenzial fiir
Kostenoptimierung bei gleichzeitiger Risikominimierung.

Wie schéatzen Sie den Trend zum Reshoring in den USA
ein, besonders im Hinblick auf die dortige Wirtschafts-
politik?

Der aktuelle Trend basiert nicht nur auf geopolitischen
Spannungen. Die Pandemie hat zu einer grundlegenden
Neubewertung von Risiken gefiihrt. Auch andere Faktoren,
wie etwa die Situation am Suezkanal, spielen eine Rolle. Es
gibt keine Garantie, dass sich solche globalen Stérungen
nicht wiederholen. Diese Sensibilisierung geht Uber politi-
sche Faktoren hinaus. Trotzt aktueller Spannungen z.B. mit
Mexiko stellt auch in den USA Nearshoring eine wichtige
Alternative dar. Je néher die Produktion am Heimatmarkt
liegt, desto geringer sind die Risiken — ein Trend, den wir
mittelfristig weiter beobachten werden.

Welche Rolle spielt Nachhaltigkeit bei kiirzeren Liefer-
ketten?

Der Nachhaltigkeitsaspekt wird durch steigende CO,-
Bepreisung zunehmend relevanter. Kiirzere Transportwege
bedeuten geringere Emissionen und Kosten. Zuséatzlich
spielt die Geschwindigkeit eine wichtige Rolle: Bei schnellle-
bigen Trends kann ein dreimonatiger Transportweg aus
Asien bedeuten, dass das Produkt bei Ankunft nicht mehr
gefragt ist. Die Akzeptanz fir nachhaltige Produktion hangt
allerdings stark von der wirtschaftlichen Situation ab. Je
besser die 6konomische Lage, desto gréfer ist die Bereit-
schaft, fir Umweltschutz mehr zu zahlen.

Deutschland ist als Exportnation besonders stark in
internationale  Wertschopfungsketten eingebunden.
Welche strukturellen Veranderungen sind notwendig?

Eine stérkere europaische Integration der Produktion ware
fur Deutschland die wiinschenswerte Strategie. Europa bie-
tet trotz aktueller Herausforderungen die Chance, durch
seine unterschiedlichen Produktionsbedingungen viele Vor-
teile der Globalisierung innerhalb der eigenen Grenzen auf-
zufangen. Die notwendigen Investitionen in neue Produkti-
onsstatten wirden auch der deutschen Wirtschaft zugute-
kommen. Deutschland exportiert bereits jetzt den gréften
Teil seiner Giter nach Europa — dieser Anteil wird vermut-
lich noch zunehmen.

Welche Faktoren sollten bei der Bewertung von Resho-
ring-Strategien neben den Produktionskosten beriick-
sichtigt werden?
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Ein zentraler Faktor sind die Versicherungskosten, die bei
Lieferausfallen entstehen. Je naher am Produktionsort, des-
to geringer das Risiko von Stérungen in der Lieferkette.
Auch die Anpassungsfahigkeit spielt eine wichtige Rolle —
lange Transportwege erschweren die Reaktion auf veran-
derte Nachfrage. Ein weiterer, zuletzt wieder relevanter ge-
wordener Aspekt ist die Eigentumssicherheit von Auslands-
anlagen. Die Situation deutscher Unternehmen in Russland
zeigt, wie schnell der Zugriff auf Produktionsanlagen verlo-
ren gehen kann.

Welche Rolle werden digitale Technologien zukiinftig in
der Produktion spielen?

Mittelfristig sehen wir hier groRes Potenzial, besonders
durch additive Fertigung wie 3D-Druck. Wenn sich in kleinen
Serien genauso effizient produzieren ldsst wie in grof3en,
verliert die zentralisierte, globale Produktion an Bedeutung.
Kinstliche Intelligenz kénnte diese Entwicklung noch ver-
starken. Zwar erfordert Kl anfangs hohe Investitionen, aber
die schnelle Informationsverarbeitung kénnte die effiziente
Produktion kleiner Stiickzahlen ermdglichen. Wir bewegen
uns moglicherweise in Richtung personalisierter Produktion.
Wenn die Produktionsanlagen so flexibel werden, dass per-
sonalisierte Fertigung ohne grof’e Mehrkosten mdglich ist,
schwindet der Vorteil zentralisierter, globaler Produktion
weiter. Die aktuellen Milliardeninvestitionen in Kl kdnnten
diese Entwicklung noch beschleunigen.

mipim
ARDS
mipim

4

ZWEIMAL ,,HAMBURGER"“ ABER BITTE

KEINE ZWEI ,,BERLINER"
MIPIM Awards 2025 — die Preistrager — sehr euro-
péisch und sehr griin

Dr. Gudrun Escher

Aus der Auswahl der nominierten Projekte (vgl. Der Im-
mobilienbrief Nr. 593, S. 39) wurden schlieBlich die zwei
»Hamburger“ serviert, d.h. der Griinbunker und The
Beehive erhielten Preise, die ,,Berliner“ zum Nachtisch,
i.e. das Tacheles und Doxs Nklin, blieben jedoch aus.
Warum was pramiert wurde, das behielt die Jury fiir
sich, denn anders als in friilheren Jahren hat man sich
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diesmal die Formulierung einer Bewertung seitens der
Jury gespart. Dadurch geriet die mit viel Pomp und Ge-
dréhn inszenierte Award Ceremony deutlich kiirzer und
das Publikum wurde rechtzeitig zu den abendlichen
Dinnereinladungen entlassen — wenn auch ratlos, wa-
rum jetzt Jury und Publikum genau diese Projekte be-
vorzugt hatten. Das in der Kategorie der ,Best Urban
Regeneration Projects* préamierte Projekt
»Fuzja“ (Fusion) im polnischen L6dz heimste zusitzlich
zum Preis in der Kategorie der Urban Regeneration den

