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In eigener Sache: Unsere Welt hat sich geéandert. Viele Fakten sind schon durch das Internet gesprudelt, bevor wir dar-
Uber 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.

Nr. 600 und 24 Jahre

Sehr geehrte Damen und Herren,

beschreibt unser ,Der Immobilienbrief* Nr. 600 den
Wendepunkt? Ein frischer Wind zieht durchs Land. Die
Gefahren sind erkannt. Sind sie gebannt? Schon war's.
Nein, vieles Unbeherrschbare féngt jetzt erst an. Ein neuer
Zyklus beginnt. Der alte Zyklus ist aber weder vorbei noch
unten. Seine Asche der Bestande und Matadore wird
aber den Phonix des neuen Zyklus mit NPL-
Opportunities befligeln und neue Vermégen schaffen.
Selbstverstandlich sind Assetklassen unterschiedlich betrof-
fen. Aber auch ,Das Blro" ist trotz Krise nicht tot, sondern
im unteren Bereich fuRlahm.

Drei Dekaden Wachstums-Implosion
Volkswirtschaftlich und geopolitisch merken wir erst jetzt,
dass wir Probleme haben. Jetzt kommt die Angst, sie
nicht schnell genug lésen zu koénnen. Okonomie-
Pennern hilft auch keine neue, wieder steuerungslose Null-
zins-Welt. Das letzte Zins-Generationengeschenk der
Moglichkeit eines uneinholbaren Wettbewerbsvorteils
haben wir in fortschreitender BIP-Implosion ohne Bildungs-,
Digitalisierungs- oder Wohnrauminvestitionen verschlafen
und in Physik-lgnoranz und Ideologiehdrigkeit aller Regie-
rungen der letzten 20 Jahre verknallt. Wenn ich in der Null-
zinsphase im Gesprdch meine Thesen postulierte, 1. in
einem Europa mit deutscher Vollhaftung musste
Deutschland investieren und sich verschulden, bis die
Italiener Angst bekommen, und 2. fiir das Weltklima sei
es notwendig, dass alles, was in Deutschland produ-
zierbar sei, auch in Deutschland produziert werden
musse, wurde ich angeschaut wie ein kaputtes Auto.

Deutschland: Reales Dekaden-Wirtschaftswachstum in %
Jahies-Durchechnill je Dekade 19500 kahre bis 2020 Jahre {1950 s 2025)
L&
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Erweitertes Editorial von
Werner Rohmert, Hrsg. "Der Immobilienbrief",
Immobilienspezialist "Der Platow Brief"

Aber nur so hatten wir Einfluss auf die européi-
sche Verschuldung bekommen kénnen und einen anhal-
tenden Wettbewerbsvorteil erzielen kénnen. Dem stand
nicht nur die Schuldenbremse entgegen, sondern auch
Stabilitatsorientierung friherer D-Mark-Prosperitat. Jetzt
haben wir den Verschuldungs- und Wettbewerbsknall trotz-
dem. Unvermeidliches kommt immer. Wenn ein
(Verschuldungs-) Zug fahrt, héalt ihn kein Nachzlgler auf.
Nur Mitfahren ermdglicht den ersten Ausstieg. , Wenn man
eine Bewegung nicht aufhalten kann, muss man sich an
ihren Anfang stellen* (wahrscheinlich Charles-Maurice
de Talleyrand-Périgord, 1754—-1838, notfalls von mir).

Der erste Blick auf die Charts macht aber klar,
dass die Wachstums-Implosion im Dekaden-Blick losge-

Deutschland: Auftragseingang im Corona-

Verarbaitenden Gewerba 1991-I015 R PETEY /A
- - "

-

I6st von kurzfristigen Konjunktur-Zyklen ein strukturelles
Problem ist, das Reifung und Alterung der Volkswirt-
schaft ebenso spiegelt wie Prioritatsverlagerung von der
Arbeitsprioritét hin zu Work-Life-Balance, wie Veranderun-
gen der Wettbewerbssituation der Regionen und geopoli-
tischen Blocke und wie Tertidrisierung im Gefolge des
Internet mit Verlagerung der Produktivitdtsgewinne von
der Industrie hin zur Digitalisierung — nach woanders. Noch
dramatischer ist der Blick auf die Industrie, wie mein Lieb-
lingsstatistiker herausarbeitete. Da tut sich seit 18 Jahren
nichts mehr Expansives.

Es handelt sich eben nicht um ein kurzfristiges
~Ampel-Rot“, das mit forschem Regierungswechsel zu
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drehen wére. Vor einigen Jahren, lange vor Habeck und
Scholz wies ich darauf hin, dass nach aller Logik in einer
hoch wettbewerbsfahigen, kapitalintensiven Volkswirt-
schaft bei historisch niedrigen Zinsen, giinstigen Energie-
preisen und demographischem Wachstum der konjunkturel-
le ,Boden brennen misste" statt im 1%-Bereich zu
dimpeln. Das allein machte die strukturelle Problematik
uniuibersehbar.

Aber wir lebten ja bis zum Ukraine-Uberfall ,im bes-
ten Deutschland, das es jemals gegeben
hat* (Bundesprasident Steinmeier z.B. am 3. Oktober 2020
in Potsdam). Richtig, das gilt auch noch heute. Aber man
kann auch das verspielen. Das gilt in der Konsequenz
auch fur die wirtschaftsabhangige Immobilienwirtschaft.
Wohnungswirtschaft mag sich da mit anderen, mehr demo-
graphischen Nachfragetreibern etwas l6sen, aber auch hier
spielt die Musik im Geldbeutel. Ansonsten aber gilt: Bau
und Immobilienwirtschaft sind keine TREIBER, sondern
DIENSTLEISTER der langfristigen wirtschaftlichen Pros-
peritat der Volkswirtschaft.

Ausgabe 600 — Nostalgie unvermeidbar

Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich
(wahrscheinlich Mark Twain). Die Vorbereitung von ,Der
Immobilienbrief Nr. 600“ und 24 Jahre bzw. Gber 35 Jahre
Beratung und Publizismus in "Der Platow Brief" und ,Der
Immobilienbrief* sowie einer Reihe anderer Medien ma-
chen nostalgisch. Ein friiherer ,Projekt-Chef* von mir bot sich
schmunzelnd an, sich an meinen Einstieg im Mega-Projekt
der ,marktwirtschaftlichen und rechtskonformen Privatisie-
rung des dem Bund ubertragenen Immobilienvermégens der
ehemaligen DDR" zu erinnern. Es ist schon interessant,
nach Uber 30 Jahren ein Zeugnis nachgereicht zu be-
kommen. Aus ,Zeugnis“-Sicht schien mich damals fur die
Immobilienwirtschaft lediglich ein ,Sie konnten rechnen und
einen PC bedienen, mit den Leuten vor Ort reden, recher-
chieren und sich auch durchsetzen* zu profilieren (Freiherr
Caspar v. Weichs im Original, S. 32). Also war ich wohl
auch lernfahig.

Eigen- und Fremdsicht unterscheiden sich gera-
de im Lebenslauf, wie man ja von AulRenpolitikern zuletzt
gehort hat. Ich fand mich damals schon gut. SchlieBlich
hatte ich 1991, vor ,von Weichs Ausbildung®, schon Wissen-
schaft, einige Konjunkturblicher fir PLATOW, viele Artikel,
mehr als 20 mittelstandische Unternehmenssanierungs- und
Strategieprojekte, das Management von 26 Gewerbeimmobi-
lien mit anschlieRendem Verkauf von tiber 10 Gewerbeimmo-
bilien, den damals grofiten Immobilien-Finanzskandal der
deutschen Nachkriegsgeschichte (DAL), die als Buch verof-
fentlichte Beratung des ersten und gréften Private Public
Partnership Projektes, dem MediaPark Koln, und natirlich
die Beratung und Nirwana-Uberfilhrung der gesamten zent-
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ralgeleiteten Industrie des Ost Konsums in den NBL als
Napoleonischen ,Marschallstab“ im Beratungstornister. Mei-
ne direkte Immobilienkarriere bei Jones Lang Wootton hat-
te ich vor dem Hintergrund der Frage meiner Eltern, man
habe mir eine wirklich gute Ausbildung finanziert, was ich
denn jetzt damit bei einem kleinen Immobilienmakler -
damals 40 Mitarbeiter - mache, schnell beendet. Noch heu-
te schmunzele ich, meist mit Weinglas in der Hand, gemein-
sam mit unserem prominenten Philosophen und ehemaligem
Dekaden-Berater von JLL, Dr. Kurt Becker, ,KEB", Uber
JLL-Stories. Die 2011 in ,Der Immobilienbrief* Nr. 250
schon mit geblhrendem Abstand und Selbstironie ge-
schriebene Vita-Eigensicht habe ich lhnen als Gegenpol
zum Zeugnis nochmal angehangt (vgl. S. 33). In den letzten
15 Zins-Sonderjahren ist bei mir auf3er ein paar prominen-
ten Projekten, die noch unter Verschwiegenheit fallen,
sowieso nichts immobilienwirtschaftlich Gescheites mehr
passiert. Nur heute, nach Nostalgie-Studium friiherer Spe-
cials und Editorials, weil3 ich, wenn auch ganz leise vor der
Leser-Inquisition der weniger Erfahrenen, in Anlehnung an
Galileo Galilei: ,Und sie wiederholt sich doch!*
Den Start von , Der Immobilienbrief* habe in ,Der Immo-
bilienbrief* Nr. 200 beschrieben. Den kann ich zum
Schmunzeln (,wie bléd kann man sein“) auch empfehlen
(s. Homepage-Archiv; https://www.rohmert-medien.de/
news/der-immobilienbrief-nr-200,102441.html).  Ehrlich,
so war es. Heute ware unser Verlag mit Ausgabe Nr. 1
schon haftungsrelevant pleite gewesen.

Habemus Merz

Die Politik bestimmt den Posteingang. Alle Verbande for-
dern die schnelle Umsetzung der 100 Tage Vorhaben. Das
wollte ich schon immer wissen. Richtig! Aber wie schon Fi-
nanzminister Franz-Josef Strauf3 (1915-1988) schon 1967
als wegweisend fir alle Nachfolger im Amt sagte: ,Wer die
Zusammensetzung des Bundeshaushalts kennt, konnte von
vornherein nicht der Meinung sein, dass eine radikale Ande-
rung der Struktur mdéglich ist.“ Wie wahr, heute gehen allein
121,3 Mrd. Euro bzw. 25% des Bundeshaushaltes als Zu-
schuss fir die marode Rentenkasse drauf. Insgesamt
sind es fur das Arbeits- und Sozialministerium 37%. 8%
flr Zinsen kommen nochmal dazu. Das sind allein 45%, an
denen kein Politiker kurzfristig was andern kann — Ten-
denz steigend. Dazu kommt, dass sich unsere Bauministe-
rin die Mietpreisbremse ganz oben auf die Fahne ge-
schrieben hat. Der Wabhler freut sich. Wie das den Woh-
nungsturbo ziindet, weil3 ich nicht. Das ist eher Losch-
wasser. Das unterspllt vielleicht auch die Brandmauer nach
ganz LINKS.

Apropos ,gesichert ... extremistisch® — zum
Ersten: Heidi Reichinnek, Fraktionsvorsitzende der Linken
im Bundestag, hat vor ein paar Tagen als klares Ziel den
Sturz des Kapitalismus gefordert. Fir mich hdrt sich das


https://www.rohmert-medien.de/news/der-immobilienbrief-nr-200,102441.html
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.gesichert linksextremistisch® an. Der Verfassungs-
schutz kénnte ja einmal in die Artikel 2 (Handlungsfreiheit),
12 (Berufsfreiheit) und 14 (Eigentum, Enteignung) des
Grundgesetzes schauen.

Apropos ,gesichert ... extremistisch® — zum
Zweiten: Manchmal schittelt man nur noch den Kopf. Ich
bin wohl davor gefeit, als Beflirworter meiner personlichen
.Kotzpartei“ zu gelten — auch wenn der Wahl-O-Mat sie mir
absolut punktgleich mit der CDU empfahl. Ich bin tbrigens
parteiloser Uralt-Liberaler, der die Demokratie, die freie so-
ziale Marktwirtschaft, unser christlich gepragtes Zusammen-
leben, unser Rechtssystem und das Grundgesetz liebt. Ich
bin auch kein Freund eines Parteienverbots. Das regelt die
Demokratie selbst. Die Diskussion kenne ich von der NPD
oder nach der Wende von der SED-Nachfolgepartei PDS.
Ich habe lieber saubere Analysen zu 25% AfD-Wahlern,
aus denen sich Handlungsempfehlungen ableiten lassen,
als 25% Untergrund. Aber egal, was Gesetz ist, kann
durchgesetzt werden. Vollig irre ist aber die ungeheure
Damlichkeit des Procederes. Mit Zustimmung der damali-
gen SPD-Bundesinnenministerin Nancy Faeser wurde die
AfD als ,gesichert rechtsextrem” gebrandmarkt. Ich lasse
die Berechtigung dieser Einschatzung einmal weg. Diese
Einschatzung einer demokratisch gewahlten, gréfRten
Oppositionspartei im Bundestag hat aber fur AfD-
Mitglieder im offentlichen Dienst, Kirche oder Privatwirt-
schaft durchaus existenzielle Folgen, die eine hohe Ver-
antwortung und eine transparente Vorgehensweise erfor-
dern. Basis der Einstufung sollte ein geheimes Gutachten
des Verfassungsschutzes sein. Das alleine ist schon ein
orwellsches oder autokratisches Verfahren einer Verurtei-
lung ohne offene Anklage. Die Begriindung fur diese Ge-
heimniskramerei war, dass geheimdienstliche Quellen
geschitzt werden sollten. Inzwischen wurde zunéchst
durch Cicero das ,, Geheimgutachten“ vollstandig ins Netz
gestellt. Jeder kann die Uber 1.000 Seiten selbst nachlesen.
Cicero resumierte bis heute von anderen Medien unwider-
sprochen: ,Es gibt keine relevanten geheimdienstlichen
Quellen, ... . Der Verfassungsschutz ... stiitzt sich fast aus-
schlieBBlich auf offentlich zugangliche Quellen.* Das ist ja
auch ok. Zum Skandal wird aber so die falsch begriinde-
te Geheimniskrdmerei. Und besonders damlich ist es,
dass man es beim Geheimdienst nicht einmal schafft, das
Geheimnis geheim zu halten. Gruf3 aus dem sozialauto-
kratischen Bananenland.

Zuriick zum , guten Geld" — Politik kapiert es nicht
Es ist wie in Merkels Goldilock-Demokratie und unter Am-
pel-Belehrung. Was auch in dieser Koalition niemand ka-
piert, ist, dass alle Wohltaten, die verteilt werden, aus-
nahmslos von der privaten Wirtschaft verdient werden
oder von spéateren Generationen bezahlt oder zumindest
verzinst werden missen. Das geht in einem Land ohne
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Rohstoffe nur durch die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit. Ich weil, das ist schwer zu verstehen, da ja alle
Beamten, o6ffentliche Bedienstete und Transfergeld-
empfénger auch Einkommensteuer und Verbrauchs-
steuern bezahlen.

Aber die eine These: , Alle Einkommen des Staa-
tes entstehen ausnahmslos und bis auf den letzten Cent
aus der privaten Wirtschaft!* entlarvt die ungebandig-
ten Wohltaten-Verteiler auch der neuen Koalition als
Wirtschafts-Irre und relativiert dauerndes Forderungsgeha-
be der Verbande — wenn sie stimmt. Ich meine, ja. Denken
Sie mein Modell einmal mit. Uber Grenzfélle staatlicher,
entgeltlicher Leistungen oder staatlicher Kapitaleinkiinfte
kann man diskutieren, aber die sind ja entweder einmal an-
gespart worden oder eben privatwirtschaftlich. Auf jeden
Fall ist mir das in den tausenden Seiten wirtschaftlicher
Lehrblcher so noch nicht untergekommen. Die verharren in
den Besonderheiten der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung und Kreislaufwirtschaft.

Denken Sie mit: Alle Steuern wie Einkommens-
oder Mehrwertsteuern oder sonstige Steuern und Abga-
ben, die Beamte, offentliche Angestellte, Rentner, Blrger-
geldempfanger oder sonstige Transfergeldempfanger an
den Staat bezahlen, sind ,linke Tasche/rechte Tasche*
bzw. ein Nullsummenspiel. Sie wurden als Beamtenbesol-
dung, Pensionen, Angestelltengehélter des o6ffentlichen
Dienstes aus Steuern und Abgaben bezahlt oder aus den
Sozialkassen entnommen, die entweder wieder von Ange-
stellten der privaten Wirtschaft oder eben von den vorher
genannten oOffentlichen Auszahlungen gefullt wurden.

Stellen Sie sich eine Modell-Welt vor, in der alle
0. g. staatsbezahlten Gruppen von allen Steuern, auch Ver-
brauchssteuern, Abgaben und Gebuhren komplett befreit
sind. Im Gegenzug wirde der Staat seine Zahlungen bereits
vorne um den entsprechenden Betrag kiurzen. In der Praxis
ist das schwierig, beim Nachdenken aber kein Problem.
Dann hatten alle staatsbezahlten Gruppen das gleiche
Netto-Geld in der Tasche wie jetzt. Fir den Staat ware
es gleichfalls ein Nullsummenspiel, da den gekirzten
Ausgaben in gleicher Hohe verminderte Einnahmen gegen-
Uiberstehen. Woher kommt dann das Geld, das der Staat
baucht? Fazit: Nur Steuern und Abgaben der Privaten
oder Kredite fullen alle Kassen, aus denen alle Ausga-
ben des Staates flr Investitionen oder Staatskonsum
wie z. B. offentliche Bedienstete und Transfergeldemp-
fanger bestritten werden.

Nur Okonomie-lrre verschiedener Parteien glau-
ben, dass sich ein Staat wie Deutschland mit Verstarkung
des offentlichen Dienstes, Deindustrialisierung, Produktions-
verlagerung ins Ausland, Verlagerung von Dienstleistungen



auf den offentlichen Dienst oder Verstarkung des Konsums
aus erhéhten Transferleistungen auf Dauer finanzieren
kann. Lediglich kurzfristig sieht das in der VGR aber anders
aus, wenn Verschuldung Konsum oder Investitionen von
Privaten und Staat ankurbelt oder ,Sparen” mangels Invest-
mentnachfrage nicht mehr gleich ,Investitionen” ist.

Einzige weitere Einnahmequelle ist Staatsverschul-
dung, die aber, s. 0., theoretisch von kommenden Generati-
onen aus den Einnahmen der privaten Wirtschaft verzinst
und zurtickgefuhrt werden muss. (Aber: ,They never pay
back"). Naturlich kann der Staat auch Sparen, Umschichten
oder Effizienz steigern und so zu einer Verbesserung des
Haushaltes beitragen, so Prof. Tobias Just, bei einer ge-
meinsamen ,Espresso Shot" Diskussion. Aber das andert
nichts am Prinzip, dass nur die private Wirtschaft den
Laden am Laufen halt. Hier ist der einzige Ansatzpunkt
fur unseren Wohlstand.

Und brandaktuell héren wir, dass wenige Tage
nach Amtsantritt Finanzminister Klingbeil verkinden muss:
Der Bund muss mit 33,3 Milliarden Euro weniger Steuerein-
nahmen bis 2029 auskommen, als zuletzt geschatzt.
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» Wie schaffen das" — Leitspruch des GréRRen-
wahns

BloR, weil wir es uns leisten konnten, weil die Zinsen fiir
eine kapitalintensive Wirtschaft zwei Dekaden zu niedrig
waren und Wettbewerbsvorteile wie Manna vom Him-
mel fielen, bestimmten Moralismus, Feminismus, Sen-
dungsbewusstsein und Weltklimarettung der neuen
Physik-Erfinder in Wohlstand des besten Deutschlands,
das es je gab, die Ausgaben- und Weltpolitik. AuRenpolitik
hat originédr doch nur zwei Aufgaben: 1. Fir Frieden
sorgen. 2. Wirtschaftliche Beziehungen zu optimieren.

»Wie schaffen das" ist der Leitspruch des mo-
ralisierenden, sozialistischen GréRenwahns. Manchmal
traume ich Verschworungen. (Achtung: Scherz!) Das kénnte
sich vor 50 Jahren ein fUhrender Sozialist, der in der DDR
die reale Chancenlosigkeit des gelebten Sozialismus er-
kannte, fur eine spéatere Rache des zum Scheitern verurteil-
ten Systems ausgedacht haben. An seiner Stelle hétte ich
z. B. eine kleine elitare, sozialistisch indoktrinierte

Gruppe junger Menschen in harmloser, aber unverdach-
tiger Opposition positioniert, die dann im Zuge einer un-
vermeidbaren, gesellschaftlichen Wende in einer neuen
Gesellschaft mit DDR-Herkunft-Wettbewerbsvorteil im
gutmenschlichen Welpenschutz-Umfeld Machtpositionen
wirden erreichen kénnen. Und mit Glick schafft man
sogar: Bundeskanzler!

]
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Exkurs - Apropos ,Espresso Shot*: Am 28.5.25
von 10.00h bis 11.15h findet unser nachster Espresso
Shot mit Michael Schmidt-Russnak, pbb, Guido Gerst-
ner, Prime Capital AG, Dirk Leutbecher, Stony, und mir
statt. (www.espresso-shot.de)

Wohnungsbau — es kdnnte so einfach sein ...

..., wenn man Uber den Schatten des Millimeter-
Planungspapiers hinausdenken wiirde. Bauwert-Grinder
Dr. Jurgen Leibfried hat einige Ideen skizziert (vgl. S.
24). Ich mache es mir noch einfacher: Ohne grofR3en Wurf
geht es nicht. Baukapazitdten missen erhalten werden.
Die hauen gerade ab. Genehmigungen und Grundstiicke
mussen her. Kosten missen runter. Wenn da die Kommu-
nen und Lander nicht mitspielen, hilft keine Bundespolitik.
Blode Frage: Was machen eigentlich die vdllig tber-
lasteten Bauamter? Die Baugenehmigungen sind in den
letzten Jahren total weggebrochen. Ich hére nur Parkin-
son’sches Uberlastungsgejammer.

