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Sehr geehrte Damen und Herren,

heute wird es interessant: 1. Engel & Vdélkers reagiert
hoch dinnhautig auf Berichterstattung zur Insolvenz ihrer
Lizenz-Gesellschaft, die sich gestern noch auf ihrer Home-
page (vgl. Screenshot und Artikel S. 8 als ,Engel & Voélkers
Digital Invest — Kompetenz. Exklusivitat. Leidenschaft"
vorstellt. Da unser Artikel g

gestern schon fertig war,
konnten wir das Ansin- ==
nen von Engel & Vol-
kers

) ] Kompetenz Exklusivitat L eidenschaft.
im  Artikel-Text £ |

nicht mehr beriicksich-

Aniageprojekie ansehen
tigen. Ich sehe auch
keinen Grund fur eine Korrektur. Der Fairness halber und da
der PR-Hinweis auch etwaige Haftungsfragen aufwerfen
kénnte, gehe ich unten im Editorial noch darauf ein. Man
fragt sich manchmal, wo die Grenzen menschlicher ,Si
tacuisses, philosophus mansisses“ Erkenntnisse insbesonde-
re in der PR liegen. (Boethius, 6. Jh.). + + + 2. Das Mietver-
trags-, Ultimatum“ des Insolvenzverwalters des TRIANON
an die Bundesbank, das gesamte, dann light sanierte Objekt
fur 45 Euro (Buro) anzumieten, ist gestern ausgelaufen. Wir
haben einige Details, die von hohem Selbstbewusstsein der
mit der Vermarktung beauftragten ,nie zuvor gehért Mellum
Capital aus Miinchen sprechen. Natirlich wirft das Fragen
auf (S. 3). + + + 3. Die Makler trinken sich jetzt wieder den
Investmentmarkt schon. Ich hatte das letzte Woche schon
fur PLATOW-Abonnenten mit ,Wie Makler den trostlosen
Buroinvestmentmarkt  schénreden® thematisiert.  Prof.
Thomas Beyerle beschreibt unabhangig seine gleiche Ver-
bliffung heute in der FAZ. Ich glaube manchmal, die Makler
wollen nicht verstehen, wie dramatisch die aktuelle Situa-
tion bei Bericksichtigung von Basiseffekt und Leitzins-
Halbierung wirklich ist. + + + 4. Unser Chefvolkswirt Prof. Dr.
Hanspeter Gondring raumt mit dem Konjunktur-, Booster-
und Gewerbeimmobilien-Optimismus auf. Es kommt noch
dick (vgl. S. 20). Ich habe den Artikel mit Blick auf manchen
,haneblchenen und undifferenzierten Unsinn“ der Politik
noch erganzt. Der Lange halber mussten wir die Analyse ans
Ende stellen.