] s v, 3 ;o
= § g 5

Mipim Award Winner 2025 ,Fuzja“ im polnischen t6dz ©Mipim

»Special Jury Award“ ein. Ein Projekt, wie es in
Deutschland und speziell im Ruhrgebiet gut vertraut ist,
denn Fuzja betrifft die 8 ha Fliache einer ehemaligen
Textilfabrik mit 22 Gebauden, davon 15 aus dem histori-
schen Bestand, und als Wahrzeichen einem hohen Ka-
min im zentralen Griingeldnde. Verantwortlich die Me-
dusa Planungsgruppe mit den Entwicklern Echo Invest-
ment und Archicom sowie unter anderem KGAL als ei-
ner der Investoren und die Stadt L6dz. Die ist librigens
auf der MIPIM traditionell Standnachbar von NRW und
der Ruhr Metropole mit Terrasse und Meerblick.

So blieb der Lerneffekt darliber, was eine preiswirdige und
damit vorbildliche Immobilie ausmache, eher begrenzt.
Oder, um es mit den Worten eines der Preistrager-
Architekten auszudriicken auf die am Rande gestellte
Frage, was der Preis fiir ihn bedeute: ,,meine Mutter
wird sich freuen®“. Immer schon hatten beim Voting durch
das Messepublikum die auffalligsten Bilder den besten Er-
folg. Das wirde
den Hamburger
Grinbunker er-
klaren, dessen
quadratischer

Block mit Griin-
haubchen ent-
fernt an azteki-
sche Pyramiden [

denken lasst,
nicht aber das
Wohnhaus ,Green Bunker”, Hamburg ©Mipim

~Bienenstock” in der Hafencity mit seiner wenig innovativen



[MMOBILIEN

Rheda-Wiedenbriick,

T: 05242 - 90 12 50

F: 05242 -90 12 51
info@rohmert-medien.de
www.rohmert-medien.de

Chefredaktion:
Constanze Wrede

Dr. Karina Junghanns
(stellv. Chefredaktion)

Hrsg.: Werner Rohmert

Immobilienredaktion:

Prof. Dr. Thomas Beyerle, Thomas
Débel, Dr. Gudrun Escher, Uli Rich-
ter, Sabine Richter, Hans Christoph
Ries, Caroline Rohmert, Petra
Rohmert, Werner Rohmert, Prof.
Dr. Giinter Vornholz

Recht / Anlegerschutzrecht:
Klumpe Rechtsanwalte, Kéln;
Dr. Philipp Harle - HMRP
Rechtsanwalte, Berlin;

Prof. Dr. Karl-Georg Loritz,
Geisenfeld

Redaktioneller Beirat:

Dr. Kurt E. Becker (BSK), Christopher
Garbe (Garbe Unternehmensgruppe/
Garbe Industrial Real Estate GmbH),
Dr. Karl Hamberger (Ernst &

Young), Prof. Dr. Jens Kleine, Prof.
Dr. Wolfgang Pelzl (Uni Leipzig),
Andreas Schulten, Dr. Marcus
Gerasch

Chefvolkswirt:

Prof. em. Dr. oec. Dr. h. c.
Hanspeter Gondring FRICS,
Wissenschaftlicher Leiter der ADI
Akademie, "Exzellenzpartner fir
lebenslanges Lernen in der Immobi-
lienwirtschaft!*

Wissenschaftliche Partner:

Prof. Dr. Dieter Rebitzer
(Studiendekan/FRICS;

Hochschule fir Wirtschaft

und Umwelt Nartingen -Geislingen)

Verlag:

Research Medien AG
Nickelstr. 21

33378 Rheda-Wiedenbriick

T.: 05242 - 901-250
F.: 05242 - 901-251

Vorstand: Werner Rohmert

Aufsichtsrat: Prof. Dr.
Karl-Georg Loritz, Geisenfeld

Unsere Bankverbindung
erhalten Sie auf Anfrage.

Namens-Beitrdge geben die
Meinung des Autors und nicht
unbedingt der Redaktion wieder.

NR. 596 | 13. KW | 28.03.2025 | ISSN 1860-6369 | SEITE 23

Gitterstruktur — oder sollte dort das Finanzierungskonzept der Bauherrngemeinschaft
Aufmerksamkeit erregt haben? Dann misste man ja den Subtext gelesen haben. Das
spektakularste Bild in der Show des Jahres 2025 bot zweifelsohne das — nattirlich pra-
mierte - Hotelprojekt der chinesischen Destille Sichuan Gulin Langliu in Luzhou, Chi-
na. Dessen komplettes
Bauvolumen verschwindet
unter der wie ein Infinitypo-
ol gefluteten Dachflache,
die somit die weite Ge-
birgslandschaft ringsum
spiegelt. Solch einen Effekt
nutzte jungst der italieni-
sche Architekt Renzo ©Mipim

Piano fir das Museum fiir Moderne Kunst am Bosporus in Istanbul, die beiden Pla-
nungsburos fir die chinesischen ,Sky Mirrors®, Mathieu Forest und Zone of Utopia,
gingen jedoch aus der franzésischen Architektenschmiede von Jean Nouvel hervor.