Dartiber hinaus sind fur den Bund zwei Fragen
zu beantworten: 1. Wo kommt Geld fur den Wohnungs-
bau her? 2. Wie bekomme ich Grenzhaushalte in
neues Eigentum, um unten im Mietbereich Platz
zu schaffen?

LOSUNG 1: Hochsteuerbiirger, Institutionelle,
Altersvorsorge-Anleger und Eigennutzer wirden gerne
investieren. Fur Hochsteuerbirger liegt der lediglich zu
modifizierende Kohl'sche Masterplan seit 35 Jahren in
den Ministerial-Schubladen. Das sicherlich zu korrigieren-
de Fordergebietsgesetz schaffte es, in wenigen Jahren
aus einem landesweiten Wohnungsdesaster ein Uberan-
gebot zu schaffen. Steuerverschiebungen rechnen sich
ganz schnell allein durch Mehrwertsteuer und sonstige
Kaskadeneffekte zusatzlicher Investments. Die Verwerfun-
gen des Fordergebietsgesetzes resultierten vor allem aus
Gewerbeimmobilien-Fonds. Das ist heute kein Thema
mehr. Alle standortaddquaten Wohnungen der Sonder-AfA
sind langst vermietet.

Institutionelle und Altersvorsorge-Zinshauskaufer
sind sowieso da, aber da hat sich der Markt noch nicht
eingespielt. Mietrecht ist prohibitiv. Der Dreiklang zwischen
Kosten, Zinsen und Mieten stimmt nicht. Kosten- und Re-
gulierungssenkung sind existenziell. Pauschale Mietpreis-
bremsen sind da einfach krank. Wucher kann man anders
angehen. 30% Kostensenkung wird in Hamburg und Hes-
sen angegangen. Das kostet den Staat auch nichts. Ziel-
gruppenspezifische Zinsangebote auf staatlichem Refi-
nanzierungsniveau ,kosten“ zunachst auch nur Verwal-
tung, die an Banken delegierbar ware. In Kombination mit
Steuereffekten bei Einkommensteuer, Grunderwerbsteuer
oder sogar Mehrwertsteuer, die im Prinzip auch nichts
.kosten“, da sie ja bei ,NICHT-Neubau“ auch nicht ange-
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fallen waren, lieBen sich auch Grenznachfragergruppen
nach oben schieben. Wenn das nicht gelingt, droht
LOSUNG 2: AfD 2029.

Es ist noch nicht vorbei

Wie auch in jedem Zyklus zuvor, ist aber klar, dass nach
einem harschen Einbruch in Folge eines irren oder zumin-
dest nie dagewesenen Nullzins-Hypes in einer funktionie-
renden Volkswirtschaft eine Erholung kommen muss. Dies
trifft auf den zyklischen Aspekt der Immobilienwirtschaft
naturgemar auch in diesem Zyklus zu. Je nach Assetklas-
se lagen die Einbriche der Transaktionen zwischen
50 und 80%. Bei den Bewertungen waren es 30 bis 40%
Kapitalwerteinbruch bei Prime Office. In schwécheren Ka-
tegorien reichte der Wertverlust bis hin zum Stranded As-
set, dessen Wert eine Sanierung nicht rechnet.

Bei Biro kommt in der aktuellen Gemengelage
einfach alles zusammen, das ich und PLATOW in den
6 Wellen, die so sicher wie das Amen in der Kirche
kommen, schon mehrfach vorrechneten: 1. Konjunkturel-
ler Einbruch mit Nachfragewirkung, 2. Bewertungsverlust
durch zinsbedingten Ertragswerteinbruch, 3. anhaltende
Unsicherheit zur Homeoffice-Entwicklung bei gleichzeiti-
ger leichter Entwarnung, 4. klimareligidbse Sanierungs-
risiken durch ESG-Herausforderungen, 5. KI / Al und
Digitalisierungsherausforderungen und Sekundéar-
wirkungen und last but not least 6. der noch nicht einmal
mehr schleichende Wettbewerbsverlust der deutschen
Industrie durch die vielen ,Ds" die die kommenden Jahre
bestimmen.

Die ,Ds“ reichen von Deindustrialisierung und
Demographie Uber Deglobalisierung — MAGA macht aus
der alleinigen Supermacht eine groRe Regionalmacht -,
Dekarbonisierung, Digitalisierung mit Kl, Defizit-Spending
der Staaten mit Billionen-Erméchtigung, verschlafenen
Demontagen der Infrastruktur, der Bildung und der
Arbeits- und Komparativitats-Strukturen durch Kl. Dazu
kommen die neuen Herausforderungen durch die Energie-
kostenexplosionen im Gefolge des Ukrainekrieges und
natrlich des deutschen Regulierungswahns, die z. B. aus
jeder Baugenehmigung fur Betriebsgeb&ude, Biros bis hin
zum seriellen Wohnungsbau ein Einzelkunstwerk macht.

Als offene Frage bleibt, seit ich vor drei Jah-
ren das Szenario entwickelte, ob diese Wellen be-
herrschbar hintereinander ablaufen, oder ob sie sich
kreuzen, dann wird’s kabbelig, oder ob sie sich zum
Kaventsmann auftiirmen, der geeignet ist, Deutsch-
land in ein tiefes und langes Wellental zu schicken.

Fazit: Es ist noch nicht zu Ende. So richtig durf-
te die deutsche Immobilienwirtschaft trotz des absehbaren
Wendepunktes und der neuen Chancen im neuen Zyklus
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Personalien

BERLIN: Sandra Kilhberger
(54) wird zum 1. August 2025 die
Abteilungsleitung Kommunikati-
on und Offentlichkeitsarbeit des
ZIA als Nachfolgerin von Dr.
Margarete van Ackeren Uber-
nehmen. Kiihberger kommt vom
Baustoffhersteller Knauf.

BERLIN: Dirk Salewski wurde
einstimmig zum Présidenten des
BFW Bundesverband Freier
Immobilien- und Wohnungsun-
ternehmen wiedergewahilt.
Ulrike Wessel ist neues Mitglied
des Vorstandes.

LUXEMBURG / HAMBURG:
llva Diaco wurde als Conducting
Officer in die Geschéftsfihrung
der IntReal Luxembourg S.A.
berufen. Sie wird nach aufsichts-
rechtlicher Genehmigung das
Ressort Portfolio Management
und Vertrieb tbernehmen und
|6st Rudolf Komen ab, der be-
reits im Marz 2025 in den Ver-
waltungsrat der Gesellschaft
gewechselt ist.

HAMBURG: Christian ClaRen
wird Vorstand der magna asset
management ag. Zusammen
mit Jens Bodem leitet er seit
April 2025 das Unternehmen.
ClaR3en verantwortet den Vertrieb
und die Konzeption und Entwick-
lung neuer Produktideen. Vor-
standsmitglied Sabine Lahmann
hat das Unternehmen verlassen.
ClaRen verfugt Gber eine
25-jahrige erfolgreiche Karriere
in der Akquisition und Betreuung
von institutionellen Investoren
der Immobilienwirtschatft.

HAMBURG: Fabian von Kop-
pen, seit 2013 als GF der GAR-
BE Immobilien-Projekte
GmbH, ist auf eigenen Wunsch
ausgeschieden. Christoph
Reschke hat seine Funktion
Ubernommen.
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die alte Krise noch nicht hinter sich haben. Selbst Uberlebende nach StaRUG, internem
Bankenverzicht oder Konsolidierungs-Insolvenz bleiben lange Zeit fir Banken und Anle-
ger verbrannt. Das war immer so.

AuBerdem fallt mir fir eine Reihe von Unternehmen und Fondskonstrukti-
onen einfach nichts ein, wie diese ohne dramatische Kapitalschnitte aus dem neuen
Circulus vitiosus, insbesondere bei Biro, herauskommen wollen. Im Anschluss an die
erste Vollvermietungsphase ist bei Biro in schwierigeren Phasen 90% gleich Vollver-
mietung. Single-Tenant-Mietvertrage in maf3geschneiderten Immobilien sind Fallbeile
mit Zeitschaltuhr. ESG wird zum Brandbeschleuniger. Gleichzeitig auslaufende
Zinsbindungen dricken dann den Zunder (vgl. Beitrag Gondring ,Maturity Wall“ S. 27.
Und das gilt auch fir Wohnungsfonds. Selbst bei Vollvermietung und guter Qualitat und
ohne damliche Fehler der Newcomer-Szene verdampft bei Verdoppelung der Zinsen
von zwei auf vier Prozent der negative Leverage-Effekt die Eigenkapitalrendite und da-
mit die Bewertung.

Trotz aller Erfahrungen, dass Softlanding-Hoffnungen fast immer im Worst
Case Szenario miundeten, hoffe ich dabei auf das mittlere Szenario der turbulenten
Kreuzwellen. Ruhiges Absegeln der Wellen mit dem neuen Billionen-Wind des Son-
der‘vermdgens” sehe ich nicht. Die Monsterwelle ausschlieBen kann ich aber auch
nicht. TD News meldet: ,26% der Unternehmen in Deutschland halten ihre Buros fur
nicht mehr ausreichend ausgelastet. Laut einer aktuellen Umfrage des Ifo-Instituts
wollen daher immer mehr Betriebe Buroflachen abbauen. 10,3% haben dies bereits
getan, 12,5% planen eine Verkleinerung in den kommenden fiinf Jahren; eine deutliche
Zunahme im Vergleich zur letzten Erhebung im August 2024.“ Und nochmal TD News
vom Dienstag, den 20.5.25: ,In den kommenden zwdlf Monaten wird in Berlin der Biiro-
flachenleerstand auf fast 2 Mio. gm steigen, die Burospitzenmiete um 1% auf 46,50
Euro/gm zulegen und viele Grundstiuckpreise werden - gemessen an ihren relativ hohen
Buchwerten - sinken mussen. Diese Marktentwicklung prognostiziert das Research-
Team von Knight Frank auf einem Kunden-Event.”

Im aktuellen politischen Umfeld tun wir uns tberhaupt mit der Hoffnung auf
eine Politikwende schwer. Aber manche zu Uberspringende Bodenspalte bedarf eben
nicht nur eines grofRen Schrittes, sondern eines beherzten Sprunges. Die Regierungsbil-
dung zeigt die Crux der Demokratie, die nach Helmut Schmidt darin besteht, dass vor
jeder grundlegenden Entscheidung ein politischer Konsens erarbeitet werden muss.
.Die Demokratie lebt vom Kompromiss®. Allerdings muss man unter Dehnung des
eigenen Rechts- und Demokratieverstandnisses Friedrich Merz zugestehen, in
wenigen Tagen gegen alle Versprechen und mit dem falschen Parlament mehr
erreicht zu haben als die legitimen Parlamente der letzten Jahre, die schlafwan-
delnd Friedensdividende und Infrastruktur verspeisten.

Trotz Burokrise ist ,Das Blro“ nicht tot. Die Frage ist einfach, inwieweit
Kommunalpolitik ochne Unterbrechung den Neubau jeweils gerade aktueller Wiinsche
genehmigt. Die Bau- und Immobilienwirtschaft erfiillt sowieso jeden Wunsch, mit dem
sich Geld verdienen l&asst. Damit wird hinten jede Menge ,Graue Energie* nicht mehr
benttigten Altbaus in die Umwelt geschmissen. Stellen Sie sich einmal ein theoreti-
sches Modell-Moratorium, das fiir einige Jahre in nachgefragten Standorten bei Uber-
angebot keinen Neubau zulasst. Dann werden Topflachen noch knapper und noch teu-
rer. Da ist noch Platz, denn viele Mieten sind heute nominal nicht viel hoher als 1993.
Gleichzeitig setzt Arbitrage nach unten ein. Die Nachfrage passt sich qualitativ an. Sa-
nierung wird bei immer mehr Flachen rechenbar. Das verknappt weiter. Finaler Biro-
Mull verschwindet. Dann kann man weitersehen. Naja, es kdnnte natirlich auch sein,
dass die Nutzer weiterziehen.
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Exkurs - Bleibt die Demokratie erfolgreichste
Gesellschaftsform?

Ob vor dem Hintergrund technologischer und geopolitischer
Rasanz sich auf Dauer die Demokratie als erfolgreichste
Gesellschaftsform bestétigen wird, bleibt fur ,Der Immobili-
enbrief* immer mehr offen. Immer weiter und immer
schneller und immer vernetztere und immer wieder re-
produzierbar lernende Kl hat das Zeug, uns zu uberho-
len. Was eine Kl lernt, kénnen alle. Quantentechnologie
wird der nachste technische Gamechanger. Nicht ,0b“, son-
dern ,wann* ist die Frage. Da kdnnen wir noch so sehr auf
die Qualitdt unseres uneinholbaren Gehirns vertrauen. In
allen relevanten Teilaufgaben sind wir chancenlos. Die
Méoglichkeiten der Kl sind derzeit kaum absehbar. Das Her-
unterbrechen auf heutige Rechenkapazitat und Trainings-
moglichkeiten war schon vor 30 Jahren mit dem ,www-
Internet” fir jedermann damlich (30.4.1993 Freigabe des
"www" vom CERN Tim Berners-Lee). Ich zeigte es lhnen
damals (ab 1995) in vielen Bereichen der Immobilienwirt-
schaft auf.

Kl wird in einem heute noch schwer vorstellba-
ren Mal3 Einfluss auf die Immobilienwirtschaft haben.
Ich befiirchte nach wie vor, dass meine Kinder die letz-
te Generation mit freiem, politischem Willen sein wer-
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den. In wenigen Jahren werden wir nichts mehr glau-
ben kdnnen, was wir sehen, lesen oder héren. Das Gan-
ze hat aber einen Vorteil: Wir werden es gar nicht mer-
ken, wie wir gesteuert werden.

Und anscheinend fuhlt sich ein Drittel der Wahler
in fast allen westlichen Demokratien von der Entwick-
lung abgehéangt und wendet sich den politischen Réndern
zu, die zunehmend den gesunden Menschenverstand in
Verbindung mit bestehenden Angsten ansprechen, wéh-
rend sich die Politik der Mitte in Gutmenschentum, Bil-
dungsbiirgerlichkeit, Klimareligion, offenen  Grenzen,
sprachlicher Geschlechtergleichstellung sowie Cannabis-
und Geschlechtswahl-Freigebung verliert. Im Moment erwa-
ge ich, auch das Geburtsjahr im Personalausweis jahrlich
den gefllhlten Werten anpassen zu lassen. Und ich wére
auch lieber reich als Publizist. Kann man das auch eintra-
gen lassen?

Fir Unruhe sorgt weiterhin, dass der Gleichbe-
handlungsgrundsatz des Grundgesetzes, der nach Amterin-
terpretation bis vor wenigen Tagen bedeutete, sofern die
Gerichte und Europa das nicht wieder zurtickdrehen,
dass jeder, der an der Grenze das Wort ,Asyl* brabbeln
kann, das gleiche Recht auf das gleiche Burgergeld hat wie
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Motorfiugpiatzes Deutschiands
entstent ein lebendiges Slodt-
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haltigkeait in allen Dimensionen
proagen das gesamie Areal
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ein Deutscher, der Jahrzehnte ins Sozialsystem einzahlte
und aus personlichen oder gesundheitlichen Griinden den
Weg ins Arbeitsleben nicht zurlickfindet.

Zurick zum Immobilienzyklus

Aktuell Giberschneiden sich die zwei schon beschriebenen
gegenlaufigen Bewegungen. Der Neuzyklus ist gestartet.
Beim Alt-Zyklus ist noch offen, ob das Bungeeseil des
Marktes bei noch zu erwartenden unfreiwilligen Ver-
kaufen noch einmal nach unten durchschwingt, und ob
in den Bilanzen der Immobilien AGs und der Fonds die
Bewertungen bereits auf das aktuelle Marktniveau herab-
gesetzt waren. Ein Nachlauf der Bewertungen wéare nach-
zuvollziehen und verspricht erfolgreich zu werden. Bewer-
tungsaspekte sind eher ein formaler Aspekt, der eher dem
Ruf nach Gerechtigkeit folgt. Denn wer die Gelegenheit
genutzt hat, seine Immobilien und seine Bonitat in der
Boomphase aufzuwerten, miisse in der Konsolidierungs-
phase auch entsprechend abwerten, durfte allgemeiner
Konsens sein. Sofern aber alle Beteiligten von Bewertern
Uber Wirtschaftsprufern, Regulierern, Management und
sonstigen Stakeholdern die FuRe stillhalten, geschieht
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zunachst einmal nichts - solange der Cashflow und das
Geschaftsmodell stimmen.

Das ist zumindest bei Wohnen so und dirfte auf
die GroRen AGs auch durchaus zutreffen. Anders kénnte
die Welt bei offenen und geschlossenen Immobilien-
fonds mit Wohnimmobilien aussehen, wenn die Zinsbin-
dungen auslaufen und die Zinsen von durchschnittlich zwei
Prozent auf wahrscheinlich durchschnittlich vier Prozent
oder hoher angepasst werden mussen. Das trifft dann auch
gute Produkte, die bei einem Einkauf hdherwertiger Woh-
nungen mit drei Prozent Rendite kalkulierten. Der negative
Leverageeffekt verdampft dann die Eigenkapitalrendite.
Unter dem Aspekt kénnten auch bei ,normalen“ Immobilien-
fonds, auch ohne unerklérlichen Dilettantismus, Probleme
entstehen.

Agonie bei Biro dauert lange

Wie wir nach dem Jahrtausendwende lernten, dauern Ago-
nie-Prozesse bei Buro oft Jahre. Die klassische Teufels-
spirale beginnt mit der Bankenuberraschung, in wenigen
Jahren gleichzeitig auslaufende Mitvertrdge und Zinsbin-
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dungen zu sehen. Dann drohen schon Ausschittungs-
stopps und Eigenkapitalnachforderungen, da ihrerseits die
Banken mehr Eigenkapital unterlegen mussen. Derzeit
héren wir von vielen Hundert Stillhalteabkommen, die lang-
sam ,reif* werden. Wenn dann tatséachlich Mieter ihre Ver-
trage kindigen, wird es noch unglicklicher. Fir Nachver-
mietungssanierungen, insbesondere unter ESG-
Gesichtspunkten, die vor 20 Jahren noch keine Rolle spiel-
ten, gibt die Bank kein Geld. Wer keinen Konzern im Hin-
tergrund hat, geréat spatestens dann auf die schiefe Ebene.
Danach wechseln sich steigende Leerstéande, Bilanz-
verluste, Druck von den Banken und steigender
Finanzbedarf in der Spirale ab, bis ein Schlussstrich
gezogen werden muss. Und in dieser Phase entscheidet
die BaFin, sich intensiver mit Bewertungen auseinanderzu-
setzen. Das ist dann ein Brandbeschleuniger.

Im neuen PLATOW Special, das kommende Wo-
che erscheint, habe ich mich noch mit Kl auseinanderge-
setzt in Verbindung mit einem Ruckblick auf die letzte gro-
Be Transformation des Internets und was vor 30 Jahren
schon vorhersehbar war. Ich fasse lhnen das noch einmal
in der nachsten ,Der Immobilienbrief* Ausgabe zusammen.
Im Moment sollten wir aber positiv denken. Kl kann ja
schlieBlich auch unsere Work-Life-Balance finanzieren.
Im Moment startet mit dem neuen Zyklus ein neues Spiel.
Daher wahlten wir als Titelbild den Phonix, der aus der
Asche des Niedrigzinszyklus aufsteigt. Wen interessiert da
die alte Asche noch? Allerdings muss ich zugestehen, dass
die Gesamtgemengelage aus struktureller Okonomie-
Verdummung, Kl-Perspektiven, den genannten 6 Wel-
len und den vielen D’s in Verbindung mit geopoliti-
schem Neuland und der Erkenntnis, dass fiur Grof3-
machte die Regeln der Nachkriegszeit nicht mehr gel-
ten, schon interessant ist. Vielleicht kann Deutschland
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noch mit Anwendungs-Knowhow auf den KI-Zug aufsprin-

gen. Dann verlieren wir nur die Monopolrendite und

nicht die Welt. Aber bedenken Sie: Energiewende bedeu-
tet Stahl, Beton und Technik. Riistung bedeutet Stahl, Mo-

toren und Kl. Das kénnen wir!

In unserem heutigen Special ,,Der Immobilienbrief*

Nr. 600 haben wir den Fremdautoren den Vortritt vor
den sich sowieso dauernd wiederholenden News der

Vorjahresverbesserung gegeben. Das geht Dank Basis-
effekt auch noch weiter so. Einem 50 bis 80% Einbruch der
Immobilien-Investitionen und einer Schwache bei Vermie-

tung steht immer noch eine trotz Wachstumspause und
wieder frischer Prognosekorrektur auf weitere Stagnation

eine 100%-Wirtschaft gegenliber — auch wenn es nicht

101% werden sollten.

Wir danken unseren Autoren, den GrufRwort-

Autoren und vor allem unseren Anzeigenpartnern. Aber
seien wir ehrlich, das Anzeigen-Akquisitionsergebnis

ist ein Spiegel der Branche: ,Rufen Sie uns im Herbst

wieder an. Dann wissen wir mehr.”

Unser Knowhow-Special ,50 Jahre deutsche

Immobilienwirtschaft® haben wir daher ,auf Eis gelegt".
In diesem Sinne, viel Spal beim
Lesen und auf ein gemeinsa-
mes  Wiederauferstehen im
Herbst zu unserem Expo Real
Special.

lhr
Werner Rohmert

TOP-PROJEKTE VERDIENEN
TOP-FINANZIERUNGEN

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

“REAL VALUES.