Wenn auf einer Kapitalanlage-Werbung Engel &
Volkers (s.0.) draufsteht, muss auch Engel & Volkers
drin sein. Es ist eine von mir gefihlte Unverschamtheit,
sich aus der Namensverantwortung zu schleichen. Ges-
tern Nachmittag meldete sich bei mir der Engel & Vélkers
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Head of Corporate Communications, Marius M. Rechen-
bach, auf einen auch in anderem Crowd-Dilettantismus-
Kontext erschienenen Artikel in "Der Platow Brief". Ich wur-
de zur sofortigen Beachtung noch am gestrigen Tag aufge-
fordert. Das habe ich und tue es hiermit nochmal. Da ich den
hier heute erscheinenden Artikel (S. 8) nicht mehr andern
konnte, geschweige denn wollte, gehe ich hier zur Berlick-
sichtigung beim Lesen auf die Klarstellung von Engel &
Vélkers ein, die meines Erachtens fiir mdgliche gescha-
digte Anleger auch hoch interessant ist. Vorab, unser
Artikel verweist ganz eindeutig sowohl in der groften
Uberschrift, als auch sofort im Aufmacher als auch im Text
auf die Insolvenz von Engel & Vdélkers Digital Invest und
auch darauf, dass Engel & Volkers sich damit exkulpiert,
dass es sich um einen selbststandigen Lizenznehmer han-
dele. Das ist wohl unverwechselbar mit den Hunderten von
weltweit gestreuten Immobilien-Shops, die m. E. Uberwie-
gend hoch kompetent sind. Wenn ich jemals Geld in
Crowd investiert hatte, was ich aber dank friher Erkenntnis
des Chance-/Risikoverhaltnisses nie habe, dann im Ver-
trauen auf diese Kompetenz in Engel & Volkers Digital
Invest. Also zuriick zur Engel & Volkers Korrektur, die auch
auf den heutigen Artikel zutrifft: Die synonyme Benutzung
von "Engel & Vélkers" und "EV Digital Invest" sei sehr
irrefihrend, so Rechenbach (Anm.: Ich halte mich an den
Werbeauftritt. Bei Bezug auf investmentcheck.de bzw. Ste-
fan Loipfinger verwende ich deren Formulierung). Weiter
O-Ton: ,Engel & Volkers-Pleite", hier muss es heilRen
"EV Digital Invest-Pleite" (Anm.: Im Satz vorher spreche
ich von Engel & Volkers Digital Invest, so dass die Verkir-
zung eindeutig erkennbar ist.) Mit Bezug auf PLATOW mo-
niert Engel & Vdlkers: "Bei Engel & Volkers verliel3 sich der
Anleger...", hier muss es heien "Bei EV Digital Invest ver-
lieR sich der Anleger". Ansonsten ist es Engel & Volkers
wichtig zu betonen, O-Ton: ,Es handelt sich bei der EV
Digital Invest AG um ein von Engel &
Volkers juristisch und wirtschaftlich un-
abhangiges Unternehmen, das lediglich
im Rahmen einer Lizenz dazu berech-
tigt ist, die Marke Engel & Vdlkers im
Bereich Crowdfunding zu nutzen. Die
bdrsennotierte EV Digital Invest AG ist
nicht Teil der Engel & Vdlkers Gruppe
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und Engel & Volkers halt keine Kapitalbeteiligungen an der
EV Digital Invest AG. Die bestehenden Lizenzvertrdge zur
Markennutzung stammen aus dem Jahr 2020 und wirden so
vom aktuellen Management nicht vergeben werden."

OK, Danke fur die Klarstellung. EV Digital Invest
war also berechtigt, den Namen Engel & Vdlkers fur die
vertrauensbildende Kompetenz-Werbung zu nutzen, oh-
ne dass die hausinternen Fachleute Einfluss nahmen. Und
man wirde das heute nicht mehr machen. Versteh ich, der
Schaden ist aber angerichtet. Da werden sich Anleger-
schutzanwélte mdglicherweise Haftungsgedanken ma-
chen konnen. Liebe Leser, beriicksichtigen Sie bitte
beim Lesen die Anmerkungen. Zum sonstigen Inhalt, der
mit dem bereits erschienenen PLATOW-Artikel vergleichbar
ist, gab es keine Korrekturen.

Lauft der Neubau— bzw. New Work-, Megatrend*“
schon wieder aus? Ich habe den Neubau-Wahn, den ich
unter Nachhaltigkeitsaspekt fir aus der Zeit gefallen halte,
nie verstanden. Monetar kommen absehbar Arbitrage-Effekte
in die Uberlegung. Auerdem ist die Rettung der stadtebauli-
chen Landmark-Tirme, die nach Haustechnik-Sanierung
normalen Anspriichen regelmafRig geniigen, unvermeidlich.
Die KPMG hat sich fur die Ruckkehr in die Innenstadt in zwei
Bestandsobjekte entschieden. Die Bundesbank soll fir
45 Euro ein light saniertes TRIANON mieten — oder hat es
gestern sogar getan. Bundesbank-Prasident Joachim Nagel
hatte vor kurzem einen neuen Umzug angekiindigt. Der
schon vor und wahrend der Ara Jens Weidmann beschlos-
sene Zusammenzug aller Frankfurter Bundesbank-
Mitarbeiter in das dann sanierte, bestehende Bundesbank-
Gebaude als Denkmal deutscher geldpolitischer Stabilitat
und in mehrere Erweiterungsgebaude auf dem bestehenden
Campus-Gelande war von Nagel vor dem Hintergrund in
Corona geanderter Bironutzung gecancelt bzw. auf die be-
reits begonnene Sanierung ohne Neubauten begrenzt wor-
den. Das ist als zeitgemaR vertretbar.