»Sky Mirrors*, Mathieu Forest und Zone of Utopia

Weitere Awards konzentrierten sich auf die Niederlande und Danemark: The
Crafts College im danischen Horsens
ist der Neubau eines Handwerkerhofs,
pramiert in der Kategorie Kultur und
Bildung, Mixed Use wurde vertreten
durch das Ensemble von Wohnhoch- &
hdusern namens ,Wonderwoods® in
Utrecht, zu denen Stefano Boeri bei-
trug, Erfinder des Bosco Verticale in
Mailand. Die beste ,workplace experi-
ence“ (anstelle der Kategorie Buro!) 'Handveerkskollegiet' - The Crafts College ~ ©Mipim
sah das Publikum im Headquarter von Booking.com in Amsterdam realisiert und mit
»The Hive® ebenfalls in Amsterdam (wieder mit reichlich Fassadengriin) lieferten OZ
Architects das beste ,new development".

Lasst man alle Pramierungen Revue paSS|eren féllt eines unubersehbar auf:
Ohne die Planungskompetenz und den — -
Erfindungsreichtum europdischer
Teams wiirde keines der mit dem MIPIM
Award ausgezeichneten Projekte aus-
kommen. Selbst die als besten Industrie-
bau gewirdigten Wildflower Filmstudios
in New York der Robert de Niro Produc-
tions wurde vom dénischen Biro BIG von
Bjarke Ingels geplant (dessen Sammlung
an MIPIM Awards damit erweitert wird).
Und bei dem ,Best New Mega Project® am Bahnhof Entrecampos in Lissabon sind ne-
ben den groBen global agierenden Buros
KPF und Gensler vor allem die namhaften
Portugiesen Siza Vieira, Souto do Mora =&
und Ana Costa beteiligt. Der Baubeginn
fur sieben Gebdude mit 330.000 gm BGF &
mit groRem Griinanteil auf der Flache ei- !
nes ehemaligen Vergnigungsparks sei ;
erfolgt, hie®R es bei der Preisverleihung.‘
Ob irgendwann einmal eine MIPIM- :
Delegation nachprift, ob das Ergebnis
auch die Erwartungen an Qualitdt und Wirtschaftlichkeit erflllt, die die Statuten des
MIPIM Award fordern?

,Wonderwoods", Utrecht

Booking.com Campus Amsterdam ©M|p|m
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Bochum

Dortmund

Diisseldorf

Duisburg

2024 HAT DER BUROMARKT IN DUISBURG EINE
AUSZEIT GENOMMEN, LOGISTIK- UND INVESTMENT-
MARKT ABER ENTWICKELTEN SICH POSITIV.

So niedrige Biiroflichenumsiitze gab es in Duisburg zuletzt zur Jahrtausend-
wende, konstatiert die CUBION Immobilien AG. Die kommunale Wirtschafts-
férderungsgesellschaft DBI hebt positivere Marktsegmente hervor.

Die 41.500 gm Fldchenumsatz des Jahres 2024 bedeuten It. Cubion einen Rick-
gang um rd. 42% gegenuber dem Vorjahr mit 71.000 gm. Verglichen damit kénnen
die —19% in Essen noch als Erfolg verbucht werden (vgl. Der Immobilienbrief Ruhr
Nr. 170 S. 1). Keine Vermietungen oberhalb 5.000 gm und nur 1.500 gm Ab-
schlusse von Eigennutzern (Vorjahr 11.000 gm) trugen das Ihre zu dem mageren
Ergebnis bei. Zwei der groRten Einzelvertrage schloss die Offentliche Hand ab: rd.
4.300 gm mieteten die Duisburger Wirtschaftsbetriebe im H2-Office an der Schif-
ferstralle 196 im Innenhafen und fir das Haus des Jugendrechts sicherte sich die
Stadt rd. 3.100 gm an der Mercatorstral’e 74 in Ndhe des Hauptbahnhofes. Weite-
re 3.700 gm vermittelte Cubion an DP World Schifferstralle 80.

Entsprechend stieg die Leerstandsquote von 3,3% auf 4,7% bzw. um
32.000 gm auf jetzt 108.000 gm splrbar an. Dabei bringen zwei Umziige Bewe-
gung in den Markt: Die Novitas Krankenversicherung zieht aus den ,Five Boats*
im Innenhafen an den Portsmouthplatz in den Neubau MKO4 der Aurelis Real
Estate und die Wirschaftsprifungsgesellschaft PKF Fasselt hat vor, ebenfalls
vom Innenhafen in den Neubau , Torhaus Nord"“ an der Dusseldorfer Stralle umzu-
ziehen. So wirden in dem bevorzugten Biroquartier Innenhafen auch nachfrage-
gerechtere Flachen auf den Markt kommen, was Markus Biichte, Vorstand bei
CUBION, eher eine Chance wertet. Im Five Boats etwa seien jetzt rd. 17.500 gm
verfigbar. Die 6.800 gm fiir PKF Fasselt werden erst im laufenden Jahr verbucht
als Teil der zu erwartenden 21.000 gm Neubaufldchen nach nur 14.500 im Jahre
2024. Davon seien derzeit noch rd. 900 gm unvermietet.