IAMPIRA

Empira AG | Gubelstrasse 3 hweiz | +41 41 728 75 75 | info@empira=invest.com | www.empira=invest.com



http://www.empira-invest.com

iVMOBILIEN

ANGST-INDEX: TRUMP VERSETZT DIE

WELT IN REKORD-UNRUHE
Mehr Unsicherheit als beim Platzen der Internet-
Blase, der Finanzkrise und bei Corona

In Anlehnung an Statistiken unseres
»Lieblingsstatistikers” (s.u.) vom 21.5.25
Werner Rohmert, Hrsg. , Der Immobilienbrief*,
Immobilienspezialist , Der Platow Brief*

Donald Trump hat es in den USA in kurzester Zeit ge-
schafft, eine stéarkere Verunsicherung zu schaffen als
die ganzen GrofRereignisse wie Golfkrieg 1991, das
Platzen der Nasdaqg-Blase 2000, die Finanzkrise 2008
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und schlieRlich Corona 2020. 2016 haben drei Okono-
men einen Index (, FRED - Economic Policy Uncertainty
Index) ausgebritet, der die 6ékonomische Verunsiche-
rung in der 6ffentlichen Meinung messen soll. Dabei
werteten sie bis 1985 zuriick aus, wie oft bestimmte
Stichworte wie etwa Economy, Unsicherheit, Defizit,
Federal Reserve Bank, ,WeiRes Haus“ oder Kongress
in den Texten vorkamen. Schon die erste Untersuchung
zeigte einen hohen Gleichlauf mit der Borsen-Volatilitat
und Stimmungsindikatoren. Zeitungen Uberpriften
das mit gleichem Ergebnis bis 1900 zurick. Die
US-Notenbank ubernahm FRED in ihre riesige Daten-
bank. (WR+)

Donald im Oval Office schafft es nicht nur, die Amerikaner
in Atem zu halten, sondern die ganze fortgeschrittene Welt.
Das zeigt der gleiche Index fur die Industrielander.
Zolle schaffen’s. Und das mit einer Idee, die der rastlose
Immobilientycoon seit mindestens vier Jahrzehnten im
Herzen tragt.

Jetzt fragt sich jeder, wie sieht es fiir Deutsch-
land aus? Und nun zeigt sich die inzwischen wohl kumula-
tive Angst. Wahrend sich in den USA und auch beim Welt-
index die Unsicherheit nach der Finanzkrise und Corona-
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Krise wieder abbaute, blieben die Deutschen seit 2008 im
progressiv steigenden Dauerstress. Schlie3lich kamen der
Ukrainekrieg vor der Haustiir und ein wilder Donald hinzu,
den sich noch nicht einmal Walt Disney hatte ausdenken
kénnen.

Seit Februar 2018, dem Hohepunkt der deutschen
Goldilock-Konjunktur explodierte der Angst-Index. Der Kon-
sum begann zu lahmen. Die Autoindustrie rutschte als Mo-
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ralvorreiter und neuer Phy5|k Erfinder in die Krise. Die Poli-
tik wurde mit Energiewende, Klimaangst und Zuwande-
rungskontroversen immer erratischer. Die Wahlerstimmen
der AfD entwickelten sich funktional abhangig zum Index.
Lag sie Anfang 2018 in Umfragen noch so um die 11%, so
steht heute jeder vierte Wahler hinter der AfD. Und die jet-
zige Koalition ist die letzte Barriere deutscher Demokra-
tie vor der nachsten Kanzlerin. Und wenn man nur noch
eine Patrone hat, bringt es nichts, sie im Pepita-
Paragraphen-Gewimmel von Politik-Juristen in der Ho-
sentasche zu polieren.

Sicherlich spielen mediale, sich selbst verstarken-
de Ruckkoppelungen eine Rolle. Das verstérkt die Unsicher-
heit. Ein Messerangriff brachte bei Merz das Fass zum
Uberlaufen. Weit weg sind die Messer aber nicht. Letztes
Wochenende traf es einen Studienfreund meiner kleinen
Tochter in Bielefeld (alle Medien berichteten). Er ist aus
dem Koma und auf3er Lebensgefahr. Aber, ob er nochmal
locker zu OpenAir Partys geht oder auch nur samstags Uiber
die volle Einkaufsstral3e, so es sie denn wieder geben wird,
ist offen. Angst nimmt wiederum Einfluss auf die Okono-
mie und Politik. Natdrlich ist die ,German Angst* Ubertrie-
ben. Aber wenn zum Medienkonsum noch Nachdenken,
Erfahrung und Betroffenheitsndhe dazu kommt, macht das
schon unsicher. Und meine Demokratie-Uberlegungen im
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Editorial sind bei mir nicht neu. Ich aul3erte sie Aufkom-
men der Kl schon.

(Anm.: Unser ,Lieblingsstatistiker® war friher ein be-
kannter Journalist prominenter Wirtschaftsmedien, dessen
Hobby eine bewundernswerte Liebe zu Statistiken und pla-
kativer Interpretation ist. Da er heute mit seinem Knowhow
Geld verdient und nicht nur dariiber schreibt, mochte er
nicht namentlich genannt werden, ist aber dem Verlag und
einer kleinen Community bekannt.)

Anmerkung des Herausgebers Werner Rohmert

Liebe Leser,

Wir haben heute in unserem Special Nr. 600 unseren
Gastautoren und Partnern den Vorrang vor der Be-
richterstattung gegeben. Es wiederholt sich sowieso
dauernd alles. Lediglich zur Erinnerung, wortiber wir
bei den laufenden Erholungsmeldungen oder 100-
Tage-Forderungen sprechen, haben wir hier den aktu-
ellen JLL Victor und den VDP-Index mit unseren
Mahnungen, dass der Branchen-Herrschaftssprech
der Renditen zu laufenden Fehlinterpretationen fuhrt,
nach vorne gezogen. Um 28% ist der Victor seit Peak
in Q1/22 abgeschmiert. Uber 30% bis 40% machte die
Zinsmathematik aus. Bei Prime Office retteten die
Mieten. Und jetzt denken Sie nach. Die Finanzma-
thematik ist in allen Assetklassen und Qualitats-
Kategorien dieselbe. In den B-, C- oder D-Segmenten
kommen aber wachsender Leerstand, Druck auf die
sowieso niedrigeren Mieten, generelle Bedarfsminde-
rung und ESG-Sanierungserfordernisse hinzu. Wie
soll sich das ohne Friktionen, wenn es keine Kran-
kenschwestern gibt, die das Uber ihre Versorgungs-
kasse im Verborgenen bezahlen, z. B. in geschlosse-
nen Fonds oder sonstigen Kapitalanlagen auflésen?
Fazit: Es ist noch nicht vorbei!

VICTOR PRIME OFFICE ZEIGT STABILI-

SIERUNG DER WERTABBRUCHE
Mieten retteten Victor auf minus 28%

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

Aktuell werde die Buroperformance ausschlie3lich vom
Mietmarkt bestimmt, berichtet JLL im brandaktuellen
Victor Prime Office. Der Valuation Performance Indica-
tor trete auf der Stelle. Zu beachten ist dabei, dass der
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JLL Victor die unausgesprochene ,Definition* einer
synthetischen Positivauslese mit immer neuen, immer
vollvermieteten, immer New Work-gerechten und im-
mer am besten Standort in den deutschen Biro-
Topstandorten befindlichen Biroimmobilien ist. In die-
sem engen Marktsegment meldet die Maklerzunft in
einem sich seit Corona immer weiter spreizenden
Markt steigende Mieten. (WR+)
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des Upper West in Berlin mit allein rund 450 Mio. Euro
gepragt, kommentiert JLL-Bewertungschef Ralf Kemper.
Ohne diesen Deal aus der Signa-Insolvenz liege das
Investitionsvolumen auf dhnlichem Niveau wie im Vor-
jahresquartal 2024. Die stabilen Spitzenrenditen zeigten
aber, dass sich die Preise fur den Moment eingependelt
hatten. Die vollen Auswirkungen der volatilen Lage an den

JLL Victor Prime Office Index (a2 2022 bis Q1 2025)

Der Indikatorstand fur die beobachteten Toplagen :« - Spiltzemwert @1 2022 = 234 : -

der deutschen Immobilienhochburgen Berlin, Dis-
seldorf, Frankfurt, Hamburg und Minchen notiert It. |-
JLL Ende Mérz 2025 bei 167,9 Punkten und damit =
0,4% hoher als zum Ende des Q4 2024. Es ist der ..
dritte Anstieg in Folge. Die Entwicklung an den ein-
zelnen Standorten fallt allerdings unterschiedlich |
aus. Wahrend Frankfurt, Hamburg und Muinchen =
eine leicht positive Performance aufweisen, drehen
Berlin und Dusseldorf moderat ins Minus.

e
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Es sei zwar eine leichte Belebung am Biro- | = -

Indikatorstand in Punkien

L

Aktueller Wert Q1 2025 =168 .
3 -28% Wertentwicklung | .

i
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Quartalsweise Wertvernderung in %

investmentmarkt spurbar, jedoch sei die Hohe des | " 06/22 wa o so  se mse ao s s ;e e 0325
Transaktionsvolumens stark von dem Verkauf s ndikatorstand (in Punkten) « Performance (Quartal)

FINEXITY

LANGWEILIGEN KAPITALANLAGEN
EIN ENDE SETZEN

aber winen Daeitmarks auch die MigBchkelt, diese Private Market investmerts jederrelt urd won wbesrall

T handeln,

Vorteile filr Sic als Partner von FINEXITY  Vorteile fie thre Kanden mit FINEXITY



http://www.finextiy.com

[MMOBILIEN

Personalien

MUNCHEN: René Sellner wird
neuer Head of Fund Manage-
ment bei der Montano Real
Estate GmbH.

SAARBRUCKEN: Martin Teiber
ist neuer CEO der EVANA AG.
EVANA entwickelt Software fur
Unternehmen in der Immobilien-
wirtschaft. Mit Hilfe kiinstlicher
Intelligenz werden alle relevan-
ten Daten aus Dokumenten, Pro-
zessen und externen Quellen
extrahiert, strukturiert und intelli-
gent ausgewertet.

FRANKFURT: Sebastian Renn
wird Head of Operations im neu
gegrindeten Executive Board
der Libke Kelber GmbH. Er
verantwortet die operative Steue-
rung und Weiterentwicklung der
internen Prozesse und leitet die
Bereiche IT, Digitalisierung, Mar-
keting und Organisation.

FRANKFURT: Alexander S.
Kraushaar, MRICS, ist neuer
Head of Transaction Manage-
ment bei der INDUSTRIA Immo-
bilien. Er Gbernimmt die Ge-
samtverantwortung fiir den
Transaktionsbereich des Woh-
nungsspezialisten.

FRANKFURT: Sebastian Mar-
tin, seit 2020 CFO bei Colliers
Deutschland, Gibernimmt zusatz-
lich die Verantwortung als Chief
Operating Officer (COO).

HAMBURG: Andreas Steg-

mann (50) ubernimmt den Vor-
sitz der Geschéftsfihrung beim
Hamburger Investment- Asset-
und Fondsmanager HT Group.

DUSSELDORF: Pascal Lukosz
verstarkt als Consultant den Ge-
schaftsbereich “Gewerbliche
Vermietung“ bei Aengevelt.
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Finanzmarkten seien aber noch nicht abschatzbar. Kurzfristig wiirden sie vermutlich die
Transaktionsaktivitdten in den nachsten drei bis sechs Monaten hemmen.

Zur Erinnerung, bevor wir uns den guten Interpretationen der Prime Office
Entwicklung zuwenden, haben wir noch ein paar Zahlen aus dem Februar-
Jahresreport zu 2024 herausgesucht. Das Transaktionsvolumen bei Biros lag 2024
um 80% unter 2022, so Kemper im Februar. Der Hochstwert des Victor von
234,2 Punkten aus Q1 2022 erscheine sehr weit weg. PLATOW/,Der Immobilienbrief*
errechnen nach der leichten Erholung per heute einen Wertverlust von -28%. Der Vic-
tor befand sich zum Jahreswechsel 24/25 auf dem Stand des Jahreswechsels
2016/17. Insofern wére alles, was im Vorjahresvergleich NICHT besser ist, aus
PLATOWY/, Der Immobilienbrief*-Sicht eine Uberraschung. Die Volkwirtschaft hat
ja ihren Betrieb nicht eingestellt hat, sondern stagniert lediglich statt eines erhofften
Wachstums auf vielleicht 101% lediglich bei 100%.

Der Ausblick ist It. Kemper positiv. Zwar sei zu Jahresbeginn eine schnellere
Belebung erwartet worden, jedoch sei im Spitzensegment die befiirchtende Inaktivitét
ausgeblieben. Europa sei durch einen deutlich positiveren Blick auf Prime-Office insbe-
sondere von angelsachsisch gepréagten Investoren gepragt. In Frankfurt sorgten Grof3-
anmietungen wie durch die Commerzbank fir einen starken Jahresauftakt. Fur die gute
Platzierung der Minchner Innenstadt sei die Zunahme der Spitzenmiete verantwortlich.
In der Hamburger Premiumlage gab es leichte Mietpreisanstiege abseits des Spitzen-
segments. In Berlin und Disseldorf blieb das Vermietungsgeschehen (berschaubar,
so Kemper. Die negativen Impulse aus dem Mietmarkt resultierten in leichten Per-
formancertickgéangen. Die Berliner Spitzenlagen verloren im Indikator. Dusseldorf fallt
beziglich des absoluten neuen

Indikatorstands  von  150.4 Jahresperformance (YoY) Q1 Victor Prime Office

Cash Flow Wertanderungs- Total
Punkten auf den letzten Platz. | % Rendite 12 Mon.  rendite (YoY)  Return Q1
Berlin 42% 0.7% 8%
Aufgrund der seit drej = BUsseldort 4.6% 0.6% 52%
. " ne & e
Quartalen insgesamt positiven :r'”:r“"t 46% 1.2% 58%
. . T DL 4 g 190% ’
Performance bleibe auch die v o s i
Wertand g g Manchen 42% 25% 67 %
Jertan e_rungsoren ite des  yopsg e s Epih
Victor mit 1,5% weiterhin im | o o0 1 w2025
positiven Bereich. Minchen

liege dabei dank finf Quartalsanstiegen mit 2,5% an erster Stelle, gefolgt von Hamburg
mit 1,9% und Frankfurt mit 1,2%. Auch Berlin mit 0,7% und Dusseldorf mit 0,6% weisen
trotz des aktuellen Quartalsriickgangs im Jahresvergleich noch eine positive 12 Monats-
entwicklung auf. Jll-Kemper bilanziert, dass die stabile Entwicklung des Victors die
Spreizung des Marktes in das begehrte Segment der Toplagen und der Lagen abseits
dieser widerspiegele. Wahrend bundesweit die Leerstandsquoten ansteigen, sind sie in
den Spitzenlagen teilweise sogar riicklaufig. Insbesondere grof3e Mietgesuche wiirden
haufig keine oder nur sehr wenige adaquaten Flachen finden.

VDP SIEHT POSITIVE MARKTENTWICKLUNG BEI

WOHNIMMOBILIEN
Index steigt um 3.3%

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

Im Zahlenwerk echter gemachter Transaktionen, die der vdp-Index beschreibt, hat
sich im Q1 2025 der Index um 3,3% auf Jahressicht erhéht. Der Immobilienpreisin-
dex des vdp erreichte im Q1 180,5 Punkte und ubertraf damit den Wert aus dem
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Anfangsquartal 2024 um 3,3%. Aktuell Uberschlagen
sich die Publikumsmedien oft in totalem Begriffs-
wirwarr des in Immobilienherrschaftswissen verwen-
deten Begriffs der ,Rendite. Der stellt in Anlehnung
an die angelsachsische Cap Rate lediglich den Kehr-
wert des alten deutschen Multiplikators dar und hat
mit betriebswirtschaftlicher Rendite eines Investors
wenig zu tun. Das ist lediglich eine Preisindikation mit
umgekehrtem Vorzeichen, das zur Fehlinterpretation
durch Nichtfachleute herausfordert. Fallende
.Renditen* bedeuten steigende Multiplikatoren bzw.
bei gleichen Mieten steigende Preise. In den Ankaufs-
renditen sind meist weder die erheblichen Erwerbsne-
benkosten, noch die Verwaltung, noch Instandhaltung,
noch Wertperspektiven oder Sanierungsrucklagen
berlicksichtigt. PLATOW verwies da noch vor dem
Peak 2022 auf die betriebswirtschaftliche
»Nullzinsimmobilie* als Ergebnis des Arbitrageprozes-
ses durch den , Nullzins®. (WR+)

Die Online-Ausgabe der WELT berichtet letzte Woche in
der Titelstory, von einem anderen Journalisten als dem
WELT-Immobilienspezialisten geschriebenen Artikel,
gerade in der jetzigen Erholungsphase der Preise von
einem ,Rendite-Rickschlag” und dem ,Ende der Im-
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mobilien-Euphorie“. Wahrend die Kaufpreise gestiegen
seien, seien die Immobilienrenditen ,gleichzeitig sogar
zurtick” gegangen. Das konne (natirlich) zu Lasten der
Mieter gehen, denn deswegen mussten Vermieter jetzt die
Mieten erhdhen. Im Fazit sehen die Medien und auch die
WELT eine Fortsetzung der Nachfrage nach Eigentums-
wohnungen.

Das positive Zahlenwerk des vdp Verband deut-
scher Pfandbriefbanken und auch des GREIX, den wir in
der letzten Ausgabe vorstellten, muss naturlich dahinge-

Selbst genutztes Wohneigentum: 23%
Mehrfamilienhauser: 48%
Blroimmobilien: 24%
Einzelhandelsimmaobilien: 20%

hend betrachtet werden, dass die untersuchten finanzier-
ten Deals der Pfandbriefbanken insbesondere in schwa-
cher Marktphase eine Positivauslese darstellen. Fir ener-
getisch schlechte Immobilien gibt es im Moment kaum
einen Markt. Hinzu kommen der Basiseffekt schlechter
Vorjahre, der Nachholbedarf aufgeschobener Kéaufe und
der notwendige Zinsgewohnungsprozess nach der Nied-
rigzinsphase. Weiter ist es notwendig, in Bezug auf die

SEIEN SIE TEIL UNSERER ESG- KONFORMEN
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Deals

PARIS: Deka Immobilien hat fur
rund 430 Mio. Euro den Blroge-
baudekomplex aus dem OIF
Deka-ImmobilienEuropa an das
franzdsische Immobilienunter-
nehmen Gecina verkauft. Die
drei Gebéaude aus den Jahren
1911, 1935 und 1964 wurden
2013 zu einem Gebaudekomplex
mit rund 32.000 gm zusammen-
gefasst. Ein Gebaudeteil steht
seit April 2025 leer. Deka ver-
kauft die Immobilie nach 14 Jah-
ren Haltedauer Uber Verkehrs-
wert und urspriinglichem Kauf-
preis. Dadurch wirden Umbauri-
siken vermieden.

ATLANTA / KOLN: Jamestown
hat fur seinen geschlossenen
Publikums-AlF Jamestown 32
eine Beteiligung in Hohe von
rund 29% an der gemischt
genutzten Immobilie Inman
Quarter in Atlanta, Georgia,
erworben. Das Objekt umfasst
rd. 19.300 Quadratmeter Wohn-
und Einzelhandelsflachen.

MUNCHEN: Die Trei Real Esta-
te GmbH (Tengelmann-
Unternehmensgruppe) hat die
Baugenehmigung fur das Wohn-
projekt Weyprechthof mit

82 Mietwohnungen und einer
Wohnflache von insgesamt rund
4.400 gm in der Max-Liebermann
-Straf3e im Norden von Miinchen
erhalten. Das Investitionsvolu-
men betragt ca. 50 Mio. Euro.

BERLIN: Das Berliner IT-
Unternehmen eXenio GmbH hat
rund 1.450 gm im fertiggestellten
Neubauprojekt AXIS Offices in
Berlin Ostkreuz angemietet.
Johs. Reese Consulting berie-
ten den Mieter und den Vermie-
ter. Die Streletzki-Gruppe hat
die AXIS Offices mit rund

11.300 gm Nutzflache errichtet.
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Zinsabhangigkeit zwischen Mathematik- bzw. Rendite-Immobilien und Eigennutzerkau-
fen zu differenzieren. Das erschwert eine Interpretation.

Im Zahlenwerk echter gemachter Transaktionen, die der vdp-Index beschreibt,
hat sich im Q1 2025 der Index um 3,3% auf Jahressicht erhéht. Der Immobilienpreisin-
dex des vdp erreichte im Q1 180,5 Punkte und Ubertraf damit den Wert aus dem An-
fangsquartal 2024 um 3,3%. Die dem vdp-Index zugrunde liegenden Zahlen werden seit
2010 vdpResearch basieren auf der Auswertung echter Immobilientransaktionsdaten
von mehr als 700 Kreditinstituten. Grof3ter Treiber fur den Anstieg der Preise im ersten
Quartal waren die Wohnimmobilienpreise, die im Vorjahresvergleich um 3,6% anzogen.
Mit Steigerungen um 2,3% auf Jahressicht entwickelten sich auch die Preise fur Buro-
und Einzelhandelsimmobilien positiv.

Zwar seien die Preise durchweg mit Zuwachsen in das Jahr 2025 gestartet, je-
doch sei zu berlicksichtigen, dass potenziell marktrelevante Nachrichten wie Han-
delskonflikte und die Sonderschulden-Billion erst gegen Ende des ersten Quar-
tals aufgekommen seien und im Q1-Index noch nicht abgebildet seien, kommen-
tierte vdp-HGF Jens Tolckmitt das Zahlenwerk. Die Preisentwicklung sei zwar posi-
tiv, solle aber nicht Uberbewertet werden. Das Transaktionsvolumen sei vor allem
auf dem Gewerbeimmobilienmarkt noch verhalten.