Allerdings werfen die Recherchen meines PLA-
TOW-Kollegen Jan Mallien zu einem geplanten FBC-
Auszug und unsere Informationen zum Mietvertragsangebot
Fragen auf. 45 Euro Miete sind fir einen aus der ESG-Zeit
gefallenen ,friihe 90er Jahre Turm® schon sportlich und nur
fur eine Totalsanierung vertretbar. Mit insgesamt gut 90 Mio.
incl. Mieterausbauten diirfte das bei 68.000 gm aber eher
nach ,light* aussehen. Eine ,Notlage” kdnnen wir auch nicht
erkennen. SchlieB3lich ist die Auslagerung der Bundesbank
professionell fristenkongruent durch FBC-Mietvertrag abgesi-
chert und die Sanierung verlauft It. Nagel plangemaR. Ande-
rerseits kennt die Bundesbank solche Mieten. SchlieRlich hat
sie fur ca. 79 DM bzw. 40 Euro schon 1993 im Messeturm
angemietet. Wir haben einmal einen Blick auf die Details des
Mietvertrages geworfen, die schon verwundern, und Aus-
wirkungen auf unsere TRIANON Bewertung aus Oktober
2023 als Fanal fir den Frankfurter Immobilienmarkt
analysiert (vgl. S. 3).
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Es ist immer wieder beeindruckend, wie sich die
Biro-Immobilienwirtschaft am eigenen Optimismus-
Schopf fern der Physik aus dem Sumpf ziehen kann. Das
eigentliche Drama verstehen die gar nicht. Die Zahlen unter
Vorjahr sind nicht das Problem. Das Problem ist, dass Ba-
siseffekt und erneute Halbierung des EZB-Leitzinses bei
auch nur ansatzweise normaler Entwicklung der hoch zins-
abhangigen Investments bei gleichzeitiger Kapitalflucht
aus USA zu einer spurbaren Erholung hatten fihren missen
(vgl. S. 10). Stattdessen rettete sich der gesamte Invest-
mentmarkt durch Wohnen und Handel knapp auf Vorjahr
(vgl. S. 12). Die anderen Assetklassen schmierten ab.
Bei Biro-Investments hebt JLL eine interessante
.-Renditeveranderung” der aggregierten Nettoanfangsrendite
in den Top 7 von 4,36% im Q3 2024 auf jetzt 4,33% hervor.
Bravo, das bringt’s. Allerdings lag das Biroinvestment
sowohl spurbar unter dem desastrésen Vorjahr und |t
Savills um -78% unter dem 10-Jahresvergleich.