Die insgesamt heterogene Situation spiegelt sich in der Mietentwicklung.
Lt. Cubion ist die Durchschnittsmiete ohne Neubau von 11,70 Euro/gm auf
12,09 Euro gestiegen, Uber alles auf 12,29 Euro. Die realisierte Spitzenmiete aus
dem Median des obersten Preissegmentes fiel dagegen wieder um einen Euro auf
16,50 Euro/gm, héhere Mieten seien aber bei entsprechenden Qualitaten erzielbar
etwa bei Neubauflachen, von denen aktuell noch 2.700 gm zur Verfligung stehen.
Fur das laufende Jahr rechnet Cubion mit wieder leicht ansteigenden Flachenum-
séatzen, jedoch nicht in dem Volumen der letzten Jahre.

Der Marktbericht der kommunalen Wirtschaftsférderungsgesellschaft DBI
nennt fir den Blrosektor einen Flachenumsatz von 45,500 gm sowie eine Spit-
zenmiete von 22 Euro/gm und betont, dass die Leerstandsquote von jetzt 4,6%
weiterhin unter dem regionalen Durchschnitt liege.

Besonderes Fokus legte der aktuelle Marktbericht auf den Investment-
markt, der den Angaben nach dem allgemein positiveren Trend folgte (bundesweit
+6%), aber mit deutlich héheren Wachstumsraten. So stieg das gewerbliche
Transaktionsvolumen auf rd. 203 Mio. Euro und +147% gegeniber dem Vorjahr.
Das entspreche ca. 14% des gesamten gewerblichen Transaktionsvolumens in
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i der Metropole Ruhr im Jahr 2024 von rd. 1,43 Mrd. Euro (+10%). Etwa 24% der
Duisburg Transaktionen in Duisburg betrafen Logistik- und Produktionsimmobilien mit rd. 50
Mio. Euro. Die groRte Einzeltransaktion war dabei der Verkauf des rund 18.000
gm grofden Logistic Point Duisburg durch die Cromwell Property Group an den
Schweizer Investmentmanager Stoneweg SA. Der Fldchenumsatz im Sektor
Logistik stieg mit 81.700 gm nach einem Einbruch 2023 wieder fast auf das Ni-
veau von 2022 an und das ausschlief3lich in Bestandsimmobilien. Die Spitzenmie-
te stieg angesichts der Nachfrage auf 8,00 Euro/gm und wird weiter steigen aller-
dings mit nachlassender Tendenz. Bei der Sondersparte der Unternehmensimmo-
bilien fielen die Flachenumsatze mangels Angebot eher bescheiden aus.

Gewerbliches Transaktionsvolumen nach Segmenten

in Mio. Euro OUISBURG
D B ' BUSINESS &
INNOVATION

Essen

2018 2019 2020 2021

Biiro Handel [ Logistik/ Produktion [ Sonstige [Hotel,

Die Mitte des Jahres anstehende Eréffnung eines Premier Inn Hotels
mit 219 Zimmern, ein Projekt der GBI in einem eigenen Neubau im sog. Mercator-
viertel dem Rathaus direkt gegentiber, nahm die DBI zum Anlass, auch den Hotel-
markt ndher zu beleuchten. Demnach setzte nach Corona eine Erholung bereits
ab 2022 mit Steigerung der touristischen Nachfrage ein. Obgleich die Anzahl der
verfugbaren Betten sogar geringfugig rucklaufig war, wurden 2024 mit 295.000
Ubernachtungen fast ebenso viele wie 2023 verzeichnet. Das erste neue Hotel
nach vielen Jahren der Stagnation dirfte auf eine wachsende Nachfrage stof3en,
zumal es mit dem zugehoérigen Nachbau des historischen Ott-Vogel-Hauses eine
besondere Attraktion bieten kann. »

PROJEKT DES MONATS: NEWPARK DATTELN BIETET
GREENFIELDS AB 20 HA

Mit der Prdsenz auf dem NRW-Stand der MIPIM nutzte newPark die internati-
onale Plattform fiir die Vermarktung des ersten Bauabschnitts der industri-
ellen GroBflachenentwicklung.