Aufgrund der Wohnungsknappheit stiegen die Neuvertragsmieten um 4,3% auf
Jahressicht. Gemessen am vdp-Index fiir Liegenschaftszinsen, gingen die Renditen von
Mietobjekten im Vorjahresvergleich um 0,4% zuriick. Diese Aussage fuhrte dann zu den
oben beschriebenen Interpretationsproblemen. Das sei dann der erste Anstieg der Mul-
tiplikatoren seit dem Q2 2022. Verglichen mit dem gesamten Bundesgebiet stiegen die
Wohnimmobilienpreise in den Top 7-Stadten im Anfangsquartal 2025 mit 4,6% noch
etwas dynamischer an. In allen sieben Metropolen zogen die Neuvertragsmieten in
Mehrfamilienhausern um 4,4% weiter an. Politisch sieht Tolckmitt, dass die Herausfor-
derungen in der Wohnungspolitik kaum gréer sein kénnten. Die nach wie vor sehr ho-
he und ungestillte Nachfrage nach Wohnraum werde den Wohnimmobilienmarkt weiter
stabilisieren. Zu erwarten seien weiter anziehende Neuvertragsmieten und Preise so-
wohl fir Mehrfamilienh&user als auch fiir selbst genutztes Wohneigentum.

Mit den aktuellen Artikeln geht es weiter ab S. 36, ab hier kommen
zunachst unsere Gaste zu Wort

RENDITE JA! - VERANTWORTUNG NEIN?
Wie Deutschlands Anleger ihre Zukunft verspielen

Henrik Fillibeck, GF BIB Prolmmo GmbH

Es gibt ein bemerkenswertes Paradox in der deutschen Ka-
pitallandschaft: Wahrend sich Gesellschaft und Staat unter
dem Gewicht des demografischen Wandels, einer marodie-
renden Infrastruktur und wachsender sozialer Spannungen
neu sortieren mussen, investiert das institutionelle Kapital
unbeirrt weiter wie vor zwanzig Jahren. Global, liquide,
benchmarkkonform — und blind fir die Welt, aus der seine
Renditen kommen.

Andere Lander sind da weiter. In GroRRbritannien verpflichten
sich groBe Pensionsfonds, bis zu zehn Prozent ihrer Mittel in
nationale Infrastruktur zu investieren. In Australien finanzieren

Henrik Fillibeck, GF
BIB Proimmo GmbH



Superannuation-Fonds systematisch bezahlbaren Wohn-
raum. In Kanada entstehen staatlich flankierte Fondsstruktu-
ren fir Pflege- und Sozialimmobilien. In Deutschland? De-
battiert man, ob es Gberhaupt méglich sei, mit sozialer Inf-
rastruktur ,professionell“ zu investieren.

Der Reflex sitzt tief: Der Staat ist zustandig. Der
Markt ist neutral. Die Verantwortung — ein externes Prob-
lem. Dabei ist langst belegt, dass diese Arbeitsteilung
nicht mehr trégt. Gesellschaftlich relevante Infrastruktur ist
nicht bloR eine Frage o6ffentlicher Aufgabenverteilung, son-
dern eine Frage systemischer Resilienz. Ein Rentensys-
tem, das in Wohnraum Hongkongs, Burotiirme Torontos
oder Logistikzentren in Texas investiert — aber nicht in be-
zahlbaren Wohnraum, Bildungsimmobilien oder soziale
Infrastruktur der eigenen Herkunftsregion — verliert Gber
kurz oder lang seinen inneren Kompass.

Die Wirtschaftswissenschaft kennt das Phéano-
men. Myrdal nennt es kumulative Verursachung: Kapital
folgt Kapital, Wirkung folgt Struktur. Dort, wo nichts entsteht,
wird auch nichts bleiben. Und wer sich einredet, dass Wir-
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kung allein Aufgabe der Politik sei, verkennt den Hebel des
eigenen Portfolios.

Was fehlt, ist nicht das Kapital. Was fehlt, ist
der Wille, es sinnvoll zu verankern.

Erste Strategien entstehen. Fondsmodelle, die in
sozialen Wohnraum, Pflege- oder Bildungsimmobilien inves-
tieren. Noch sind sie klein. Doch sie zeigen: Wirkung und
Professionalitat schlieBen sich nicht aus. Im Gegenteil — sie
bedingen einander. Noch agieren diese Anbieter, wie auch
die BIB Pro Immo GmbH, gegen den kulturellen Strom
eines Marktes, der seine Unverbindlichkeit zur Profession
erklart hat. Es erklart, warum die Mehrheit institutioneller
Anleger lieber in Artikel-8-Label und ESG-Reporting inves-
tiert als in reale Wirkung.

Dabei wére die Logik einfach: Ein erfolgreiches
Land sichert stabile Ertrdge. Eine funktionierende Ge-
sellschaft reduziert Risiken. Wer heute Rendite sichern
will, sollte Wirkung als Teil seines Risikomanagements
begreifen.

Landerallokation

wirtschaftsstarke Lander in

Ziglrendite p.a. Nord-/S0d- und Mitteleuropa

25 Jahre

Laufzait

300 Mio. Euro

Fondsyolumen

Erfolgreich investieren:
wirtschaftlich und ékologisch

Dar Fonds Branicks Renswablez Europs ar-

UNg an enem innovativen

1 erfolgreich

branicks.com/renewables
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Liebe Frau Wrede, lieber Herr
Rohmert,

die 600 ist eine grol3e Zahl: Sie
zu erreichen — mit einer Fach-
publikation — ist eine enorme
Leistung, zu der ich Ihnen im
Namen des gesamten vdp herz-
lich gratuliere. Sie haben mit
dem Immobilienbrief ein Medium
geschaffen, das seit mittlerweile
24 Jahren fest zu unserer Bran-
che gehort. 14-tagig informieren
Sie Uber die Geschehnisse in
der Immobilienwirtschaft, ordnen
Ereignisse und Entwicklungen
auf unserem Markt ein und kom-
mentieren stets pointiert, mit
einer ganz speziellen Mischung
aus Know-how, Ironie, Sarkas-
mus und Lebenserfahrung. Der
Immobilienbrief ist stets ,mit
spitzer Feder geschrieben”
genau das zeichnet ihn aus,
genau das hebt ihn von anderen
Fachpublikationen ab. Ich danke
lhnen fiir 600 Ausgaben und fur
die vielen wertvollen Gesprache,
die wir in den letzten anderthalb
Jahrzehnten gefiihrt haben. Ger-
ne werfe ich auch schon mal
den Blick voraus: So weit weg ist
die 1.000er-Marke ja gar nicht
mehr... lhnen beiden gutes Ge-
lingen und auf weiterhin so an-
genehme Zusammenarbeit!

u‘“" [’ :,-'3-'

S

'

lhr Carsten Dickhut
Leiter Kommunikation, vdp
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US-MIETMARKT 2025: EVOLUTION, TRENDS UND

PERSPEKTIVEN

Von Notlésung zum Lifestyle-Modell: Der amerikanische Mietmarkt
wachst und verspricht einen jahrlichen Anstieg von 3,1% bis 2030.

Martin Stof3, BVT Holding GmbH & Co. KG

Was einst als ,Arme-Leute-Lésung” abgetan wurde,
hat sich in den USA zu einem begehrten Wohnmodell
gewandelt. Alles begann im 19. Jahrhundert, als die
Industrialisierung Arbeiter in Scharen in die Stadte
lockte.

Die damaligen Mietshauser — Uberfillt und unhygienisch
— pragten lange das negative Image des Mietwohnens.
Die GroRRe Depression der 1930er Jahre markierte einen
Wendepunkt. Der Kongress erlie3 Gesetze zur Forde-
Martin SteB, GF BVT Halding| "UNg von Wohneigentum und staatlichem Wohnungsbau.

Nach Kriegsende unterstitzte die Gl Bill* vorrangig den
Eigenheimbau, wahrend gunstige Zinsen auch privates Kapital in den Mietmarkt lenk-
ten. Diese US-amerikanische Gesetz von 1944 bot Kriegsveteranen finanzielle Unter-
stiitzung fur Eigenheime und Bildung. Eine faszinierende Entwicklungslinie verbindet
die exklusiven ,Gated Communities" des 19. Jahrhunderts mit modernen US-
Apartmentanlagen. Llewellyn Park (1857) in New Jersey legte den Grundstein fiir heuti-
ge Wohnanlagen, die seit den 1970er Jahren — besonders in Kalifornien, Florida und
Arizona — einen wahren Boom erlebten.

Wandel des Mietmarkts: Ein Jahrzehnt im Ruckblick

Mietwohnungen haben sich fest in der amerikanischen Wohnkultur verankert. Rund
70 Prozent des Mietwohnraums liegt heute laut US Real Estate Investor in den Handen
privater Investoren, wéhrend die Mieterzahlen gegeniiber friheren Dekaden deutlich
zugenommen haben — quer durch alle Altersgruppen, Bildungsschichten und ethni-
schen Hintergriinde.

Die Zahlen sprechen fur sich: Von 42,6 Millionen Mieterhaushalten im Jahr
2015 kletterte die Anzahl auf 46,15 Millionen im ersten Quartal 2025 — ein Plus
von 8 Prozent. Zum Vergleich: 1990 z&hlte man lediglich 32,92 Millionen. Parallel dazu
hielt sich die Leerstandsquote auf niedrigem Niveau — laut Callan von 2017 und 2021
im Durchschnitt bei etwa 4,5 Prozent. Die Pandemie verstérkte diesen Trend noch; die
Quote sank 2022 zeitweise unter 3 Prozent. Erst der intensivierte Wohnungsbau lie3
sie bis Ende 2024 wieder auf 5,2 Prozent ansteigen.

Momentaufnahme und Prognose 2025

CBRE sieht den Multifamily-Sektor 2025 an einem vielversprechenden Wendepunkt.
Selbst angesichts steigender Zinsen und der Bauoffensive der letzten Jahre bleibe
dieser Markt dank robuster Grundlagen ,eine attraktive Anlageklasse”, so das Unter-
nehmen.

Die fur Ende 2025 prognostizierte Leerstandsquote von 4,9 Prozent und ein
erwartetes jahrliches Mietwachstum von 2,6 Prozent zeugen von bemerkenswerter
Stabilitat. Fur den Finfjahreszeitraum rechnet CBRE mit einem durchschnittlichen jéhr-
lichen Mietplus von 3,1 Prozent — deutlich Uber dem Vor-Pandemie-Niveau von
2,7 Prozent.
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Mieten oder Kaufen? Ein ungleiches Duell

Die wachsende Schere zwischen Wohneigentum und Miete
treibt den Mietmarkt nachhaltig an. Heute liegen monatliche
Hypothekenzahlungen satte 35 Prozent tUber den durch-
schnittlichen Apartmentmieten. Zwar kdnnte diese Differenz
bis Ende 2025 auf 32 Prozent sinken — fur viele Amerikaner
bleibt der Immobilienkauf dennoch auf3er Reichweite. Ver-
schéarft wird diese Dynamik durch die Zurickhaltung
bestehender Eigenheimbesitzer: Rund 80 Prozent profi-
tieren von Hypothekenzinsen unter 5 Prozent und
scheuen daher den Verkauf. In Hotspots wie Austin und
Los Angeles klafft die Licke besonders weit — hier Uberstei-
gen die Kaufkosten die durchschnittliche Miete um mehr als
das 2,5-fache.

Doch nicht nur die Kosten entscheiden. Paul De-
caine, Prasident des Projektentwicklers Aventon Compa-
nies, beobachtet: ,Trotz des erweiterten Angebots bleibt die
Nachfrage nach Premium-Wohnimmobilien

im Class-A-

NR. 600 | 21. KW | 23.05.2025 | ISSN 1860-6369 | SEITE 23

Segment ungebrochen stark. Die Auswahlméglichkeiten
fur Mieter sind groR3er denn je, doch das Interesse wachst
weiter — nicht zuletzt durch das Homeoffice, das mehr Fle-
xibilitdt bei der Wohnortwahl ermdglicht. Moderne Apart-
ments bieten einen komfortablen, schlisselfertigen Le-
bensstil mit maximaler Flexibilitdit — ohne die langfristigen
Bindungen eines Eigenheimkaufs.”

Vom Stigma zum Statussymbol

Der US-amerikanische Mietwohnungsmarkt hat eine be-
eindruckende Metamorphose durchlaufen. Was einst als
letzter Ausweg fur die weniger Bemittelten galt, ist heute
ein bevorzugtes Wohnmodell fir Millionen Amerikaner
quer durch alle Einkommensschichten. Diese Transforma-
tion — von einfachen Mietshausern zu modernen Apart-
mentanlagen mit Pool- und Fitnessbereichen — spiegelt
tiefgreifende gesellschaftliche Veréanderungen wider: fort-
schreitende Urbanisierung, revolutionierte Arbeitsmodelle
und ein wachsendes Bedurfnis nach Flexibilitat.

HypZert

Immobiliengutachten
in hochster Qualitat

Volatile Markte, zunehmende regulatorische
Anforderungen und komplexe Objekte stellen
hohe Anforderungen an die Bewertungs-

gesellschaften.

( Approved by
Unser Gutesiegel fur
Bewertungseesellschafton

WIR GARAMNTIEREN

» ein breites Leistungsspektrum

= gualititsgesichterte Prozesse

¢ flexible, ausreichend grofte
Aufbauorganisation

+ Fachwissen und Experten vor Ort

» Datenschutz und IT-Sicherheit

g
|.n<1 e #2 LBImmoWert Ma:Wert
PERECH le.l..‘!'“

www.hypzert.de
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Deals

STUTTGART: Der von Tristan
Capital Partners verwaltete
EPISO 5 Fonds hat die Blroim-
mobilie KegelenstralZe 12 mit ca.
5.400 gm Mietflache am Bahnhof
von Bad-Cannstatt an einen pro-
fessionellen, tiberregionalen
Investor veraufRert. Immoraum
hat die Transaktion fir Tristan
begleitet. Der Verkauf wurde von
DW Real Estate GmbH gesteu-
ert. Clifford Chance war recht-
lich und PWC steuerlich bera-
tend tatig.

HERTEN: HIH Invest Real
Estate hat im Joint Venture mit
Nordic Real Estate Partners
eine Logistikentwicklung mit
65.220 gm als Forward-Funding-
Kaufvertrag von Developer der
E-Gruppe erworben.

BERLIN: GSG Berlin und
GETEC kooperieren bei zwei
Berliner Pilotprojekten, dem eco-
nopark PankstraRe, Pankow,
und dem FRAMEZ, Kreuzberg.
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DIE WOHNUNGSMARKTE ANGEHEN, WOHLSTAND UND

SICHERHEIT SCHAFFEN
Wohnungsmarktkrise schadigt Vertrauen in die soziale Marktwirtschaft

Dr. Jurgen Leibfried,
Grinder und Vorstand der BAUWERT AG

Deutschland befindet sich mitten in einer Wohnungsmarkt-
krise, die durch eine vollkommen verfehlte Wohnungsbau-
politik maRgeblich mit verursacht wurde und die das Ver-|
trauen in die soziale Marktwirtschaft nachhaltig geschadigt
hat. Grof3e Herausforderungen stehen aber auch L&sungs-
ansatze gegeniber, die z. T. schon getestet sind und die
sich weitgehend selbst finanzieren. Allerdings bedarf es
auch politischen Mutes zu Entscheidungen Uber Detailrege-
lungen hinaus.

Zunachst stehen den Lésungen aber die nicht unbetrachtlichen
Herausforderungen gegeniber, die es in dieser Form seit den
70er Jahren im Westen und der Wiedervereinigung im Osten
nicht mehr gegeben hat.

Dr. Jirgen Leibfried,
Bauwert AG

Mangel an preiswerten Mietwohnungen: Das Angebot an erschwinglichen Mietwoh-
nungen fur Normalverdiener (10-14 Euro/gm) in deutschen Ballungsrdumen ist nahezu
vollstandig versiegt.

Sinkende Eigentumsquote: Die im europaischen Vergleich sowieso schwéchere Ei-
gentumsquote in Deutschland sinkt kontinuierlich. Die aktuelle Gemengelage aus hohen
und Uberregulierten Baukosten und stark gestiegenen Zinsen erschwert Durchschnitts-
haushalten teilweise prohibitiv den Eigentumserwerb. Dabei ist Wohneigentum die
beste Vorsorge gegen steigende Mieten und Altersarmut.

Espresso-Shot Real Estate

Mittwoch / 28.05.2025 / 10.00 Uhr

PBBIX Q1 - 2025

Bliroimmobilienmarkte zwischen Berg- und Talfahrt

Informationen unter: www.espresso-shot.de

S x§
Wi

Dirk Leutbecher
STONY Real Estate

Guido Gerstner
Prime Capital AG

Michael Schmidt-Russnak
pbb Deutsche Pfandbriefbank

Werner Rohmert
Der Immaobilienbrief
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Niedrige Neubauzahlen: Der Neubau von Mietwohnungen
liegt auf einem besorgniserregend niedrigen Niveau.

Hohe Bau- und Grundstiickskosten: Hohe Baukosten
werden durch komplexe Bauvorschriften und energiepoliti-
sche Auflagen sowie hohe Grundstiickspreise verursacht.

Gestiegene Zinsen: Zinsen behindern den dringend not-
wendigen Wohnungsbau. Auch wenn im historischen Lang-
fristvergleich die Zinsen immer noch niedrig sind, machen
die daraus incl. vernunftiger Tilgung resultierenden Annuita-
ten bei weit Uberproportional gestiegenen Baukosten priva-
ten Eigentumserwerb nur mit hohem Eigenkapital moglich.
Mietwohnungsbau rechnet sich in vielen Regionen nur noch
bei nicht marktgangigen Mieten oberhalb der Belastungs-
grenzen und damit oft gar nicht.

Dennoch gibt es Lésungsansatze fur mehr MIETWOH-
NUNGSBAU:

1. Vereinfachung von Bau- und Energiesparvor-
schriften: Uberpriifung und Entschlackung der be-
stehenden Vorschriften. Komplexitat treibt Kosten.
Stattdessen muss der Fokus auf das Wesentliche
wie z.B. beim neuen ,Gebaudetyp E" gelegt werden.
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2. Senkung der Mehrwertsteuer: Reduktion der Mehr-
wertsteuer auf Bau- und Baunebenkosten von 19%
auf 3 bis 5%, zumindest bei der Schaffung von preis-
werten Wohnungen. Eine Senkung um 15% kdnnte
bei aktuellen Bau- und Baunebenkosten von
4.000 Euro zu Einsparungen von ca. 600 Euro pro
gm fihren.

3. Erhéhung der Abschreibungsmdéglichkeiten: An-
hebung der Abschreibungsmdglichkeiten auf mindes-
tens 50% der Baukosten innerhalb von maximal
5 Jahren, um Investitionen in Mietwohnungen zu
fordern. Die aktuelle 5% AfA ist bei weitem nicht aus-
reichend, um die Neubautétigkeit anzukurbeln. Dem
Staat entgehen dadurch brigens keine Einnahmen,
denn es handelt sich auf um Abschreibungen auf
Investitionen, die ansonsten gar nicht stattfinden.
Aus deutlich verbesserten Abschreibungsmaglichkei-
ten steuerliche Mindereinnahmen abzuleiten, ist da-
her inhaltlich vollkommen falsch.

4, Zinsgunstige Darlehen: Bereitstellung von zins-

glnstigen/ langfristigen Darlehen durch landeseige-
ne Forderbanken. Auch hier gilt wie bei den Ab-
schreibungen. Es mussen deutliche Anreize gege-
ben werden und nicht lediglich homéopathische Ver-
besserungen.

Investieren, wo Wachstum entsteht.

Der Pangaea Life Co-Invest Fonds;
lhr Zugang zu ESG-konformen Wohnimmaobilien in
einer der wachstumsstarksten Regionen der USA.

Jetzt informieren unter
www.pangaea-life.de/co-invest

Pangaea Life GmbH
Thomas-Dehler-Strafe 25
81737 Manchen
info@pangaea-life.de
www.pangaea-life.de

Investments for a sustainable future
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5.

600 Ausgaben. Sechshundert! Ich bin
mir nicht sicher, ob das mehr Uber lhre
Ausdauer, lieber Herr Rohmert, oder
unsere Branchendynamik aussagt. Ver-
mutlich beides. Denn wer Uber so viele
Jahre den Wandel in der Immobilienwirt-
schaft mit klarem Blick, spitzer Feder
und gelegentlich auch geduldiger Gelas-
senheit begleitet, muss nicht nur journa-
listisch exzellent, sondern auch ziemlich
leidensfahig sein. Oder einfach lieben,
was er tut. Auch hier nehme ich an:
beides.

Seit wir uns kennen — und das sind mitt-
lerweile Uber 20 Jahre — haben wir so
manche Marktphase gemeinsam durch-
laufen: Euphorien, Dellen, Hypes und
harte Landungen. Doch egal, ob ESG
der neue Heilsbringer war oder die
Zinsen die neue GeilRel — Sie haben
es geschafft, das alles auf den Punkt
zu bringen. Manchmal analytisch,
manchmal anekdotisch, oft sehr spitz
und mit klaren Meinungen, aber immer
lesenswert. Diese kommen dann auch
verlasslich Jahre spater bei ahnlichen
Phasen wieder in die eine oder andere
Ausgabe.

Dass der ,Immobilienbrief* nun die 600.
PDF-Ausgabe erreicht, ist ein Meilen-
stein, auf den Sie und lhr Team mit
Stolz blicken kénnen. Denn Sie geben
uns Immobilienmenschen nicht nur Kon-
text und Hintergrund, sondern auch
Haltung und manchmal das befreiende
Gefiihl: ,Ah, ich bin nicht allein mit mei-
nen Fragen oder meiner Sichtweise.”