Denken Sie beim ublichen zZyklusgequatsche an
.meine" sechs Wellen, die ich im Zusammenhang mit der
Zinswende vor Uber zwei Jahren identifizierte. Das sind
1. Konjunktur/Beschaftigung (wirklich zyklisch), 2. Finanz-/
Bewertungsmathematik (Niveautransformation Bewertung),
3. New Work/Homeoffice (Niveautransformation Nachfrage),
4. ESG-Herausforderungen (Niveautransformation
Bewertung/Kosten), 5. Kinstliche Intelligenz (Niveau-
transformation Nachfrage) und 6. Wettbewerbsverlust der
deutschen Wirtschaft (Niveautransformation Nachfrage).
Inzwischen pfeifen sogar brandaktuell die Bundesbank und
die anderen Wissenschaftler den Wettbewerbsverlust von
den Dachern. Jetzt merkt sogar die Immobilienwirtschaft, die
sich durch den relativ stabilen Endnutzermarkt bei Wohnen
einlullen lieR, dass nicht nur Developer — die waren nur
schneller — sondern gerade auch Gewerbe-Bestandhalter,
die nicht wie Wohnungsgesellschaften Uber stabilen Cash-
flow Mondbewertungen durchhalten kénnen, dass die Kom-
bination aus auslaufenden Mietvertrdgen, auslaufenden Fi-
nanzierungen und auslaufenden Stillhaltevereinbarungen bei
Uberhéhten Bewertungen, Leerstanden und unzureichender
Liquiditat in die mehrfach dargestellte Teufelsspirale mit oft
mehrjahriger Agoniephase fihrt.

Ich hoffe, Sie haben Montag gefeiert. Seit Montag
arbeiten Sie nadmlich fur sich und nicht mehr fir den
Staat. Sonntag, der 13. Juli war nach Durchschnitts-
berechnung des Bundes der Steuerzahler der
.Steuerzahlergedenktag“. Als gutverdienender Immo-
bilien-Single sind Sie allerdings immer noch nicht fertig.
Und mal ehrlich, Ihre Perspektiven sind nicht gut. Irgend-
wie hangt die politische Wende inzwischen innenpolitisch wie
ein Schluck Wasser in der Kurve. Viel Spal} beim Lesen

lhr Werner Rohmert
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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.

VOM FBC-SANIERUNGS-REGEN IN DIE TRIANON-PINSELSANIERUNGS-TRAUFE?
Bundesbank will umziehen — Neuer Paradigmenwechsel bei Topimmobilien?

Gibt es einen erneuten Paradigmenwechsel ,zuriick in
die Vernunft* bei Biroanmietungen? Wahrend die Mak-
lerszene nach wie vor in der Spreizung des Marktes in
anhaltend knappe moderne Neubauflachen bei gleich-
zeitiger Problematik klassischer Flachen auch in Topla-
gen schwelgt, machen aktuelle Mietentscheidungen wie
der KPMG-Rickzug in die Toplage mit OpernTurm und
Park Tower Anmietung und brandaktuell das Mietange-
bot an die Bundesbank fir das Trianon nachdenklich.
»Der Immobilienbrief* hatte oft auf Arbitrage-Aspekte
und Gefahr schneller Trendwechsel in klassische Ar-
beitsweisen hingewiesen. Was uns verblifft sind die
geforderten Miethéhen und beim TRIANON und die ge-
ringen geplanten Investitionen fir einen maoglichen
Bundesbank-Einzug. (WR+)

Letztlich kénnte eine erneute Inbetriebnahme in die Jahre
gekommener Turme mit einer Standardsanierung auf
Durchschnittsniveau ohne ESG-Superlative eine sinnvolle
Ruckkehr zur 6konomischen und 6kologischen Vernunft
sein. ,Der Immobilienbrief* hatte schon oft deutlich gemacht,
dass Neubau-Wahn und New Work irgendwann erneut von
einem erneuten Gegentrend normaler Biiromenschen mittle-
ren Alters mit Interesse an ungestértem, konzentrierten Ar-
beiten abgeldst werden kdnnte.

Zunéchst zuriick zum brandaktuellen
Mietangebot an die Bundesbank des TRIANON-
Insolvenzverwalter Stephan Laubereau, der sich seit der
Pleite der Eigentiimergesellschaft um die Nutzung kiimmert.
Das Angebot soll nach unseren Informationen heute
auslaufen. Offiziell bestétigt wird erwartungsgemar von der
mit der Vermarktung beauftragten Mellum Capital auf
Ruckfrage nichts. ,Wir sprechen nicht mit der Presse". Wir
haben uns umgehdrt. Die aus gewodhnlich ,gut unterrichte-
ten Quellen“ stammenden Mietvertragseckdaten Uberra-
schen sogar uns. Auch aus anderen Stadten hdren wir,
dass fir ,kann man eigentlich nur abreiBen Gebaude“
wieder Hochstmieten gefordert werden. Schlagt der
Standort doch New Work Trend?