Grof¥flachen fir industrielle Nutzungen sind selten im Angebot, sogar im nérdli-
chen Ruhrgebiet mit dem nur 35 km entfernten Chemiepark Marl, und obendrein
als Greenfield Entwicklung eine Raritat. All das bietet newPark auf dem Gemein-
degebiet von Datteln — nicht zu verwechseln mit dem texanischen Olférderfeld
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Newpark! Wer nach Datteln will, kann das Schiff nehmen auf einem der drei Kana-
le von West nach Ost und von Nord nach Sid, die sich bei Datteln begegnen: den
Rhein-Herne-Kanal, den Wesel-Datteln-Kanal oder den Dortmund-Ems-Kanal.
Dem motorisierten Verkehr bietet sich die A2 Richtung Hannover an oder neuer-
dings die als nérdliche Verlangerung der A45 mit Anschluss an die B235 Richtung
Olfen geplante B474, die als Ortsumgehung Datteln bereits fertig gestellt ist und
demnéchst auch das benachbarte Waltrop umgehen soll. Schwieriger wird es auf
der Schiene, denn der Bahnhof Datteln liegt zwar an der Bahnstrecke Ober-
hausen-Osterfeld—-Hamm, ist aber fiir den Personenverkehr stillgelegt und nur per
Bus erreichbar. Das auRerhalb der Stadt zwischen Datteln und Waltrop liegende
Marl Gelande des newPark kénnte dennoch an das Giiterbahnnetz angeschlossen wer-
den, zumindest sagt das der B-Plan auf der Basis einer Machbarkeitsstudie von
2014. Ein weiteres Verkehrsgutachten von 2020 schlagt fir den OPV eine
,newPark-Ringlinie“ per Bus vor und den Ausbau des Radwegenetzes. Ein ande-
res noch offenes Feld, das die Verzahnung von MafRnahmen geboten erscheinen
I8sst, ist die Energieversorgung. Neben der Eigenversorgung durch PV auf Dach-
flachen gemafl B-Plan setzt man allein auf Strom, ist sich aber dessen bewusst,
dass der ubliche Netzanschluss fiir energieintensive Produktionen nicht ausrei-
chen wirde.

Essen

Der newPark ist eine sogenannte LEP-Flache, d.h. er ist im Landesentwick-
lungsplan NRW fur flachenintensive Groflvorhaben ausgewiesen, ist also kein
MénChengladbaCh kommunales oder privatwirtschaftliches Projekt und insofern mit besonderen Be-
dingungen verbunden. Eine davon die Bevorzugung der Erstvergabe einer Indust-
rieflache von 50 ha an ,arbeitsplatzintensive“ Unternehmen der Hochtechnologie
mit der Option auf zuséatzliche kleinere Flachen fir Forschung und Entwicklung
sowie Zulieferer. Darauf ist die Zonierung auf der Entwicklungsflache von 290 ha

Wadersloh

LIGHT INDUSTRIES
& ZULIEFERER

FORSCHUNG, ENTWICKLUNG UND DIENSTLEISTUNG|

W I i S Entlang der zentralen ErschiieBungsachse befinden sich die gelb markiarten
ese N v ‘ ) Baullachen mi einer 21 Hektar, die als

Green Technologies flr Forschung & Entwicklung, Déenstieistungen, Bras,
Labore und Start-ups vorgesehen sind (Nutzungen bis 3 ha).

newPark Datteln bietet Greenfields ab 20 ha ©newPark

ausgelegt. Von dieser Flache ist ein Anteil von 115 ha in Einzellosen vermarktbar,
im 1. BA jetzt 60 ha. Die Eigentimerin der newPark-Flachen ist die Vestische
Vermoégens- und Grundbesitzgesellschaft mbH, eine 100%ige Tochter des
Kreises Recklinghausen. Diesem gehdren hier insgesamt 503 ha bisher landwirt-
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Weitere Nachrichten

Impressum

schaftlich genutzte Fldche. Davon bleiben 270 ha, also mehr als die Hélfte, fur
Grunrdume reserviert, wobei diese 6kologisch aufgewertet werden sollen, etwa
Waldstiicke aufge-
forstet und Ge-
wasser renaturiert. |
Noch bevor der

Ausbau der Infra-
struktur  fur  den

newPark beginnt, =ﬂ— I |
wirden derzeit be- ?
reits vorgezogene

Mafinahmen zum
Artenschutz ange-
gangen, bekraftigt
Andreas Tauber, Geschéftsfihrer der newPark Planungs- und Entwicklungs-
gesellschaft mbh mit Sitz in Datteln. Fur den néchsten Schritt der ErschlieBungs-
maflnahmen warte man auf die zugesagten Landeszuschisse. Die aber wiirden

zurlickgehalten, solange das beim Oberlandesgericht in Miinster anh&ngige Nor-
menkontrollverfahren nicht abgeschlossen ist.

newPark Datteln als Standort fiir Green- und Newtech ©newPark

Erwartbar war, dass die Industrieansiedlung hier im Griinen Gegenwind
provozieren wirde, obwohl das Geldnde der ehemaligen Rieselfelder der Stadt
Dortmund schon immer fir eine kiinftige Industrienutzung vorgesehen und nur als
Interim fir Gemuseanbau verpachtet worden war. Dem folgt die Fortschreibung
im glltigen Landesentwicklungsplan. Geklagt hat 2013 der BUND wegen des
Verlusts von Anbauflachen und schlégt statt der Industrieansiedlungen die Nut-
zung fur griine Energiegewinnung aus Windkraft und Photovoltaik vor, was eine
parallele landwirtschaftliche Nutzung nicht ausschlieRen wirde.