Ich freue mich auf viele weitere Ausga-
ben — vielleicht nicht gleich wieder 600,
aber sagen wir: eine nachste Runde.

Mit grof3er Wertschatzung

Christoph
Wittkop,
CEO und
Managing
Partner,
Sonar Real
Estate
GmbH

6.
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Preiswerte Grundstiicke: Vergabe preiswerter, landeseigener Bau-
grundstlicke auch an private Investoren unter der Bedingung, dass dort
preiswerter Wohnungsbau entsteht.

Aufhebung von Mietpreisbeschrankungen: Ohne die Deregulierung
des Mietmarktes wird es keine nachhaltige Entspannung auf dem Miet-
wohnung Markt geben. Auch wenn dieser Aspekt am schwersten poli-
tisch zu vermitteln ist und sicherlich keine Punkte in einem Wahlpro-
gramm bringt, muss er mutig angegangen werden. Soziale Harten fur die
Phase bis zur Wiederherstellung eines angemessenen Angebotes auf
dem Markt missen durch eine Anhebung des Wohngeldes abgefedert
werden.

Weitere Losungsansatze fur EIGENTUMSBILDUNG schaffen einen Kaska-
deneffekt durch Freisetzung:

Senkung der Grunderwerbsteuer: Reduktion der Grunderwerbsteuer
fur Erstkaufer und Selbstbezieher auf 1,5%-2%, besonders in Ballungs-
raumen, beziehungsweise uberall dort, wo die Kommunen einen ange-
spannten Wohnungsmarkt feststellen, um die Mietpreisbremse durchzu-
setzen.

Zielgerichtete Férderung durch Burgschaften: Bereitstellung von ei-
genkapitalersetzenden/ nachrangigen Birgschaften durch Férderbanken,
um den Zugang zu Wohneigentum fur junge Familien zu erleichtern. In-
vestiert eine Familie z.B. 10% Bareigenmittel gewéahrt die Forderbank
eine nachranginge, Eigenkapital ersetzende Birgschaft von z.B. 20%.
Das Risiko fur den Staat ist durch die Grundbuchabsicherung gering.
Familien hingegen haben starke Anreize, die selbst eingesetzten Eigen-
mittel nicht zu verlieren. Fir wohlhabende Kéaufer wéare die Forderung
wegen der nachrangigen Grundschuld hingegen nicht attraktiv.
Zinsgunstige Darlehen: Vergabe zinsglnstiger Darlehen durch
Forderbanken fir Ersterwerber.

Steuerliche Vorteile: Schaffung von Mdéglichkeiten/ Zinsen und Baukos-
ten fur Selbstnutzer/Ersterwerber steuerlich absetzbar zu gestalten.
Aufhebung des Teilungsverbotes: Das Ziel, mdglichst viele Menschen
zu Wohnungseigentiimern zu machen, ist ohne die sofortige Aufhebung
des Aufteilungsverbotes nicht zu erreichen. Neubau alleine reicht nicht.
Auch im Bestand miissen Mietern zu Eigentiimern gemacht werden.
Verkauf landeseigener Wohnungen an die Mieter: Durch den Verkauf
von Wohnungen an die Mieter kdnnen landeseigene Gesellschaften Ka-
pital generieren, welches sie fur Neubauten auf eigenen Grundstiicken,
oder fur die Sanierung eigener Bestande verwenden kénnen. Gerade
Mieter, mit geringem Einkommen, haben so die Mdglichkeit Eigentum zu
erwerben, welches nicht nur im Alter zu einer deutlichen Entlastung der
Lebenshaltungskosten fiihrt (Wegfall der Miete), sondern auch dazu
fuhrt, Vermégen zu vererben.

Politik profitiert von der ATTRAKTIVITAT FUR WAHLER:

Wohneigentum wird wieder erreichbar: Wohneigentum ist fur viele
Arbeitnehmer ein Traum, der zunehmend in weite Ferne geriickt ist. Im
Gegensatz zu den 50iger, 60iger und 70iger Jahren greifen heute Spit-
zensteuersétze schon bei mittleren Einkommen, und Mehrleistung fuhrt
in geringem MafRe zu Netto-Mehrverdienst. Deswegen fehlen heute die
Rucklagen fur Eigentum. Mit den vorgeschlagenen MaRnahmen geht die
Regierung gesellschaftliche Herausforderungen mit wirtschaftlichem
Sachverstand an und l6st ihr Wohlstandsversprechen fiir breite Teile der
Bevdlkerung ein.
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2. Sicherheit und Stabilitat: Die Schaffung von Wohn-
eigentum starkt die Eigenverantwortung der Birger
und ist ein wesentlicher Schritt zur nachhaltigen fi-
nanziellen Stabilitdt/ insbesondere im Hinblick auf
das Alter. Sie entlastet damit langfristig auch den
offentlichen Haushalt.

Im FAZIT ermdglichen MalRnahmen, die den Haushalt oft
gar nicht oder gegebenenfalls voribergehend belasten, zu
einer relativ schnellen Lésung der aktuell grof3ten sozialen
Frage. Erinnern Sie sich: Nach der Wiedervereinigung wur-
de ein vollig desolater Wohnungsbestand in wenigen Jahren
in ein Uberangebot verwandelt. langst ist jede Wohnung
vermietet. Sinkende Mieten ermdglichten Wohnungsverfiig-
barkeit auch fiir niedrigere Einkommensgruppen. Investoren
konnten dies verschmerzen. Nachfolgende Verwerfungen
resultierten vor allem aus nicht nachfrageaddquatem Ge-
werbebau mit rein steuerlich orientierten Fondskonstruktio-
nen. Das steht heute iberhaupt nicht zur Debatte. Damali-
ge Fehler kann man vermeiden. Aus Erfolgen kann man
lernen.

(Wir rechnen Ihnen in Folgebeitrdgen die Thesen an
Beispielen durch)
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MATURITY WALL UNTER DEM BASEL-IlI-
REGIME

Prof. em. Dr. oec. Dr. h. c. Hanspeter Gondring, FRICS,
Grinder ADI Akademie der Immobilienwirtschaft,
Chefvolkswirt ,, Der Immobilienbrief*

»Maturity Wall“ nennt sich
die ,Falligkeitswand”, bes-
ser: ,Falligkeitswelle*, die
auf  zeitliche  Klumpen-
Verteilung von Krediten
hinweist. Mit Blick auf Im-
mobilien machen in der
Medienberichterstattung
der Gleichlauf vieler Kredit-
falligkeiten und bei Gewer-
be noch oft gleichlaufende Falligkeitswellen von Miet-
vertrdgen Sorgen. Dann drangen nicht nur groRe Refi-
nanzierungsvolumina auf den Markt, sondern auch gro-
Re Bonitatsschwierigkeiten. Das Basel Ill Regime sollte
solche Kumulrisiken verhindern.

Prof. em. Dr. cec. Dr. h. c.
Hanspeter Gondring

Faktiverimmobilienmanages

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das ke, immar L WahrEung hemEn, Wil unen
Kuindan i Parnse Braurem Wis dav Maskr wirh
entwitkelt, wie Trends 7u bewerten sind. Avsets sl
it B, anizutiingen urd erfolgrehch tu mankgen
Wrrier Weg it nachhallig, wi wollen einen Mehrvwen fur
Gesellichalt und Unvailt schafen. Deshalb haben wir die
UikPfiinitiatveg der Verglraen Mationen far verantworitiches
IR THERRA LATarREhARY [HE UFEstEung 15F purbaes
Mirhreme unaarer iImmobfentonds ir privete cder gt
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Kurz: Was ist Basel IlI/IV

Allgemein ist Basel Il ein Rahmenwerk des Baseler Aus-
schusses fir Bankenaufsicht (BCBS), das nach der Finanz-
krise 2008 zur Stabilitdt des Finanzsystems in Europa ein-
gefuhrt worden ist. Kernpunkte dieses Rahmenwerkes sind:

. Strenge Eigenkapitalanforderung, d.h. Banken mus-
sen fir Hypothekendarlehen héhere Eigenkapitalquo-
ten erfillen,

o Immobilienkredite werden hdher gewichtet, was die
Kreditvergabe einschrankt,

. Hohe Liquiditatsanforderungen wie z.B. die Liquidity

Coverage Ratio (LCR), die zu héheren Liquiditatsre-
serven fiihren,

. Hohere Anforderungen an die Transparenz, insbe-
sondere eine detaillierte Risikobewertung von Immo-
bilienfinanzierungen,

. Einfihrung eines Output-Floors, d.h. eine Mindestun-
tergrenze fur mit internen Modellen ermittelten risiko-
gewichteten Aktiva (RWA) von 72,5 % der RWA, die
mit dem Standardansatz ermittelt wurden. Damit wird
verhindert, dass Basel Il durch Modellwahl aufge-
weicht werden kann.

WIRKLICHMACHER
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Basel llI-Vorschriften fir Immobilienkredite

Wurde bislang nur zwischen Wohn- und Gewerbeimmobi-
lien unterschieden, so werden mit der CRR Il (Capital Re-
quirements Regulation IIl) weitere ,Immobilieninvestitionen*
aufgenommen: Beispielsweise die IPRE (Income Producing
Real Estate), also die cashflow-generierende Immobilie und
die ADC (Land Acquisition, Development and Construction),
also die Projektentwicklung, u.U. mit spekulativem Charak-
ter. Die ADC und die IPRE werden jeweils mit 150%
gewichtet.

Weiterhin sieht die CRR Il zwei Verfahren fir die
Bestimmung des Risikogewichts von immobilienbesicherten
Kreditpositionen vor:

Split Loan-Approach: Der Kredit wird in einen besi-
cherten (z.B. LTV < 60%) und in einen unbesicherten Teil
(z.B. LTV > 60%) aufgeteilt. Der besicherte Teil wird mit
50 % und der unbesicherte mit 100 % risikogewichtet.

Whole Loan-Approach: Der Kredit wird als Ganzes
risikobewertet, was einfacher als der granulare Split-Loan-
Ansatz ist. Die Risikogewichtung (RW) ist jeweiligen vom
jeweiligen Exposure-to-Value (ETV) abhangig. Beispielswei-
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se bei Gewerbeimmobilien mit einem ETV < 60% betragt die
RW 70%, bei einem ETV 60% - < 80% betragt die RW 90%
und bei einem ETV > 80% betragt die RW 110%.

Maturity Wall

Diese ,Falligkeitswand®, besser: ,Falligkeitswelle*, bezieht
sich auf die zeitliche Klumpen-Verteilung von Krediten, was
dazu fuhrt, dass in kurzen Zeitabstanden viele Kredite fallig
werden und dadurch groRe Refinanzierungsvolumina (wie
eine Wand/Welle) auf den Markt drédngen. Problematisch
dabei ist, wenn die Finanzierungsbedingun-

gen bei der friheren Kreditvergabe giinstiger
waren als die heute herrschenden Bedingun- E
gen. So wurden Immobilienkredite, die in der
Zeit zwischen 2015 — 2020 aufgenommen
wurden, relativ niedrig verzinst (1,0 % bis
1,5 %) und die Eigenkapitalvorschriften der
Banken waren weniger restriktiv als heute.
Diese Kredite (i.d.R. mit 10jahriger Laufzeit)
werden jetzt zwischen 2025 und 2030 fallig

Falbghedlen CRE-Krodile in Europa
|mach Nutrungsarien, Schitromgh
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Finanzierungsumfeld. Im Ergebnis ist die Refinanzierung
solcher Kredite heute und in der Zukunft deutlich teurer
(Marktzins + aufsichtsrechtliche Kapitalkosten) und haben
héhere Eigenkapitalanforderungen.

Besonders betroffen ist das Mid-Market-Segment im Be-
reich 30 — 100 Mio. Euro, in dem die wachsende Finanzie-
rungsliucke zunehmend evident wird. Nach einer Studie von
Empira Group ergibt sich folgendes Bild:

Fblllﬂuﬂln CRE-Kredils i USA
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Eine publizistische Burg in unruhi-
gen Zeiten

Wie doch die Zeit vergeht. Auch in
der Immobilienpublizistik. Und mitten
aus deren unaufhaltsam unberechen-
baren Fluss ragt eine trutzige Burg -
und auf deren Zinnen ein Trompeter
vom alten Schlag unbeirrbar auch bei
Widerstanden seine Einsichten zu
Markt und Markten Gber Jahr und
Tag hinaus in die Welt hinaus
schmetternd, die Immobilienraume
beschallend. Was fur eindringliche
Tone entlockt er doch seinem Instru-
ment, Werner Rohmert, der Meister
der kiihn tdnenden Botschaften him-
self.

Werner Rohmerts Editorials gehéren
denn auch zum Luzidesten und Bes-
ten, was die Immobilienpublizistik in
Deutschland zu bieten hat. Und das
seit Jahrzehnten. Und nun also zum
sechshundertsten Mal zum Geleit in
seinem Immobilienbrief. Ein grandio-
ses Jubildum: fur den Verleger und
Herausgeber, fir den Immobilienbrief
und dessen Redaktion - vor allem
jedoch fir uns, die Leser, die wir von
den Informationen und Analysen
zweiwbchentlich profitieren  durfen.
Was flir ein Geschenk. Danke, Wer-
ner Rohmert samt Team. Bleibt eine
publizistische Burg flr uns in diesen
unruhigen Zeiten.

Tina Reuter,
CEO Cushman&Wakefield
Deutschland
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Moodys und Empira rechnen pro Jahr mit jeweils 100 Mrd. € Refinanzierungsvolu-
men; im Jahr 2025 mit rund 130 Mrd. € (davon Blroimmobilien mit 50 Mrd.) und
2026 mit 185 Mrd. € (davon Buroimmobilien mit 65 Mrd. €). Danach sinken die
Volumina bis 2030 auf ca. 25 Mrd. €.

Ein weiteres Problem sind die hohen Abwertungen von Immobilienbe-
standen im Jahre 2024, besonders von Blroimmobilien, was dazu fihrt, dass die
Kennzahl Loan to Value (LTV) - meist als Covenants in den Kreditvertragen gefor-
dert - gerade so eingehalten werden kann. Eine weitere Abwertung fuhrt dazu,
dass die Vertrage getriggert werden. Trigger fuhren dann zu Sondertilgungen,
weiterem Eigenkapitaleinschuss oder zusétzlichen Sicherheiten.

Disintermediation

Gerade die hohen Eigenkapitalanforderungen und die daraus entstehenden auf-
sichtsrechtlichen Kapitalkosten fihren verstarkt dazu, dass Banken umgangen
werden. Gerade der Debt Loan Markt bietet hierfur einen geeigneten Kanal. Vor
diesem Hintergrund wird das hybride Kapital wie Wandel- und Optionsanleihen,
Genussrechtskapital oder Hybrid Bonds starker nachgefragt werden. Banken als
Lvermittler oder ,Intermediare” werden zwar nicht verdrangt werden, aber ihr An-
teil am ,Kuchen* wird kleiner werden.

WENN IM BANKTURM DER AUFZUG MORGENS

MELDET: ,KOMMEN SIE IN 5 MINUTEN WIEDER!*

20% der deutschen Biroflachen an den 5-A-Standorten von latentem
#Homeoffice Virus befallen.

Prof. Dr. Thomas Beyerle

Aktuell sind rund 20% der deutschen Blro-
flachen an den 5 A-Standorten (Berlin, Ham-
burg, Frankfurt, Dusseldorf und Munchen)
von einem latenten #Homeoffice Virus be-
fallen. Das lasst aufhorchen. Anders ausge-
drickt: werden etwa 1/5 der Mietflachen
bald obsolet? Das ist aktuell die nlichterne
Analyse aus etlichen Gesprachen in den
Bankentirmen in Frankfurt, in den Innen-
stadtlagen von Munchen und aus Berlin
Mitte der letzten Wochen zu relativ simplen
Fragen. ,Wie halten Sie es mit dem Home-
office zukunftig” und ,welche Konsequenzen hat dies fur ihre weitere Fl&a-
chenplanung?“ Auch die Entwicklung der sog. Leerstandquoten —im Schnitt
bei 8% bezogen, auf die 5 grof3en Standorte - spiegelt sich hier wider.

Prof. Dr. rer. nat. Thomas Beyerle

Zweifelsfrei: Das Ringen um die Belegung der Flachen, das ,Zurtickholen* nach
der Pandemie, aber auch einer zunehmend eingeforderten und gewahrten Work
Life Balance und einem hohen Autonomiegrad nach den ,1-2 Tage flexibel wahl-
bar pro Woche" zeigt sich deutlich, wenn man z.B. in Frankfurt in den Abend-
stunden, bei einsetzender Dunkelheit die Lichtspiele in den Tirmen sich anschaut.
Ganze Etagen sind dunkel. Das muss nicht immer gleich eine Katastrophe sein,
aber eben ein mittlerweile mess- bzw. sichtbarer Faktor auch in den zentralen
Biromarktzonen. Entfernt man sich in die umliegenden ,erweiterten Blirogebiete*
wird dieser Leerstand noch sichtbarer.
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Arbeitgeber sehen sich zunehmend in der
Zwickmihle zwischen dem — nach den Personalkosten -
zweiten dominanten Kostenfaktor, den Biro-Mietflachen,
der Produktivitat pro Mitarbeiter und der Zufriedenheit der
Burobeschéaftigten — auch mit Blick auf den einsetzenden
demographischen Wandel. Drastischer formuliert: Es kann
bei einer reduzierten Anzahl der Mitarbeiter in den
Banktirmen unter rein 6konomischen Gesichtspunkten
keinesfalls die gleiche Flache mehr sein.

Mehr noch: Die gewahrte Flexibilitat sorgt dafur,
dass an den Dienstagen bis Donnerstagen, die Beschéftig-
ten fir eine Uberdurchschnittliche Auslastung sorgen, an
den Montagen und mehr noch an den Freitagen, zeigt sich
eine deutliche Unterauslastung. Damit gibt die neue Bele-
gungsflexibilitat auch den Hinweis auf die daraus resultie-
renden Optionen: Optimierung, sprich enger sitzen oder gar
eine Reduktion der Gesamtflache.

Effekte wie die weiterhin konjunkturelle Flaute in
Deutschland, sorgen eher weniger flir Expansionsphan-
tasien in den Chefetagen. Im Gegenteil: Seit Wochen weht
ein zunehmend eisiger Wind, wenn es um die Frage nach
der Homeoffice Mdglichkeit geht. Und es scheint zumindest
erste Wirkungen zu entfalten, wenn dann doch wieder mehr
als erwartet zuriickkommen, wie das Beispiel mit dem Auf-
zug in einem Buroturm in Frankfurt verdeutlicht.

Bereits bei den Fuhrungskraftemeetings im Herbst
letzten Jahres, bei den Weihnachtsfeiern und der Osterbot-
schaft vor einigen Wochen wurde dies deutlich: Ankindi-
gungen, dass die Phase des ,arbeite, wann, mit wem Du
willst* sich dem Ende zuneigt — zumindest beim Wunsch der
CEQO’s und Aufsichtsrate. Oder wie es der CEO James P.
Gorman von Morgan Stanley auf den Punkt brachte:
.-wenn man ins Restaurant gehen kann, kann man auch ins
Biro kommen*“. Diese klare Ansprache hat fur eine sehr
hohe Bilroanwesenheit gerade bei Investmentbanken ge-
fuhrt, doch auch in New York oder London steigen die Leer-
stande weiter an.

ronmertmedien
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Es ist folglich nicht nur allein das geforderte ,GroRRe
Zurlickholen“ ins Biro, welche die Gesamtflachenzahl ero-
dieren lasst, auch ESG Belange an den Gebauden
(energetische Sanierungen), eine insgesamt stagnative
deutsche Wirtschaft und auch ein sehr geringes Neubauan-
gebot, vulgo viel Altbestand, lassen Flachenexpansionen
kaum erwarten in den kommenden Quartalen.

Es mehren sich die klaren Ansprachen wie bei-
spielsweise ,Fihrungskrafte 4 Tage Buroanwesenheit,
Sondergenehmigung von Dienstreisen, Ausweichen auf Co
Working Spaces: Ab sofort verboten. Strukturell ist die
Phase angebrochen, welche aktuell noch als Wiederbe-
legung der angemieteten Flachen sich skizzieren lasst.
Keine Expansion, aber der letzte Versuch die Kosten pro
Mitarbeiter in den Griff zu bekommen. Damit einher gehen
aber auch Investitionen in neue Flachenkonzepte inkl. Ver-
kehrsflache und Kommunikationszonen. Vor allem das Mit-
einander und die Gemeinschaft im Buro bilden dabei den
groRen Vorteil gegentiber dem Arbeiten im sog. Homeoffice,
in welchem man sich beruflich und sozial oft isoliert sieht.

Warum also Miete zahlen, wenn ,freitags die Bilros
in Deutschland leer sind?” So einfach ist die neue Formel
des zukiinftigen Arbeitens auf einer Flache also nicht. Klar
wird aber: Die hybride Nutzung der bisherigen Biroflachen—
Mixed-use Konzepte, wie z.B. Restaurants, Reinigung oder
Einkaufsmdglichkeiten im Erdgeschoss, stehen nicht um-
sonst aktuell auf der Wunschliste von Nutzern und Investo-
ren ganz oben. In der Konsequenz verlagert sich die Dy-
namik dann auf eine qualitativ hoherwerte Anmietung
an zentralen Orten als vor der Pandemie. Aber nur, wenn
es eine klare Zielvorgabe fur die Beschéftigten gibt und
nicht alle Belange Bericksichtigung finden. Die néchsten
Quartale werden folglich zeigen, ob aus dem latenten
Leerstand, ein echter Leerstand wird. 20% obsolete Fla-
chen wéren dann zu erwarten.

tagesaktuell. kostenlos. informativ.

www.rohmert-medien.de
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Lieber Werner,

600 Ausgaben — das ist nicht nur eine beein-
druckende Zahl, sondern ein Ausdruck von
Ausdauer, Leidenschaft und journalistischer
Exzellenz. Seit vielen Jahren pragt der Immo-
bilienbrief unter Deiner Federfihrung die Be-
richterstattung Uber die Immobilienwirtschaft —
pointiert, unabhangig und stets mit einem fei-
nen Gespdir fir relevante Themen und Entwick-
lungen.