Ungeachtet des laufenden Verfahrens startet die newPark Planungs- und
Entwicklungsgesellschaft mit der Vermarktung durch, seit der Rat der Stadt Dat-
teln den B-Plan fir die ersten 60 ha rechtskraftig beschlossen hat. Zielgruppe sind
tatsachlich GroRansiedlungen vergleichbar einer Chipfabrikation 0.4. unter dem
Gesichtspunkt des Nearshoring. Dafiir seien direkte Kontakte auf der MIPIM z.B.
nach Asien ein vielversprechender Anfang gewesen, wie Andreas Tauber berich-
ten konnte. In der Statistik fur Logistik und Industrie von Realogis fiir 2024 domi-
nierten zwar in NRW die GroRRvermietungen ab 10.000 gm Flache, dort aber ein-
deutig der Handel mit Verteilzentren, darunter auch die Ansiedlung von Euziel in
einem Neubau mit 38.000 gm auf Brownfield-Gelénde in Datteln. Logistik aber als
Endnutzer soll im newPark méglichst nicht an erster Stelle stehen, sondern Pro-
duktionsbetriebe. Mehr Infos unter www.newPark.de =

rohmertmedien

tagesaktuell. kostenlos. informativ.

www.rohmert-medien.de
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Sondervermogen und Effekte fiir die Immobilienwirtschaft

1 Sondervermégen und Schuldenbremse

Die zukiinftige Bundesregierung von Union und SPD hat ein umfassendes Finanzpaket fiir
hohere Verteidigungsausgaben und Infrastrukturinvestitionen abgesprochen. Ausgaben
fir Verteidigung, die ein Prozent des Bruttoinlandsprodukts {ibersteigen, sollen kiinftig tiber
neue Kredite finanziert werden. Die Verteidigungsausgaben werden demnach zu einem
groBBen Teil von der Schuldenbremse ausgenommen. Ebenso will sie ein 500 Mrd. Euro
schweres Sondervermdgen schaffen, das flir Investitionen in Infrastruktur dienen soll. Die
Summe soll sich auf zehn Jahre verteilen. Dies umfasst insbesondere Zivil- und
Bevolkerungsschutz, Verkehrsinfrastruktur, Krankenhaus-Investitionen, Investitionen in die
Energieinfrastruktur, in die Bildungs-, Betreuungs- und Wissenschaftsinfrastruktur, in
Forschung und Entwicklung und Digitalisierung. Es handelt sich um zusétzliche Investitionen
und nicht um Verschiebungen aus dem aktuellen Haushalt und dient damit nicht der
Finanzierung von Wahlgeschenken. Daneben sollen die Bundeslénder einen héheren
Verschuldungsspielraum bekommen.

Das Sondervermogen und auch die erhohten Verteidigungsausgaben in Deutschland sollen
ausschliefllich kreditfinanziert werden, daher wiirden wesentlich mehr Bundesanleihen
emittiert. AuBBerdem gibt es auf EU-Ebene Pléne fiir mehr Riistungsausgaben mit einem
Volumen von bis zu 800 Mrd. Euro. Auch die EU-Pline sollen mit einer massiven
Ausweitung der Emission von Staatsanleihen finanziert werden.

2 Auswirkungen auf Zinsen

Es gibt zwei gegenldufige Trends auf dem Kapitalmarkt. Zum einen wird der Staat zur
Finanzierung der Finanzpakete auf dem Kapitalmarkt zusitzlich als Nachfrager auftreten. Um
Investoren den Kauf von Bundesanleihen attraktiv zu machen, miissen hohere Zinsen geboten
werden. Die Anleihemérkte reagierten bereits auf die Ankiindigung einer geplanten
Ausweitung der Schulden. Die Kurse der deutschen Bundesanleihen waren als Reaktion auf
die politischen Plidne zuletzt deutlich gefallen; im Gegenzug stiegen die Anleiherenditen. Die
Rendite der zehnjdhrigen Bundesanleihe — an der sich die langfristigen Kapitalmarktzinsen
und damit auch die Bauzinsen orientieren — ist schon teilweise gestiegen.




Zum anderen will die Européische Zentralbank (EZB) ihre expansive Politik fortsetzen.
GemailB geldpolitischem Beschluss vom Mirz 2025 hat die EZB entschieden, den Leitzinssatz
zu senken. Es sollen bis zum Jahresende noch zwei weitere Zinssenkungen erfolgen, was u.a.
die Refinanzierung der Banken verbilligen wiirde. EZB-Leitzinsen und Hypothekenzinsen
hingen aber nur indirekt zusammen; entscheidender ist die Rendite zehnjdhriger
Bundesanleihen.

Aufgrund der Erwartung zukiinftiger Nachfragesteigerungen und Inflation kann der
langfristige Zins nominal nach oben gehen, wihrend die Notenbank aktuell die kurzfristigen
Zinsen noch senkt. Die geldpolitischen Beschliisse konnten sich nicht aus dem Schatten der
Fiskalpolitik (Ausgabenprogramme) l6sen. So sank die Rendite der Bundesanleihen zwar ein
wenig — ging aber unter im allgemeinen Zinsanstieg.