Was Du mit dem Immobilienbrief geschaffen
hast, ist weit mehr als ein Branchenmedium. Es
ist insbesondere durch Deine personliche Note,
eine Plattform des kritischen Denkens, des
Hinterfragens und des fundierten Diskurses.
Deine klare Handschrift, Dein eigener Stil, der
auch komplexe Zusammenhénge verstéandlich
und unterhaltsam darstellt, machen jede Aus-
gabe lesenswert.

Besonders hervorheben méchte ich auch die
Ausgabe fur das Ruhrgebiet, die seit vielen
Jahren ein wichtiges Informationsmedium fur
den Immobilienmarkt in der Metropole Ruhr
darstellt. Sie leistet einen wichtigen Beitrag zur
Sichtbarkeit und Entwicklung des Immobilien-
marktes im Revier. Ein besonderer Dank gilt
in diesem Zusammenhang Frau Dr. Escher,
die diese regionale Ausgabe mit groRem Enga-
gement und fachlicher Kompetenz begleitet.

Zum Jubildum gratuliere ich Dir ganz herzlich —
verbunden mit groRem Respekt fir Deine jour-
nalistische Leistung und Deinen unermddlichen
Einsatz fir Qualitat und Klarheit in der Spra-
che.

Ich wiinsche Dir weiterhin viel Energie, Neugier
und Freude bei den nachsten Ausgaben.

Dirk Leutbecher
Geschéftsfuhrer STONY Real Estate Capital
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Anmerkung Werner Rohmert zum Folgeartikel:

Es ist immer wieder interessant, von seinem Chef/Auftraggeber
nach 30 Jahren ein ,Zeugnis“ ausgestellt zu bekommen. Aber es
gab natirlich schon ein Leben vorher und natirlich auch nach-
her, nachdem ich von ihm lernen durfte (vg. Editorial und Vita
aus Eigensicht aus Juni 2011 S. 33). Aber auch die Fremdsicht
macht Spalfi.

VOM IMMOBILIEN-CONSULTANT ZUM
IMMOBILIEN-JOURNALISTEN, EINE
ERFOLGSSTORY

Caspar Freiherr von Weichs, Weichs Management
Consultants Strategy and Investment Advisors in
Financial Services & Real Estate

Lieber Herr Rohmert,

nach der Wiedervereinigung Deutsch-
lands am 3.Oktober 1990 erhielten Dr.
Seebauer & Partner von der Treuhand-
anstalt das Mandat zur Ist-Aufnahme,
Bewertung und Gestaltung der Organisa-
tion der Treuhandliegenschaftsgesell-
schaft (TLG) zur Ermdglichung einer
markt-wirtschaftlichen und rechtskonfor-
men Privatisierung des dem Bund Uber-
tragenen Immobilienvermdgens der ehe-
maligen DDR. Im Einigungsvertrag waren ca. 52% der gesamten Fl&-
che der ehemaligen DDR zur Verwaltung und Privatisierung auf die
TLG Ubertragen worden. Als das Projekt leitender Partner musste ich in
kirzester Zeit ein sehr grof3es, belastbares und leistungsfahiges, mit
dem Thema Immobilie erfahrenes Team aufbauen. Nachdem dieses
sehr grof3e und verantwortungsvolle Mandat mit tiber 20 Folgeprojekten
in der Presse bekannt wurde, meldeten sich Dutzende teilweise hoch-
gradig begabte und gut ausgebildete Bewerber freiwillig aus dem In-
und Ausland, um ihren personlichen Anteil an der Wiedervereinigung zu
leisten.

Caspar Freiherr von Weichs,
1951 Pariner bei Secbauer & Pariner

Darunter waren auch Sie, lieber Werner Rohmert, damals
jugendlich Anfang 30. Sie fielen auf durch Koérperfiille, groRe Dauer-
Nikotinwolke und durch eine von unternehmerischem Selbstbewusst-
sein gepragte enorme Bugwelle. Aber Sie hatten auch gute Zeugnisse
als VWL- und BWLer mit der von mir gesuchten quantitativen Ausrich-
tung vom bekannten Koélner ,Bankenpapst‘-Lehrstuhl Prof. Dr. Hans
E. Buschgen. Sprich: Sie konnten rechnen und einen PC bedienen,
mit den Leuten vor Ort reden, recherchieren und sich auch durch-
setzen. Wie bei allen anderen von mir damals meistens als freie Mitar-
beiter eingestellten Bewerbern waren diese Eigenschaften nicht auf die
hochpolitische und immobilienspezifische Aufgabe abgestimmt. Aber
Sie zeichneten sich durch schnelle Lernféhigkeit und hohes Ver-
antwortungsbewusstsein aus. (Danke!) Sehr fruh profitierten Sie ne-
ben lhrer guten Kommunikationsféahigkeit von lhrem fiir die Beratung
essenziellen Talent, sich trotz Bugwelle zuriicknehmen und zuhdren zu
kénnen.
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Das hatte zur Folge, dass wir Sie sehr bald nach
erfolgter Schulung weitgehend selbstéandig nach einem vor-
gegebenen Arbeitsprogramm (intern ,H6r Zu“ genannt) ins
Projekt schickten und dort wiederum mit der Fihrung eines
deutlich jingeren Teams aus angehenden Juristen zur Analyse
von Kaufvertrdgen, Grundbiichern und zum Aufbau einer Ver-
tragsdatenbank betrauen konnten. Spater kamen hinzu die Be-
wertung der ersten 100 Trophy-Immobilien und die Aufgabe zur
Entwicklung der Zukunftsstrategie der TLG als Kapitalgesell-
schaft in Kombination mit Gbergangsweise hoheitlichen Aufga-
ben, was sich aus rechtlichen Griinden als nicht durchfiihrbar
erwies und erst sehr viel spéater als reine AG umgesetzt werden
konnte.

Nach Beendigung der wesentlichen TLG-Projekte hatten
Sie eine umfangreiche Immobilien- und vorstandsfeste Préasenta-
tionserfahrung gesammelt mit der Folge, dass Sie bei anderen
Strategie- und Bewertungsprojekten im Immobilienmarkt einge-
setzt werden konnten. Bereits in dieser Zeit hatten Sie fur den
PLATOW-Brief schon uber Konjunktur und Immobilien geschrie-
ben und konnten lhre journalistische Begabung und gute
~Schreibe* profilieren. Auf diesem Hintergrund haben Sie sich
dann als Hauptgesellschafter und Herausgeber des Immobilien-
briefs unternehmerisch selbstandig gemacht. Der Erfolg blieb
ihnen bis heute treu. Herzlichen Glickwunsch zu dieser tollen
Karriere und zu 600 Immobilienbriefen!

Herzlichst mit den besten Wiinschen fiir die Zukunft.
Ihr Caspar Freiherr von Weichs

Lieber Herr von Weichs, vielen Dank fur die Erinnerungsblumen.
Ich ergénze das aber direkt, schliellich konnte ich in dem be-
scheinigten Selbstbewusstsein ja noch von lhnen lernen.

MEINUNG IST PERSONEN-
ORIENTIERT — DIE ROHMERT-VITA
FUR NEUGIERIGE

Rohmert tGber sich im Juni 2011

In der Nr. 200 des ,Der Immo-
bilienbrief* haben wir Ihnen
einen kurzen Einblick in die
Anfange vor 10 Jahren gege-
ben. Das war zwar lustig, wir
wollen es lhnen aber heute
ersparen. ... (Anm. von heute
2025: Den kann ich unter dem
Aspekt: ,wie bléd kann man
sein“, auch heute noch emp-
fehlen; siehe Homepage-
Archiv; https://www.rohmert-
medien.de/?

Geschrieben Juni 2011 - Geschrieben Juni 2011

Werner Rohmert, 2013

Geschrieben Juni 2011 - Geschrieben Juni 2011 - Geschrieben Juni 2011 - Geschrieben Juni 2011 - Geschrieben Juni 2011
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s=Immobilienbrief+200). Ehrlich, so war es.
Heute ware unser Verlag mit Ausgabe Nr. 1
schon haftungsrelevant pleite gewesen.)

Der Beginn meiner immobilienwirtschaftlichen
Tatigkeit war 1982 durch den unangefochte-
nen Glauben an nachhaltige Wertentwick-
lung und Inflationsschutz durch die Immobi-
lie gepragt. Sie werden sich natirlich genau
wie ich heute (2011) fragen, wie man damals
einen solchen Schwachsinn verzapfen konnte.
Aber das war damals halt noch so. Die Statistik
stutzte die These.

Nach einer Schulerziehung, die die eige-
ne Meinung beglnstigte, und einer Schulzeit,
die oftmals mangels inhaltlicher Vorbereitung
das selbstsichere Propagieren einer eigenen
Meinung erforderte, leitete mich ein versehent-
lich herausragendes Universitats-Examen para-
doxerweise in die immobilienwirtschattliche Irre.
Bereits die Schulzeit hatte mich gelehrt, in ein-
zelnen Nachten Monatspensen nachzuholen.
Nach einem Studium, dessen damals fehlende
Anwesenheitspflicht zur Studienmaxime wurde,
war eigentlich ein Examen mit einer passablen
.Drei" anvisiert. Arbeitstechnische Schockthera-
pien und Themengliick bei selektiver Vorberei-
tung fuhrten dazu, dass auf einmal nach den
Klausuren die ,Zwei* nur noch gehalten werden
musste.

Die Vorbereitung der miindlichen Prifun-
gen verlief auch jeweils nach einem einfachen
System: 1. Heraussuchen der damals noch
Ublichen Mitschriften nie besuchter Vorlesun-
gen. 2. Aufaddieren der zu lesenden damals
noch hektographierten, vollgeklatschten DIN A4
Seiten. 3. Priufungsvorbereitung und Timing
nach der Rechenformel: Eine Minute pro Seite
erfordert bei 300 Seiten genau 300 Arbeitsminu-
ten plus 90 Minuten Ristzeit und Terminreser-
ve, so dass der Beginn der Priifungsvorberei-
tung 390 Minuten vor der mindlichen Prifung
terminiert war. Sofern also die miindliche Pri-
fung auf 11.00 Uhr angesetzt wurde, klingelte
der Wecker um halb finf. Dieses frische Wis-
sen schaffte in Verbindung mit selbstbe-
wusstem Auftreten bei totaler Ahnungslosig-
keit einen guten Prifungsstart. Zugute kam
mir zudem, dass Wissensfragen eher an die
schwécheren Probanden gestellt wurden, wah-
rend ich die Gelegenheit hatte, mit Analyse und
Meinung zu punkten. Vielleicht merkten die
Prifer auch, dass es etwas anderes ist Be-
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triebswirtschaft zu leben als nur zu lernen. Nach-
dem die so erzielten mindlichen Leistungen teilweise
mit einer Null vor dem Komma bewertet waren, ergab
sich mit einer Eins vor dem Komma eine 5%-
Gesamtnote, die mir den Weg zu einem der promi-
nenten Lehrstihle der damaligen Zeit erdffnete. Das
war dann das Ende meiner wissenschaftlichen
Laufbahn.

Vor dem Hintergrund der anstehenden
Buchschreibe-Aufgaben und sicherlich 5-jahriger,
notwendiger Assistententatigkeit fur eine Promotion
blieben die guten Vorsatze schnell auf der Strecke,
so dass die wiederum fehlende Anwesenheitspflicht
bei diesmal guter Bezahlung auf Ebene eines Studi-
enrates erneut zum Lebensinhalt wurde. Mit einem
weiteren volkswirtschaftlichen Diplom und einem
Zusatzexamen in Informatik fillte ich die Freizeit. Als
faktischer Leasingassistent — nach mir wurde auch
eine entsprechende Planstelle geschaffen — wechsel-
te ich zur damals schénsten, grofiten, besten Immo-
bilien-Leasinggesellschaft Europas. Nach kurzer Kar-
riere im Vertrieb flhrte das geradewegs in die Bear-
beitung notleidender Kreditengagements im damals
gréBten Finanz- und Immobilienskandal der deut-
schen Nachkriegsgeschichte.

So hatte ich dann relativ schnell mit rund
30 Jahren die ersten hundert Millionen Verlust reali-
siert. Im Vorfeld hatte ich sehr schone und saubere
mieterbasierte Investitionsentscheidungen vorberei-
tet, die durch handwerkliche Fehler, die sich bis heu-
te und speziell in der Phase der neuen Bundeslander
auch woanders immer wieder finden, schnell zu Fehl-
entscheidungen wurden. Learning by doing fihrte
anschlieBend sicherlich zum Verdummen weiterer
(OPM Other People‘s Money) Millionen in der Reali-
sierung der Verluste.

Im Ergebnis hatte ich damals als Mengen-
gerist 26 meist leerstehende Gewerbe- bzw. Indust-
rie-immobilien deutschlandweit verteilt, inklusive Im-
mobilienverwaltung, Vermietung und Verkauf zu be-
treuen. ... Zu den Immobilien gab es oftmals ver-
streute Kreditakten, sonst gar nichts. PC’s gab es
natiirlich auch nicht, so dass wir zur Dokumentation
der Professionalitat gegenuiber unseren Muttergesell-
schaften, (4) Landesbanken und der Dresdner
Bank, unsere handgeschriebenen Erfassungsbégen,
die durch keinerlei Objektbesichtigung an die Realitat
angepasst waren, auf Lochkarte pragten und per
Kettendrucker in professionell aussehende Papier-
berge verwandeln. Das hinderte naturlich die effizien-
te Arbeit.

Im Anschluss wusste ich aber, dass Gewer-
beimmobilien bzw. Gewerbegrundstiicke, von
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wenigen Ausnahmen an damals vielleicht einer Hand voll
Standorten abgesehen, ein beliebig vermehrbares Gut
sind und nicht im Geringsten im jeweiligen Einzelfall eine
Wertsteigerung garantierten.

Drei Dinge lernte ich als karriereschadigend
kennen. Zum einen entwickelte ich eine eigene Meinung
zu den Losungsparolen der Geschaftsleitung zu nicht
lIésbaren Problemen. Zum anderen behielt ich die nicht
fir mich. Zum dritten stellte sich Erfolg in Giberproportio-
nalem Maf3stab als gleichfalls eher hinderlich und wenig
kollegial heraus.

Also ging es beruflich woanders weiter. Die ECE
wollte mich wegen Uberqualifikation nicht haben. Ich
(Blédmann) hatte mangels Voraussicht aber fur mich,
ehrlich gesagt, auch keine Karriere als Center-Manager
geplant. Bei der damaligen BFG hétte ich mit 30 Jahren
direkt unter dem Vorstand den gesamten Bereich beach-
tenswerter Engagements aufbauen dirfen. Das war aber
gerade zu dem Zeitpunkt, als der Backermeister die gan-
ze Neue Heimat fur 1 DM kaufen wollte. Das wollte ich
(Idiot) mir nicht antun. Worauf hin sich der Weg zu Jones
Lang Wootton mit finfsteligem DM-Grundgehalt im Mo-
nat, versprochener Prokura und versprochenem Dienst-
wagen als Vermietungsleiter in Disseldorf anbot. Aller-
dings hatte es in funf Jahren der Disseldorfer JLW-
Niederlassung lediglich einen einzigen Deal und noch
nicht einmal eine Hand voll kleinerer Vermietungen gege-
ben. Der vornehmen Selbstbegrenzung stand ich hilflos
gegeniiber. AuBerdem war ich Verkaufer und kein Mak-
ler. Nach sehr schnellem Aufsaugen des damals wirklich
fortgeschrittenen Grund-Know-hows und angelsachsi-
scher Denkstrukturen wandte ich mich dann auch vor
dem Hintergrund der Frage meiner Eltern, man habe
mir eine wirklich gute Ausbildung finanziert, was ich
denn jetzt damit bei einem kleinen Immobilienmakler
- damals 40 Mitarbeiter - mache, der klassischen Unter-
nehmensberatung zu.

Mit einer Vielzahl oft langfristig chancen- und
erfolgloser Sanierungsprojekte im Bankenauftrag, Ein-
stieg in die Fehlervielfalt des Venture Capital und Riick-
kehr zu Immobilienprojekten z. B. mit der Beratung des
ersten grof3en PPP-Projektes in Deutschland machte die
Aufgabe einige Jahre SpaR und mindete dann in die
Projektakquisition fiir Mitarbeiter, was wiederum keinen
Spafl machte. Die anschlieRende Einarbeitung in den
langweiligsten Job meines Lebens, angehender Partner
in einer Personalberatung, fiihrte dann direkt nach kurzer
Zeit in die neuen Bundeslander, die allerdings erst mit
Einfuhrung der DM Leute wie mich bezahlen konnten.
Mein Kollege hatte alle ostdeutschen Werften, ich hatte
die gesamte zentralgeleitete Industrie des Konsums von
34 Unternehmen, die eben nicht zur Treuhand gehdrten.
Nach wenigen Tagen wusste ich, dass es mit blihen-
den Landschaften nichts geben wiirde. Nach drei Mo-
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naten konnte ich fur die meisten der 34 Unternehmen,
sofern sie nicht schon an West-Haie zum Ausschlach-
ten verkauft worden waren, nur noch die SchlieBungs-
empfehlungen geben. Damals erkannte ich die
fehlende Eignung der Marktwirtschaft zur Einfihrung
der Marktwirtschaft und es kamen Zweifel an der
véllig freien Entfaltung der Marktwirtschaft ohne Regu-
larien auf.

Im Herbst 1990 verdffentlichte ich dann in
dem damaligen Konjunkturbuch (von PLATOW) die
wichtigsten ,Blut und Tré&nen“-Thesen zu den neuen
Bundesléandern, wahrend die Gesellschaft noch die
Einigungsfeierlichkeiten begingen. Damit verbanden
sich zwei Schllsselerlebnisse. Zum einen sall ein
Kollege von mir hauptberuflich im ,Langen Eugen“ in
Bonn (damals Abgeordnetenhochhaus des Deutschen
Bundestages) als Finanzspezialist der Regierungspar-
tei. Tenor unseres Gesprachs uber die Projektfakten
war: ,Lieber Herr Rohmert, wir sind sicher, dass Sie
nicht recht haben. Und selbst wenn Sie recht haben,
kdnnen wir es auch nicht &ndern“. Das zweite Schlis-
selerlebnis war die Analyse bei Platow nach dem Mot-
to: ,Herr Rohmert, es kann einfach nicht sein, dass
Sie als einziger in Deutschland recht haben. Wir verof-
fentlichen aber eine Kurzfassung, lhretwegen.”

(vgl. zum Folgeabsatz Artikel v. Weichs, S.
32). Danach fiuhrte ich fur eine andere damals sehr
bekannte und im Immobilienbereich wohl beste Unter-
nehmensberatung Deutschlands eine Reihe von Pro-
jekten an den zentralen Schaltstellen in Berlin durch.
Hierzu gehorte neben Portfoliobewertungen von
Grundstucken und Standorten, die Beschéftigung mit
Immobilien in den neuen Bundeslandern, die in die
Vorbereitung und finanzielle Berechnung der Um-
wandlung der TLG in die Besitzgesellschaft fiir alle
Liegenschaften der neuen Bundeslander in der Nach-
folge der Treuhandanstalt mindete. Die Eckdaten der
Vorgehensweise und Bewertungen konnten dann im
Rahmen eines Grol3projektes von einer beriihmten
WP-Gesellschaft verifiziert werden.

Die Portfoliobewertung aller Immobilien der
Telekom fiir den Borsengang stellte eine weitere nicht
lésbare Aufgabe dar, so dass ich auch da sehr schnell
nach der urspriinglich dem Kunden verkauften Pro-
jektleitungsfunktion — Gott sei Dank — in die aktive
Bewertung von GroR3projekten wechselte. Das waren
zwar auch ein paar Milliarden, aber hier konnten die
Einzelergebnisse auch in etwa erldst werden, so dass
ich mit den spéteren juristischen Recherchen rund um
das Projekt aulRer einer Zeugenaussage auch nie et-
was zu tun hatte. ... Die Telekom hat aber anschei-
nend bis heute (2011) nicht verstanden, dass 30.000
Datensatze aus dem Rechnungswesen ohne Uberprii-
fung der immobilienwirtschaftlichen Eingangswerte
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zwar statistisch zu plausiblen Ergebnissen fiihren
koénnen, jedoch als Ergebnis fir die Einzelimmobilie
als letzte Spalte eines Datensatzes regelmaRig tota-
ler Unsinn sind. So ergab in der statistischen Werter-
mittlung die Summe der Telekom-Immobilien am
Ernst-Reuter-Platz in Verbindung mit einer gleich
grofRen Immobilie in vergleichbarer Toplage des Os-
tens, die allerdings als Asbest verseuchte Ruine dem
Jungenstrich eine Herberge bot, in der Summe zwar
ein durchaus passendes Ergebnis, war bezogen auf
die Einzelimmobilien natirlich totaler Quatsch.

Mit dieser Erfahrung erlaubte ich mir in den
Boomjahren 2005 bis 2007 Uber die Portfoliobewer-
ter, die sich in ihren virtuellen Datenrdumen ein-
schlossen, herzlichst zu schmunzeln. Mit Datenrau-
men verhalt es sich oft so wie mit Kindern, die einen
Taschenrechner bekommen. Das Verstandnis fur die
Zusammenhénge wird nicht besser. So kamen auch
diese herausragend informierten Bewerter oft mit
Vorgaben lediglich zu Werten, die den Deal ermdg-
lichten. Das waren dann die Helden einer neuen
Portfoliobewerter-Generation.

Wie immer sieht manches aus der Sicht der
Tagesaktualitét in der Vergangenheit anders aus, so
findet man zwar durchaus Berichterstattung Uber die
Bewertung des Immobilienvermdgens der Telekom,
jedoch ganz selten Uber die Portfoliobewertungen
des letzten Booms (bis 2008. Uber die Bewertungen
bis Q1 2022 habe ich mich schon mehrfach geau-
Rert). Dabei misste klar sein, dass mit Blick auf Ge-
werbeimmobilien sehr oft Werte herausgekommen
sind, die die inzwischen rehabilitierte Telekom-
Bewertung meiner Kollegen weit an Unzulanglichkeit
Ubertraf. Zur Professionalitat der Arbeit ist vielleicht
zu fragen, was kritischer zu beurteilen ist: Das auf-
tragsgemafRe Anndherungsprojekt mit nicht vorhan-
denen Daten oder auf der Basis eines vorhandenen
und ausfihrlichen Datenraumes das Erzielen von
Ergebnissen, die weit von jeder nachhaltigen Realitat
abweichen. Mit dem Vermietungs-Management eini-
ger Messepalaste in Leipzig erweiterte sich meine
immobilienwirtschaftliche Dimension noch einmal
deutlich. Parallel seit Mitte der 90er und Uberwiegend
seit der Jahrtausendwende betreue ich nach wie vor
einige Unternehmen in strategischen und kommuni-
kativen Fragestellungen auf Unternehmerebene.

Parallel hatte ich immer das Hobby der Mei-
nungséauferung in volkswirtschaftlichen oder immobi-
lienwirtschaftlichen Fragestellungen. Dies mindete
dann in die Griindung der Research Medien AG und
in den ersten Immobilienbrief ziemlich genau vor
10 Jahren und 250 Ausgaben (und heute vor
24 Jahren und 600 Ausgaben).
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BRANICKS GROUP ERREICHT
KLIMAZIEL DEUTLICH VORZEITIG

Marion Gotza, freie Redakteurin

Die Branicks Group AG hat ihr selbst gesetztes Klima-
ziel fir 2030 bereits im Jahr 2024 erreicht und tbertrof-
fen. Das geht aus dem Nachhaltigkeitsbericht des bor-
sennotierten Immobilienunternehmens hervor. Dem-
nach konnten die Treibhausgasemissionen (THG) pro
Quadratmeter im eigenen Immobilienbestand seit 2018
um 51 Prozent gesenkt werden — das Ziel lag bei 40%
bis 2030. (MG+)

Auch bei der sogenannten Green-Building-Quote, also dem
Anteil nachhaltig zertifizierter Gebaude, konnte das Unter-
nehmen deutlich zulegen — von 43,6% im Jahr 2023 auf
52,9% im Jahr 2024. Ziel ist eine Quote von 60% bis 2027.
-Wir verstehen Nachhaltigkeit als festen Bestandteil unseres
Geschéftsmodells”, erklarte Vorstandschefin Sonja Warnt-
ges. Bis 2035 sollen die THG-Emissionen im eigenen Ge-
schéftsbetrieb sowie im Commercial Portfolio jeweils um
weitere 50% reduziert werden.

Sozial ausgewogen zeigt sich das Geschlechter-
verhéltnis innerhalb der Belegschaft mit 49 zu 51%. Das
geschlechtsbedingte Lohngefélle bei Mitarbeitenden ohne
FUhrungsverantwortung wurde laut Bericht um neun Pro-
zentpunkte gesenkt. Der Bericht wurde erneut extern ge-
pruft und bertcksichtigt erstmals eine Uberarbeitete Wesent-
lichkeitsanalyse sowie Kennzahlen nach den Standards der
European Public Real Estate Association (EPRA).

Die Branicks Group ist zudem Unterzeichnerin
globaler Nachhaltigkeitsinitiativen wie dem UN Global Com-
pact und den Principles for Responsible Investment (UN
PRI). Mit ihrer ESG+D-Strategie integriert Branicks neben
Umwelt, Sozialem und Unternehmensfiihrung (ESG) auch
digitale Lésungen in ihre Nachhaltigkeitsziele — etwa durch
den systematischen Ausbau digitaler Gebdudeanalysen.

FEUERWERK DER KOOPERATIONS-

NEWS BEI FINEXITY
FINEXITY kooperiert mit Batsela und
Ayn Capital

Das Hamburger Startup FINEXITY startet die Expansi-
onsoffensive. FINEXITY kooperiert mit Batsela Asset
Management zur Erweiterung des globalen Zugangs zu
Structured Finance und Private Markets. Gleichzeitig
berichten die Hamburger, dass FINEXITY und Ayn
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Capital einen Private Markets-Fonds fir Digital Assets
auflegen. (red.)

Das im Bereich Digital Assets angesiedelte Hambur-
ger Unternehmen FINEXITY ist mit der in Bordeaux ansas-
sigen Batsela Asset Management, einer Finanz- und Advi-
sory Boutigue und Multi-Family-Office, eine strategische
Partnerschaft bei der Beschaffung, Strukturierung, Kapital-
beschaffung und Tokenisierung von Private-Market-
Investitionen eingegangen. FINEXITY eroffnet Anlegern den
Zugang zu tokenisierten Private Markets-Investments. Die
Partnerschaft stérkt beide Unternehmen beim Angebot von
Finanzierungslésungen auf institutionellem Niveau, um An-
legern den Zugang zu Private Markets zu ermdglichen. Die
Batselas Advisory-Kompetenz erganze das bestehende
FINEXITY Investment-Banking-Angebot und deren digitale
Infrastruktur, sagt Paul Huelsmann, Griinder von FINEXI-
TY. Finexity habe die Mission, den Zugang zu Private Mar-
kets in Deutschland und daruber hinaus zu demokratisieren.
Die Zusammenarbeit umfasst den gesamten Lebenszyklus
der Transaktionen und vereint FINEXITYs Expertise in Pri-
vate Markets, Strukturierung von tokenisierten Fremd- und
Eigenkapitalprodukten und technologischer Infrastruktur mit
Batselas umfangreichen Investorennetzwerken.

Fir Emittenten ergebe sich ein verbesserter Zu-
gang zur Private Markets-Infrastruktur von FINEXITY, er-
ganzt durch Batselas globales Netzwerk aus VC/PE-Fonds,
staatlichen Investoren und Anbietern von Private Credit-
Moglichkeiten. Fir Investoren bestehe ein erweiterter Zu-
gang zu tokenisierten Private Markets-Deals und Impact-
Investments.

FINEXITY kooperiert mit Ayn Capital aus Dubai
FINEXITY und der auf alternative Investments spezialisierte
Fondsmanager Ayn Capital aus Dubai griinden eine strate-
gische Partnerschaft zur Emission von exklusiven Private
Markets-Fonds, die sich vornehmlich auf die Investition in
Europa aufgelegte, tokenisierte Vermdgenswerte fokussiert.
Die geschlossenen Fonds werden unter einer in Dubai lizen-
zierten Incorporated Cell Company (ICC) strukturiert und
richten sich an professionelle Investoren. Aus den Vereinig-
ten Arabischen Emiraten heraus erhalten Anleger erstmals
Uber eine regulierte Fondsstruktur Zugang zu globalen Pri-
vate Markets-Investments. Mission sei es, durch eine digita-
le Infrastruktur den Zugang zu exklusiven Sachwertinvest-
ments substantiell zu vereinfachen und Anlegern zugénglich
zu machen, erklart Paul Huelsmann. Die neue Private Mar-
kets-Fondslinie ermdglicht, Kapital aus der Golfregion mittel-
baren Zugang zu tokenisierten Privatmarktvermdgenswer-
ten zu schaffen. Gleichzeitig garantiere das, transparente
und rechtlich saubere Strukturen fiir grenziiberschreitende
Investitionen herzustellen.
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Deals

MUNCHEN: Aurelis Real Estate
hat ein ber 3.100 gm grof3es
Grundsttick im Stadtteil Laim an
die Backstage Concerts GmbH
verkauft. Auf dem Areal befinden
sich seit 2008 wesentliche Teile
des Kultur- und Veranstaltungs-
zentrums Backstage, eine der
bekanntesten Kultureinrichtun-
gen der bayerischen Landes-
hauptstadt. Der nun erfolgte Kauf
soll den Fortbestand der interna-
tional renommierten Eventlocati-
on in Muinchen sichern, erklart
Stefan Wiegand, GF Aurelis
Region Siid.

WIESBADEN: Der Nassauer
Hof wird Zukunftsprojekt der
Dorint Hotelgruppe. Die Eigen-
tumergemeinschaft um Unterneh-
mer Dirk Iserlohe,
HONESTIS/Dorint, hat einem
Verkauf der Immobilie an die
Avila Gruppe, vom Berliner Un-
ternehmer Dr. Douglas Fernan-
do, zugestimmt. Die Avila Grup-
pe ist bereits aus der erfolgrei-
chen Zusammenarbeit mit der
Dorint Hotelgruppe im Rahmen
eines Hotelprojekts in Klink an
der Muritz bekannt, das 2026
eroffnet wird. Auch fir den Nas-
sauer Hof Wiesbaden ist eine
partnerschaftliche Weiterent-
wicklung mit der Dorint Hotel-
gruppe vorgesehen.

DORTMUND: SEGRO baut spe-
kulativ ohne Mieter im ersten
Bauabschnitt 56.000 gm Logistik-
flache im SEGRO Park Dort-
mund. Das Logistikareal setze
sektorweit MaRRstébe. Goldbeck
ist GU. Insgesamt werden auf
dem 60 Hektar gro3en Areal ei-
nes ehemaligen Steinkohlekraft-
werks zwischen Dortmund und
Castrop-Rauxel in den kommen-
den Jahren mehr als 200.000 gm
Logistik- und Gewerbeflache
entstehen.
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Den Anfang macht ein wachstumsstarker Multi-Strategie-Investmentfonds mit
Fokus auf opportunistische, renditestarke Investments mit erhéhtem Risikoprofil. Kurz
darauf folgt ein ausgewogener Multi-Strategie-Fonds mit moderater Wachstumsstrate-
gie und diversifizierten Investments. Nach erfolgreichem Funding dieser beiden Fonds
ist die Auflegung weiterer Fonds in den nachsten 12 bis 18 Monaten geplant. Alle Fonds
sind als geschlossene Vehikel mit einer Laufzeit von 5 bis 8 Jahren konzipiert, bieten
Zugang ab 50.000 USD und investieren global mit Fokus auf Deutschland.

JLL-BURO-IMMOBILIENUHR SIEHT IN

EUROPA MANGELNDE NEUENTWICKLUNGEN
Fast alle Markte vor dem Peak

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

Die wirtschaftliche Dynamik wurde im ersten Quartal von den MaRnahmen der
neuen US-Regierung dominiert. RegelmaRige Ankundigungen lber die Einfih-
rung und den Aufschub von Zbéllen schufen eine Atmosphére der Unsicherheit
und Unberechenbar-
keit. Aktuell seien
fast alle europdi-
schen Markte in der

Europaische Biro-Immobilienuhr Q1 2025
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Zehnjahresschnitt von 4,4%. Wahrend Biirobestande mit schlechter Qualitat unter
Preisdruck stehen, sind am oberen Ende des Marktes weiterhin neue Rekorde zu
verzeichnen. (WR+)

Mit 1,2% verlangsamte sich das vierteljahrliche Wachstum der Blromieten in Europa im
Vergleich zum vierten Quartal 2024 It. JLL-Buroimmobilienuhr mit noch 2%, blieb aber
auf dem Zehnjahresschnitt von 1,1%. Mietsteigerungen wurden in acht von 23 Index-
markten verzeichnet, darunter Lyon (plus 5,7% im Vergleich zum Vorquartal), Rotter-
dam (3,3%), London (3,2%), Munchen (2,8%) und Warschau (1,8%). In den ubrigen
15 Markten gab es im ersten Quartal kein Mietwachstum.

Das Vermietungsvolumen im Q1 2025 blieb mit 2,1 Mio. gm unveréndert.
Trotz der verbesserten Vermietungsstimmung dauern Abschliisse nach wie vor langer
als friher dblich. Langsam scheint der von PLATOW oft angesprochene Aspekt der
Arbitrage bei auseinanderklaffenden Mieten in Europa angekommen zu sein. Die Er-
schwinglichkeit von Premium-Buroflachen wirke sich zunehmend auf die Vermietungs-
aktivitat aus, sagt Hinrichs. Infolgedessen wahlten viele Nutzer zwischen Produkten der
unteren Preisklasse in erstklassigen CBD-Lagen und hochwertigen Flachen in zentralen
Bereichen aufRerhalb der CBDs. In elf Markten stieg der Biroflachenumsatz. Dazu ge-
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hérten Amsterdam (plus 129% im Vergleich zum Vorjahr),
Frankfurt (115%), Dublin (111%) und Briissel (60%). Die

Europaischer Flachenumsatz (in 1.000 gm)
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Ubrigen zwolf Stadte verzeichneten einen Riickgang des
Flachenumsatzes, darunter Rotterdam (80%), Den Haag
(60%) und Edinburgh (45%).

Zunehmend veraltete Biroflachen lieBen die
Leerstandsquote weiter ansteigen, so Hinrichs. Der Biro-

Europaische Leerstandquote

@i

leerstand in Europa stieg im ersten Quartal 2025 auf 9%,
nach 8,7% im Vorquartal. Dies sei die héchste Quote seit
dem Q4 2014. Hohe Leerstandsquoten konzentrierten
sich vor allem auf altere Randlagen. Das Angebot in den
Toplagen bleibe nach wie vor aul3ergewdhnlich knapp. Ver-
scharft wurde der Trend durch den deutlichen Riickgang der
Bautatigkeit seit der Pandemie. 13 der 23 Indexmarkte ver-
zeichneten im Q1 2025 einen Anstieg des Leerstands. Ber-
lin legte um 100 Basispunkte auf 7,7% zu. Frankfurt mit plus
90 Basispunkten auf 10,6%, Munchen mit plus 70 Basis-
punkten auf 7,1% und Mailand mit plus 60 Basispunkten auf
9,2% verzeichneten einen deutlichen Leerstandsanstieg. In
neun Markten verringerte sich das verfigbare Angebot. Das
betraf vor allem Barcelona (minus 60 Basispunkte auf
9,7%), Amsterdam (minus 40 Basispunkte auf 7,6%) und
Madrid (minus 40 Basispunkte auf 8,9%). Nur in Stockholm
blieb der Wert stabil. Die Fertigstellungen summierten sich
im Q1 2025 auf insgesamt 771.000 gm. Dies sei das nied-
rigste Volumen seit Q1 2020, so Hinrichs.
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ZIA UND GDW

Produktives 100-Tage-Sofort-Programm muss den
Wohnungsbau ankurbeln

Im Méarz 2025 wurden in Deutschland 19.500 Wohnun-
gen zum Bau genehmigt. Nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes (Destatis) entspricht das einem
Anstieg von 5,8% beziehungsweise 1.100 Baugenehmi-
gungen im Vergleich zum Marz 2024. Im Zeitraum von
Januar bis Méarz 2025 erhielten insgesamt 55.400 Woh-
nungen eine Genehmigung - das sind 3,4% oder
1.800 Wohnungen mehr als im ersten Quartal des Vor-
jahres. (WR+)

Aygul Ozkan, ZIA-Hauptgeschaftsfiihrerin, kommentiert, es
seien die erwarteten erniichternden Zahlen. Es gelte, ziigig
die richtigen Weichen zu stellen, um schnell fur Entlastung
zu sorgen und den ,Wohnungsbau-Turbo“ zu zinden. Ein
100-Tage-Sofort-Programm musse jetzt die Wende bringen.
Dazu gehdre die schnelle Einfiihrung eines §246e BauGB,
die gesetzliche Absicherung des Geb&audetyps E und damit
die generelle Vereinfachung von Baustandards, die Verbes-
serung steuerlicher Rahmenbedingungen bei Neubau von
Wohn- aber auch Wirtschaftsimmobilien und Klarheit zu
schaffen beim Geb&udeenergiegesetz, so die Hauptge-
schaftsfuhrerin.

Auch Axel Gedaschko, Prasident des Spitzenver-
bandes GdW, meint, die Zahlen sprachen eine deutliche
Sprache. Trotz aller Appelle geht es im bezahlbaren Miet-
wohnungsbau bislang nicht bergauf. Jetzt werde kein weite-
res Zogern, sondern eine handfeste Zeitenwende im Woh-
nungsbau gebraucht. Die neue Bundesbauministerin Vere-
na Hubertz (SPD) habe in ihrer Antrittsrede ,Tempo, Tech-
nologie und Toleranz" als Leitplanken ihrer Politik ausgeru-
fen. Die Einfihrung eines neuen 8§246e BauGB als
.Brechstange” fur beschleunigtes Bauen in angespannten
Mérkten sind nach Ansicht des GdW uberfallig.

Gleichzeitig warnt der GdW vor weiteren Verschér-
fungen des ohnehin schon sehr restriktiven deutschen Miet-
rechts. Statt wirkungsvoll gegen schwarze Schafe auf dem
Mietwohnungsmarkt vorzugehen, drohen solche Maf3nah-
men die Investitionsbereitschaft insbesondere im Neubau
weiter auszubremsen. Im Backgroundgesprach diese
Woche zum Uublichen Forderungsprogramm relativiert
Gedaschko, dass die beschlossene Fassung der Verlange-
rung der Mietpreisbremse gegeniber der Ursprungsfassung
deutlich verbessert wurde. Hinsichtlich der Wirkungsdauern
der moglichen MaBnahmen sieht Gedaschko als wichtige
schnelle Méglichkeit auch aus Sicht seiner Mitgliedsunter-
nehmen das Nachholen der bereits genehmigten aber nach
Aussetzung der Forderung gestoppten Wohnungsbauten
nach EH55.
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IFO INSTITUT: JEDES VIERTE UNTER-
NEHMEN MELDET ZU GERINGE
AUSLASTUNG DER BUROFLACHEN

Immer mehr Unternehmen verkleinern deshalb ihre
Buroflachen

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

Wahrend die immobilienwirtschaftlichen Matadore re-
gelméaRig die Ruckkehr ins Biro abfeiern, zeigen die
Zahlen aber immer noch ein anderes Ergebnis. Beides
ist aber nicht Uberraschend. PLATOW / ,Der Immobili-
enbrief* hatte die Freisetzung von nicht mehr bendtig-
ten Blros schon im Corona-Homeoffice Hype auf nur
10% verortet. Jede Entwicklung schwingt sich ein. Jun-
ge innerstadtische Karrieremacher reagieren anders als
langjahrige Mitarbeiter in der birowirtschaftlichen
Diaspora mit deutlich geeigneterem Wohnumfeld. An
Fuhrungskrafte sind andere Anforderungen zu stellen
als an Buchhalter. Oft reicht das Wohnumfeld in teuren
Ballungsraumen nicht aus. Kommunikationsaspekte
und Sicherheitsfragen sind zu beachten. Oft wird
schmunzelnd bei Homeoffice von der ,Einfihrung der
4-Tage-Woche durch die Hintertir* gesprochen. Der
Anpassungsprozess lauft noch. Klar ist aber, dass
Homeoffice nicht mehr zurtiickgedreht wird und bislang
in der immobilienwirtschaftlichen Praxis deutliche Aus-
wirkungen zeigt. Unisono berichteten die gro3en Mak-
lerhduser von deutlichen Flachenverringerungen bis
durchaus 25% bei Neuvermietungen. Da ist die konjunk-
turelle Flaute meist noch nicht beriicksichtigt. (WR+)

Neue Ergebnisse der ifo Konjunkturumfrage zeigen, dass
mehr als ein Viertel der Unternehmen in Deutschland
(26,3%) die eigenen Buroflachen fir nicht ausreichend
ausgelastet halten. Immer mehr Unternehmen verkleiner-
ten deshalb ihre Biroflachen. 10,3% hatten dies bereits
getan. Weitere 12,5% planen eine Verkleinerung in den
kommenden finf Jahren. Aktuell melden 26,3% der Unter-
nehmen eine Unterauslastung ihrer Biroflachen. Nur 4,6%
berichten von Uberauslastung. Vor allem Dienstleistungs-
branchen wie Werbung und Marktforschung (60,9%), Infor-
mationsdienstleistungen (59,6%), Film und Fernsehen
(59,4%), IT (53,4%) und Telekommunikation (49,5%)
verzeichnen eine Unterauslastung ihrer Buros.

Im Vergleich zur letzten Umfrage habe sich der
Trend zur Verkleinerung verstarkt. Ein wesentlicher
Grund dafur ist die Unterauslastung der Biroflachen wegen
Homeoffice, sagt ifo-Forscher Simon Krause. Besonders
haufig verkleinerten grofRe Dienstleistungsunternehmen
ihre Bluros. 19,2% hatten bereits reduziert. 22,7% planen
dies innerhalb der néchsten funf Jahre. In der Industrie
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(9,7% erfolgt, 10,1% geplant), im Handel (4,1 bzw. 8,2%),
im Baugewerbe (1,3 bzw. 2,9%) und bei kleinen Unterneh-
men (6,6 bzw. 9,5%) gibt es naturgemal geringere Poten-
ziale. Der Buroimmobilienmarkt befinde sich in einem
strukturellen Wandel, so Krause. Unternehmen setzten
verstarkt auf Effizienz, flexible Nutzung und neue Arbeits-
platzkonzepte.