Aktuell nimmt der Markt ein hoheres Angebot vorweg, was sich in steigenden Renditen bei
langer laufenden Bundesanleihen spiegelt. Zinspolitisch iiberwiegen perspektivisch die
negativen Zinswirkungen der hoheren Staatsausgaben, sodass mit einem Anstieg der
langfristigen Zinsen zu rechnen ist, aber sicherlich nicht so stark wie im Jahr 2022.
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Die Bau- oder Hypothekenzinsen orientieren sich an der Entwicklung der Renditen fiir
langfristige Bundesanleihen, daher ist auch ein Anstieg der Bauzinsen zu erwarten. Die Hohe
der Bauzinsen hédngt auf der einen Seite von der Menge an Krediten ab, die Privatpersonen,
Unternehmen und Staat nachfragen. Fiir das Angebot sind die Geschéftsbanken
verantwortlich, deren Angebot orientiert sich zum einen an der Entwicklung der Leitzinsen
(Refinanzierung) und zum anderen an den Marktbedingungen. Fiir die Entwicklung der
langfristigen Zinsen sind die Bedingungen auf den Anleihemirkten bedeutender als die EZB-
Entscheidungen. Die Bauzinsen héngen iiber die Pfandbriefrendite an der Rendite der
Bundesanleihe mit langerer Laufzeit. Auf diese wirken vielfiltige Faktoren ein, neben der
Geldpolitik zum Beispiel auch die Inflationserwartungen an den Finanzmérkten, die
Konjunktur, die Risikoneigung der Investoren, die Einschitzung der Bonitéit des Emittenten
und die Zinsentwicklung in anderen Wihrungsraumen. Deshalb sinken die Bauzinsen nicht
automatisch mit jeder EZB-Leitzinssenkung.
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Die Hypothekenzinsen, die in diesem Jahr bislang zwischen 3,0 und 3,5 Prozent lagen,
werden leicht ansteigen. Es ist damit zu rechnen, dass die Bauzinsen knapp tiber 4,0 Prozent
zum Jahresende liegen werden.

3 Volkwirtschaftliche Effekte

Wenn der Staat massiv in die Infrastruktur investiert, wird das grofle Wachstumswirkung
haben. Die geplanten Investitionen der zukiinftigen Bundesregierung sind die dringend
benotigte Modernisierungsoffensive. Nach drei Jahre Rezession in Folge, ist es erforderlich,
dass der Staat Moglichkeiten erhélt, um per Kredit Investitionen durchzufiihren, die zugleich
die Wirtschaft stirken und den Riickstau an notwendigen Investitionen in die Infrastruktur
abbauen.

Die positiven Folgen fiir das Wachstum sind stérker als die Risiken fiir die Preisstabilitét
gesehen. Durch die Programme steigt Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen und so
konnte es zu Preissteigerungen kommen. Dagegen steht aber die eher geringe
Kapazititsauslastung. Beim Tiefbau, wesentlicher Empfanger der Ausgaben, beklagen die
Unternehmen einen Auftragsmangel; beim Hochbau (Wohnungsbau) ist der Mangel noch
hoher. Auch die Kapazitdtsauslastung im Fahrzeugbau und Zulieferern, die ihr Potenzial in
Richtung Riistungsindustrie umschichten miissten, ist vergleichsweise gering. Es ist aber
ebenfalls zu beachten, dass Preissteigerungen in den Sektoren nicht automatisch zu Inflation
bei den Verbraucherpreisen fithren werden. Die Nachfrage nach Immobilien wird sich weiter
stabilisieren. So ist damit zu rechnen, dass sich der Preisaufschwung verzogert, es aber nicht
zu einem erneuten Riickschlag kommit.

Weitere Kritik bezieht sich darauf, dass der Schuldenstand steigt und damit die gute Bonitit
Deutschlands gefihrdet wird. Bislang hat Deutschland eine relativ geringen Schuldenquote.
Sie liegt 2025 bei 62,7 Prozent des BIP, wihrend der Durchschnitt im Euroraum 82,5 Prozent
betrdgt. Durch die anvisierte Kreditaufnahme wiirde der Schuldenstand allerdings stérker
steigen. Allein durch das Infrastruktur-Sondervermégen um zehn Prozentpunkte, bei
Verteidigungsausgaben von 3,5 Prozent des BIP jéhrlich um zusitzliche 2,5 Prozentpunkte.

Bei der Staatsverschuldung kommt es aber immer wieder zu Missverstdndnissen, da
Staatschulden mit privaten Schulden verglichen werden. Bei einem privaten Kredit muss
dieser wieder zuriickgezahlt werden und belastet dann die privaten Haushalte. Bei Staaten ist
das anders. Zum einen sind Staatsschulden fast nie zuriickgefiihrt worden, sondern einzig die
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Schuldenquote wurde dadurch gesenkt, dass das Bruttoinlandsprodukt starker als die
Schulden gewachsen ist.

Auferdem sind Staatsschulden mit dem Staatsvermdgen zu vergleichen. Was niitzt es
zukiinftigen Generationen, wenn sie zwar weniger Schulden haben, aber eine schlechte
Infrastruktur. Tatsdchlich ist das Staatsvermégen in den letzten Jahren geschrumpft, da zu
wenig Geld investiert wurde.

SchlieBlich ist zu beachten, dass es bei der Staatsverschuldung keine Zahlungen zwischen
verschiedenen Generationen geben kann. Zahlungen erfolgen immer nur innerhalb einer
Generation. Von daher ist auch das Argument der Belastung zukiinftiger Generationen nicht
gegeben.