WELTVERBAND RICS

Zollspannungen pushen globale Investitions-
anfragen

Die anfangliche Anklindigung von Zollen und das an-
schlieBende Zurlickrudern einiger MaBnahmen haben
einen Schatten auf die Ql-Ergebnisse des Global Com-
mercial Property Monitor (GCPM) geworfen. Da nur ein
Drittel der Antworten nach dem 2. April gemacht wur-
den, ist das Trump-Zollgambit nur teilweise eingeflos-
sen. Der Trend war aber klar. Aktien- und Anleihemaérkte
sowie die Bedenken hinsichtlich Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft hatten Einfluss auf das nach dem
»Befreiungstag" eingegangene Feedback. Bezeichnen-
derweise hat sich der RICS Global Commercial Property
Sentiment Index (CPSI) in den ersten drei Monaten des
Jahres kaum verandert und lag bei -6, verglichen mit
-8 und -7 in den beiden vorangegangenen Quartalen.
Das néhert sich dem Stand von Anfang 2022 an. (WR+)

Susanne Eickermann-Riepe, Vorsitzende des RICS Euro-
pean Board resumiert die Ergebnisse. Der Sentiment-Index
zeige einen steigenden Anteil der Befragten, die den Markt
in der Anfangsphase des Aufschwungs sehen. Dennoch
deuteten die Hauptindikatoren derzeit noch auf eine relativ
gedampfte Stimmung hin. Die Investorenstimmung ziehe
leicht an und zeige das beste Ergebnis seit Q1 2022, bleibe
allerdings immer noch im negativen Bereich. Dort verharre
auch die Mieterstimmung seit 3 Quartalen. Die 12-Monats-
Indikatoren lieBen keinen groRen Aufschwung erwarten,
auch wenn die Spitzenmarkte und alternativen Assetklassen
durchaus stabil erschienen. Echte Impulse seien wohl
nur durch eine Anregung des Wirtschaftswachstums zu
erwarten.

Im Einzelnen schlégt sich der Commercial Property
Sentiment Index in der MEA-Region am besten. Fir Europa
lag der CPSI bei -6 gegenuber -7 im Vorquartal. Von den
gréRBeren Markten in der Region ist das Bild aus Spanien
nach wie vor am positivsten. In Italien zeichnet sich jetzt ein
Aufwartstrend ab. GroRRbritannien bleibt in der neutralen
Zone (-4). Die Signale aus den Niederlanden, Deutschland
und Frankreich sind aber weiterhin negativ. Nord-, Mittel-
und Sudamerika sehen die Stimmung verbessert. Das spie-
gelt insbesondere die bessere Stimmung in den USA. Inte-
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ressanterweise sind die Ergebnisse flr Kanada dagegen
deutlich zurtickgegangen. Das kénne die innenpolitische
Unsicherheit und die Zolldiskussion mit USA spiegeln. Asi-
en/Pazifik (APAC) sei mit insgesamt negativer Stimmung
von -21 gegeniber -22 in der letzten Befragung so unein-
heitlich wie schon lange nicht mehr. Die Ergebnisse aus
Indien belegen nach wie vor einen besonders gesunden
Immobilienmarkt. Singapur sei in leichtem Aufwértstrend.
Australien stagniert. Am anderen Ende des Spektrums sei
das Bild in Hongkong und China mit einem Stimmungsindex
von erneut bei -50 immer noch auffallend negativ.

Der Gesamtindex CPSI fir Deutschland fallt im
ersten Quartal leicht von -15 auf -17. 30% der Umfrageteil-
nehmer sagen, dass sich der Markt in einer frihen Auf-
schwungphase befindet (Q4: 26%). Die Investorenstimmung
steigt leicht von -14 auf -13. De Mieterstimmung hingegen
sinkt von -16 auf -21. Die Investorennachfrage Uber alle
Assetklassen ist weiterhin im negativen Bereich, verbessert
sich aber und erreicht ein Nettosaldo von -2% (Q4: -5%).
50% der Befragten sehen Deutschland nach wie vor als
teuer (Q4: 37%). Die Beurteilung ,angemessen” fiel von
46% auf 39%.

Positiv ist die Zunahme der Anfragen von Investo-
ren. Der Indikator fur Investitionsanfragen Investment Senti-
ment Index (ISI) kletterte auf einen Nettosaldo von +10%
gegenuber +4% im Vorquartal. Das sei das beste Ergebnis
seit drei Jahren. In drei Vierteln der erfassten Lander nah-
men die Investitionsanfragen mehr oder weniger stark zu,
wobei der Nettosaldo in den Vereinigten Arabischen Emira-
ten mit +62% am stérksten war. Spanien folgt mit +55% mit
dem zweitpositivsten Wert, gefolgt von Saudi-Arabien mit
+51% und Indien mit +46%. Die Anfragen fir Biroinvestitio-
nen drehten zum ersten Mal seit 12 Quartalen in den positi-
ven Bereich (+6%). Auch Einzelhandelsimmobilien haben
mit dem besten Ergebnis seit Ende 2016 von +2% auf +7%

Commercial Property Sentiment by Region
l ﬁ}g RICS
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zugelegt. Industrieimmobilien liegen aber mit einer Nettobi-
lanz von +17% gegeniber +8% zuvor an der Spitze. Dies ist
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das erste Mal seit 2018, dass die Ergebnisse fir alle drei
Sektoren mit einem gleichzeitigen Anstieg der Kéuferaktivi-
tat tbereinstimmen.

Weitere Befragungsergebnisse zeigen die aber
insgesamt noch schwéchelnde Stimmung. Die Betrachtung
des Anteils der Befragten, die der Meinung sind, dass sich
Immobilien wieder in der Aufschwungphase des Zyklus be-
finden, hat sich mit knapp 40% auf globaler Ebene kaum
verandert. In Europa stieg Anteil von 26% im Q4 auf 37%
aktuell. Auch Baustarts signalisieren noch keine nennens-
werte Verbesserung der Stimmung. Der Nettosaldo liegt bei
-22%. Im Drei-Jahres-Vergleich ist China besonders abge-
schmiert. Hongkong, Frankreich und Deutschland schatzen
den Beginn von Projektentwicklungen gleichfalls schwach
ein. Positiv sind da nur VAE (+55%) und Indien (+47%).

ZWEI DRITTEL INSTITUTIONELLE PLA-

NEN KEINE IMMOBILIENINVESTITIONEN

19% wollen Immobilienquote steigern. Ein Drittel
interessiert sich nicht fur ESG

Marion Gotza

INDUSTRIA hat eine Befragung unter institutionellen
Investoren zur Immobilienallokation der kommenden
18 Monate durchgefiihrt. Bei 19% der Umfrageteilneh-
mer soll die Immobilienquote in den kommenden
18 Monaten leicht oder deutlich wachsen. Bei der Befra-
gung im Vorjahr waren es nur 3%. Aus der Addition von
,konstant halten* und ,reduzieren“ wird aber schnell
die Zurickhaltung institutioneller Investoren deutlich.
Allerdings planen zum einen im genannten Zeitraum
etwa drei Viertel der Befragten gar nicht direkt zu inves-
tieren und etwa zwei Drittel wollen nicht indirekt inves-
tieren, so Thomas Wirtz, GF INDUSTRIA. Knapp die
Halfte der Investoren will ihre Immobilienquote in den
kommenden eineinhalb Jahren konstant halten (2023:
64%). Rund ein Drittel will sie leicht oder deutlich redu-
zieren, etwa so viel wie in der Vorjahresbefragung. Die
durchschnittliche aktuelle Immobilienquote der befrag-
ten Investoren betragt dabei 22%. (MG+)

Unsere Immobilienquote soll in den kommenden 18 Monaten ....
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Dabei schlagt Wohnen Logistik als beliebteste Nutzungsart
fur Investitionen und wird sogar jeweils von Wohnen Inter-
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national und Wohnen National Ubertroffen. Biiro kann sich
dabei mit leichter Erholung wieder vor Logistik positionieren.
Bei indirekten Investitionen ist der deutsche offene Immobi-
lien-Spezial-AlIF am beliebtesten. Deutsche geschlossene
Strukturen holen jedoch auf. Die UbergroRe Mehrheit der
Investoren will in Core und Core+ investieren. Gleichzeitig
ist aber die Mehrheit der Investoren aufgeschlossen fiur Ob-
jekte in serieller bzw. modularer Bauweise. Wéhrend gefihit
auf der Expo Real ESG-Themen noch das Hauptbeschéfti-
gungsfeld waren, haben in der aktuellen Umfrage fir ein
Drittel ESG-Kriterien keine groRe Relevanz. Das sind die
wichtigsten Ergebnisse der Industria-Befragung

Im Schnitt wollen die Befragten in den né&chsten
18 Monaten mit 69,1 Mio. Euro indirekt in Immobilien inves-
tieren. Das ist das Vierfache der geplanten direkten Investiti-
onen von durchschnittlich 17,5 Mio. Euro. Allerdings stellt
sich fiir ,Der Immobilienbrief hier die Frage der Auswahl, da
Industria als Assetmanager wohl bessere Kontakte zu Un-
ternehmen hat, die auch schon in Fonds investierten. Von
253 angeschriebenen institutionellen Investoren haben 41
den Fragebogen beantwortet.

Dabei zeichnet sich jetzt ein Trend zu Club Deals
ab. Etwa ein Drittel des Kapitals, das 2025 indirekt in Immo-
bilien investiert werden soll, soll in deutsche offene Fonds-
strukturen flieBen. 2024 war es noch knapp die Halfte. Deut-
lich zugelegt hat dagegen die Beliebtheit von deutschen
geschlossenen Spezial-AlFs von 11% auf 30%. Kleinere
Clubs seien aktuell starker gefragt als Poolfonds, so Wirtz.

Bei den Nutzungsarten, in die wahrend der kom-
menden 18 Monate indirekt investiert werden soll, haben

in welchen Immobilien-Assetklassen planen Sie INDIREKTE [nvestitionen
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Wohnen international mit 32,5% und Wohnen national mit
30,0% der Logistik mit nur noch 22,5% den Rang abgelau-
fen. Logistik ist um ein Drittel abgestiirzt. Die Nischen-Asset
-Klasse Healthcare wird nur noch von 7,5% statt 9,8% der
Investoren genannt. Die Befragten zeigen sich dem Thema
serielles bzw. modulares Bauen gegeniiber aufgeschlossen.
44,7% gaben an, in einen Fonds investieren zu wollen, der
Objekte halt, die in serieller bzw. modularer Bauweise er-
stellt wurden. Nur 10,5% schlieBen solche Wohnimmobilien
aus. Allerdings erwarten auch rund 56% von Objekten die-
ser Bauweise hohere Renditen. Zwar will weiterhin die Uber-
groRe Mehrheit der Investoren in Core und Core+ investie-
ren, doch Value Add und opportunistische Strategien neh-
men zu. Gegenuber dem Jahr 2024 werden 2025 auch wie-
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der etwas mehr Entwicklungsrisiken eingegangen. Gleich-
zeitig sinken die Anforderungen an die Ausschuttungsrendi-
ten in der Nutzungsart Wohnen.

Fokussierung auf Artikel-8-Fonds bei Neuinvest-
ments rucklaufig. 32,5% der Umfrageteilnehmer gaben an,
dass fiir sie ESG-Kriterien nicht oder kaum relevant sind bei
Investitionsentscheidungen. Interessant sei die Entwicklung
bei den Impact-Fonds, die im Immobiliensektor auferst sel-
ten sind, so Thomas Wirtz. 10% der Befragten gaben an,
Uberwiegend in Artikel-9-Fonds investieren zu wollen, fast
doppelt so viele wie noch 2024."

ARCADIS- BAUKOSTENINDEX

Baukostenindex sieht Miinchen erneut unter den
teuersten Stadten der Welt

Genf ist wieder teuerste Stadt der Welt, London fallt auf
den zweiten Platz zuriick; Zurich, Minchen und New
York City runden die Top funf der teuersten Stadte ab.
Arbeitskraftemangel und komplexe Vorschriften treiben
die Kosteneskalation voran, wahrend neue globale Dy-
namiken die Entwicklungsrealitaten

beeinflussen. Das sind die wich- = Stadte mit
tigsten Ergebnisse des Baukosten- = hochsten
index von Arcadis, einem weltweit = Baukosten
fiihrendes Planungs-, Engineering- = - G&nf
und Beratungsunternehmen. Der =& London
,International Construction Costs = £Urich
Report® (ICC) untersucht jahrlich =~ 4 Munchen
die Baukosten von 100 Stadten und | & Mew York City
20 verschiedenen Gebaudetypen @& Kopenhagen
weltweit und bietet damit eine wich- | 7. San Francisco
tige Orientierungshilfe fiir die Bau- | &. Bristol
wirtschaft. (red+) 9. Dublin

10. Hongkong
Im vergangenen Jahr zeigten die welt- | 4q geriin
weiten Baumarkte Anzeichen einer | a4 Frankfurt

Erholung. Der Inflationsdruck lie
nach und eine Stabilisierung der
Mérkte zeichnet sich ab. Genf hat erneut London als welt-
weit teuersten Standort fir den Bau von Gebauden berholt.
Auf den Platzen drei bis funf folgen Zirich, Minchen und
New York City. Die fiir Bauherren glinstigsten Stadte sind in
diesem Jahr Delhi (Platz 97), Kuala Lumpur (Platz 98), Ben-
galuru (Platz 99) und Buenos Aires (Platz 100).

Quelle; Arcadis

Der Report unterstreicht den anhaltenden Druck
auf die Baukosten in den gro3en urbanen Zentren Europas
und Nordamerikas. Drei deutsche Stadte sind unter den Top
100 der kostspieligsten Standorte fuir Bauaktivitaten. So sind
neben Minchen auch Berlin (Rang 19, 2024: Rang 25) und
Frankfurt (Rang 34, 2024: Rang 37) im Arcadis-Baukosten-
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Ranking vertreten. Diese Platzierungen spiegeln die Her-
ausforderungen wider, mit denen Investoren und Bauherren
in deutschen Stadten konfrontiert sind. Auch in herausfor-
dernden Zeiten zeigten sich die Baumarkte heterogen, so
Juud Tempelman, Global President bei Arcadis. Von
~Advanced Manufacturing” in den USA bis hin zu den Ener-
giewendeprogrammen in Europa wirden derzeit Ressour-
cen neu verteilt.

ZIA UND VDP PRASENTIEREN HARMONI-
SIERTE, UMWELTBEZOGENE NACHHAL-

TIGKEITSDATEN

Gemeinsame Liste soll als neuer Standard
etabliert werden

Marion Gotza

Der Zentrale Immobilien Ausschuss (ZIA) und der Ver-
band deutscher Pfandbriefbanken (vdp) haben eine ge-
meinsam entwickelte Liste ,Praktikabler Nachhaltig-
keits-KPIs fur die Immobilienwirtschaft® vorgestellt. Die
9 umweltbezogenen Immobilien-Schliisselkennzahlen
(Key Performance Indicators, KPIs) und 29 Datenpunkte
helfen dabei, den Aufwand vor allem auf Seiten des Kre-
ditnehmers fur die Datenerhebung zu reduzieren und
die Abfrage umweltbezogener Informationen zu harmo-
nisieren. Die ZIA-KPI-Liste schafft eine Grundlage fur
den standardisierten Datenaustausch zwischen Gebéau-
deeigentimern und Finanzinstituten.

In den letzten Jahren sei die Komplexitat der regulatori-
schen Anforderungen erheblich gestiegen. Daher sei es
nicht verwunderlich, dass wir sehr, sehr unterschiedliche
Anforderungsprofile und Fragebdgen sehen, erklart Jochen
Schenk, Vize-Prasident des ZIA. Das mache die Kreditver-
gabeprozesse ungemein kompliziert und zeitaufwandig. Mit
einem einheitlichen Verstandnis der Datenanforderungen
bei Banken und Gebaudeeigentimern wirden der Daten-
austausch erleichtert, Digitalisierungsprojekte vorantreiben
und der burokratische Aufwand auf beiden Seiten reduziert.
Die KPI-Liste schlieRe eine Liicke zwischen Immobilien- und
Finanzwelt", ergénzt Sascha Kullig, Mitglied der GF des
vdp. Die Verwendung einer einheitlichen KPI-Liste fir
umweltbezogene Informationen sei ein wichtiger Schritt
zur Harmonisierung der Datenabfragen bei Immobilien-
finanzierungen.

Die ZIA-KPI-Liste vereinfacht den nachhaltig-
keitsbezogenen Datenaustausch zwischen Banken- und
Immobilienwirtschaft und hilft, gesetzliche Berichtspflich-
ten zu erfullen. Sie wurde auf Basis aktueller regulatorischer
Anforderungen erstellt. Konkrete, umweltbezogene Geb&u-
de-Kennzahlen bieten sich als Grundlage fir (digitale) Ab-
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fragebdgen und -tools oder fiir eine Ubernahme in die eige-
nen IT-Systeme an. Sie erstreckt sich nicht auf soziale Da-
tenpunkte und deckt auch keine Governance-Aspekte oder
Unternehmensdaten ab. Die KPI-Liste basiert auf einer
Identifizierung von immobilienbezogenen Datenpunkten in
gesetzlichen Anforderungen. Uber 450 vom ZIA ermittelte
Datenpunkte wurden mit Unterstiitzung von tber 35 Akteu-
ren aus den unterschiedlichen Immobiliensparten sowie
vonseiten der finanzierenden Banken auf ihre Praktikabilitat
gepruft. Betrachtet wird die reine Objektebene und explizit
nicht die Unternehmensebene oder der Umweltbereich.

PARADIGMENWECHSEL, FOLGEN DER
ZEITENWENDE?

Nichts ist so permanent wie der Wandel, aber kei-
ne Angst.

Winfried D.E. Volcker

Wenn Staatenlenker 6ffent-
lich von epochaler Zeiten-
wende sprechen, dann
wundert’s den einen, dem
anderen macht’s Angst.
Angst lahmt. Angst ist kein
guter Ratgeber. Angst gibt
kein Geld aus. Menschen

suchen nach Sicherheit
und Klarheit durch Erkla-
rungen. Wird wirklich

nichts mehr so sein wie es
vorher war? Erklarungskraft geht mehr und mehr verlo-
ren. Wir rasen in die Zukunft, wobei die Geschwindig-
keit der Veranderungen eine weitere, stark beeinflus-
sende Kraft ist.

Kamen wir vor 15 Jahren noch mit plausiblen Prob-
lemlésungen weiter, missen wir heute Probleme antizipie-
ren, besser noch, deren Signale ,h6ren“ bevor sie uns er-
reicht haben. Niemand zweifelt das an, geht es um Psycho-
logie, Medizin, Physik oder Politik. Aber Probleme zu antizi-
pieren, die Signale aufkommender Veradnderungen in der
Hotellerie und Gastronomie zu hoéren, bevor sie vernichtend
Uber uns einbrechen, das ist nicht so jedermanns Ding.
Liegt hier der Grund flr das Sterben von rund 100.000 Be-
standsbetrieben - von der Wurscht-Bude bis zum Grandho-
tel - in den vergangenen 25 Jahren? Heute sind es noch gut
150.000...

Mein Sohn, Paul-Alexander Volcker ist gelernter
Hotelier und erfolgreicher Gastronom in Bremen. Wie bei
Vatern mit ihren Sohnen nicht uniblich, stritten wir Gber
Branchenprodukte, Angebote und Kiichenchefs. Mein Sohn
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hatte Recht. Ich auch. Wir hatten lediglich unterschiedliche Blickwinkel auf unser The-
ma. Mit der Zeitenwende und so mit jedem Paradigmenwechsel verédndern sich zuséatz-
lich einst gemeinsame Gewissheiten. Unser Denken, unsere Gefiihle andern sich und
daraus resultierend andern unsere Sichtweisen und Entscheidungen. Man stelle sich
einmal vor, mitten im FuRballspiel wiirden plétzlich andere Regeln gelten. Dann ginge
nicht nur die Fankurve auf den Platz...

Weltbestsellerautor Stephen R. Covey zadhlt zu den bekanntesten Leadership-
Experten und Management-Vordenkern unserer Zeit. Covey hat vielen Menschen mit
seinen Biichern die Augen gedffnet: ,Die 7 Wege zur Effektivitat* ist so ein Wunderwerk.
Es passt 100 pro in unsere Zeit. Doch was sind Paradigmen und warum sind sie so
wirkméachtig?

Ich habe gegoogelt: ,Paradigmen sind tief verwurzelte Uberzeugungen und
Denkmuster, die unsere Wahrnehmung der Realitat pragen. Sie bestimmen, wie wir die
Welt um uns herum sehen, verstehen und interpretieren. Unsere Paradigmen beeinflus-
sen unsere Sicht der Dinge maRgeblich. Wenn wir falsche Paradigmen Uber uns selbst
oder Uber das Leben haben, sehen wir die Welt nur verzerrt, verschwommen oder un-
voll-standig. Das kann zu fatalen Fehleinschatzungen fiihren. Zum Gluck fuhren die
Bedrohungen unserer Tage unweigerlich zu einer BewuR3tseins-scharfung — nur nicht
bei allen gleichermaf3en.

Hinzu kommt, dieser Tage sind nicht viel Menschen bereit sich guten Rat von
US-Amerikanern zu holen. Verstehe ich gar nicht. Das Time Magazine zahlte Stephen
R. Covey zu den 25 einflussreichsten US-Amerikanern. Ob Staatsoberhaupter, Kon-
zernlenker oder Schiler und Studenten: Stephen R. Covey hat Millionen von Menschen
vermittelt, wie groR die Kraft der Prinzipien ist, von denen die Effektivitat und der Erfolg
von Einzelpersonen und Organisationen abhangen. Ich behaupte, dass Deutschland
immer als Gewinner aus allen Krisen dieser Welt hervorgehen wird, Daran missen jetzt
alle mitarbeiten. Nicht mehr arbeiten, aber smarter arbeiten - zum Besten des Ganzen.
Vol(c)ker hort die Signale.

Bad Schwartau, 19.05.2025 WDEV

Keine Umwege.
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