4 Auswirkungen fiir die Bau- und Immobilienwirtschaft

Bei den Auswirkungen sind sowohl positive als auch negative Aspekte gegeben. Auf der
einen Seite sind durch den Anstieg der Hypothekenzinsen verschiedene, eher negative Folgen
fiir die Immobilienmérkte zu erwarten. Auf der anderen Seite bieten die Sondervermégen eine
grofle Chance fiir die Modernisierung der Gesamtwirtschaft. Auch die Bau- und
Immobilienwirtschaft kann hiervon profitieren. Im Folgenden soll dies fiir einzelne Aspekte
dargestellt werden.

4.1 Bau von Immobilien

Von den Investitionsprogrammen werden durch mehr Auftridge auch die Bau- und
Immobilienwirtschaft profitieren. Dies wird bei dem Infrastrukturprogramm wesentlich
starker als bei hoheren Verteidigungsausgaben sein. Im Sondierungspapier wird beim
geplanten Infrastruktur-Sondervermégen der Wohnungsbau nicht explizit genannt. Zur
Stabilisierung des Wohnungsmarktes soll aber der soziale Wohnungsbau als wesentlicher
Bestandteil der Wohnraumversorgung ausgebaut werden. Der so auch ausgeloste
Wirtschaftsaufschwung kommt auch den Haushalten mit steigenden Einkommen zu Gute und
verbessert die Nachfrage nach Immobilien. Dies wiirde sich positiv auswirken.

Die Bauindustrie wird belastet durch die leicht hoheren Zinsen, da auch die Baukosten auf
dem hohen Niveau stabil bleiben. Sollten die Zinsen noch weiter steigen, dann konnte das die
Erholung im Baugewerbe verzogern. Dies betrifft sowohl den Bau neuer Immobilien als auch
die Projektentwicklungen. Durch die Zinserhohungen wird die Zwischenfinanzierung teurer
und insgesamt der Bau von Immobilien.

Ein Zinsanstieg wiirde die Rahmenbedingungen fiir die Projektentwickler verschlechtern. In
der Planungsphase sind insbesondere bei knapp kalkulierten Projekten mit geringen Margen
Probleme zu erwarten. In der Bauphase machen die Finanzierungskosten tiblicherweise nur
einen geringen Anteil der Gesamtkosten eines Projekts aus, sodass geringe Zinssteigerungen
trotz der hoheren Fremdfinanzierungskosten nur wenig belasten. Bei dem Verkauf des
Projektes ergeben sich durch die steigenden Zinsen weitere Gefahren fiir die
Projektentwickler. Die fiir den Kdufer gestiegenen Finanzierungskosten konnen dazu fiihren,
dass die Kdufer nicht mehr bereit sind, den Preis zu zahlen. Es konnte somit schwieriger
werden, einen Abnehmer fiir das Projekt zu finden.
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4.2 Investment

Steigende Zinsen fiihren zu einer geringeren Nachfrage auf dem Investmentmarkt, auf dem
Immobilien als Assets gehandelt werden. Die Kapitalanleger vergleichen bei ihren
Kaufentscheidungen die Rendite der Anleihen mit der Immobilienrendite. Die
Anleiherenditen werden attraktiver, sodass Umschichtungen im Portfolio bzw. Neuanlagen
von Kapital nicht mehr vorzugsweise in Immobilien erfolgen.

Infolge des steigenden Zinsumfelds ist mit steigenden Anfangsrenditen zu rechnen. Um die
Immobilien wieder attraktiver zu machen, miissen ebenfalls die Immobilienrenditen steigen.
Sollte es zu einem Anstieg der Immobilienrendite kommen, so wird dieser tiber niedrigere
Kaufpreise erfolgen. Das wiirde die Erholung der Immobilienpreise, die in letzter Zeit
eingesetzt hat, unterbrochen.

4.3 Finanzierung

Bei den Auswirkungen der kommenden Zinserhohung ist zwischen der Finanzierung des Baus
sowie des Kaufs von Immobilien zu unterscheiden. Steigende Zinsen haben negative Folgen
beim Kauf oder dem Bau von Immobilien, wobei sich aber Unterschiede zeigen.

Beim Bau von Immobilien werden die hoheren Zinsen zu den in den letzten Jahren deutlich
gestiegenen Baukosten hinzu kommen. Die Zinserhohung fiihrt bei der Finanzierung des Baus
zu einer starkeren Belastung der Bauherren. Die Nachfrage nach Immobilien sinkt, da die
Finanzierung durch die steigenden Zinsen schwieriger wird.

Bei der Finanzierung bestehender Immobilien ist zu beriicksichtigen, dass es in den letzten
Jahren zu einem Riickgang der Kaufpreise kam. Die Immobilienpreise sind auf breiter Front
seit dem Jahr 2022 deutlich zuriickgegangen, sodass der Preisriickgang seit 2022 teilweise den
aktuellen Zinsanstieg kompensieren wird.

Fazit

Meiner Meinung nach... werden die Finanzpakete auf der einen Seite zu einer leichten
Zinserhohung fithren und damit sich belastend auswirken. Auf der anderen Seite kommen
Impulse fiir mehr Nachfrage fiir die Bau- und Immobilienwirtschaft. Insgesamt ist fur die
Immobilienwirtschaft kein double-dip zu erwarten, sondern — wenn iiberhaupt — eine
Verzogerung des Aufschwungs.

Prof. Dr. Giinter Vornholz, ImmobilienResearch Vornholz GmbH, Liidinghausen
www.ImmobilienResearch-Vornholz.de
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