Bundesbank-Prasident Joachim Nagel hatte auf
einer Betriebsversammlung vor wenigen Wochen angekin-
digt, dass sich die Mitarbeiter perspektivisch auf einen wei-

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

teren Umzug in der Umgebung einstellen mussten (vgl.
PLATOW-Artikel von Jan Mallien vom 01. Juli 2025).
Vorangegangen waren die dem PLATOWTEAM zugetrage-
nen Mitarbeiter-Klagen zur nicht gut funktionierenden
Klimaanlage im FBC-Ausweichquartier fur die Zeit der
Generalsanierung der prominenten Landmark-
Bundesbankzentrale in Bockenheim. Platow hatte da be-
reits das TRIANON mit insgesamt rund 68.000 gm, von
denen bereits 23.000 gm von der Bundesbank genutzt wer-
den, ins mediale Spiel gebracht.

Daraus resultieren zwei Fragen. 1. Welchen
Sinn macht es fur die Bundesbank von einem light sa-
nierten Buroklassiker in einen anderen mit ebenfalls
nur standardmagiger Ertlichtigung ohne Generalsanie-
rung umzuziehen? 2. Was bedeutet ein moglicher Miet-
vertrag fur das Pleiteobjekt TRIANON gegentber der
fast 2 Jahre alten ,Der Immobilienbrief/ PLATOW-
Einschatzung von Oktober 2023? (vgl. Platow
19.10.2023 und ausfiihrlich ,Der Immobilienbrief* Nr. 562
v. 27.10.2023)

Da der Bundesbank-Mietvertrag im anstandig sa-
nierten FBC flr die Zeit des Umbaus der Zentrale in Bo-
ckenheim professionell fristenkongruent geschlossen war
und die Sanierung It. Nagel ,planmaRig voran®“ geht, wirft
ein etwaiger Umzug mit Erweiterung um tber 40.000 gm mit
langfristiger Bindung naturlich Fragen auf. Gibt es z. B.
neue Plane fir eine spatere Nutzung des 1972 fertigge-
stellten und zumindest in Teilen denkmalgeschitzten
Bundesbank-Haupthauses in ,beton brut“, das derzeit
mit allerhéchstem Anspruch saniert wird? Die in der Ara
Jens Weidmann seit 2018 schon weit bis hin zur Vergabe
verfolgten Plane einer Sanierung der Landmark-
Hochhausscheibe mit ca. 90.000 gm und Zusammenle-
gung aller Bundesbank-Standorte auf einer Erweiterung
auf den bestehenden Campus-Geldnde um 100.000 gm
waren von Joachim Nagel vor dem Hintergrund in
Corona geanderter Blronutzung gestoppt worden und
auf die hochwertige Ertlichtigung des Haupthauses, die
Medien mit rund um die Milliarde Euro schétzen, beschrankt
worden. Das durfte Alternativ-Nutzungen, unabhé&ngig
von Image-Uberlegungen eines Bundesbank-Auszugs,
schwer rechenbar machen.
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Ziehen die Bundesbank-Mitarbeiter vom FBC-
Regen in die TRIANON-Traufe? Schliel3lich waren diesel-
ben Mitarbeiter-Beschwerden zum FBC zuvor von Deka-
Mitarbeitern fir das Trianon laut geworden. Inzwischen
bekamen wir bestatigt, dass ein TRIANON-
Mietvertragsangebot, das auf den gestrigen Donnerstag
befristet sei, vorliegt. Die Ergebnisse kennen wir nicht. Die
durften auch von der Verhandlungsmacht abhéngen.
Wenn der Mietvertrag nicht klappt, ist das TRIANON
ziemlich fertig. Zudem kdnnte die Bundesbank, die ca.
23.000 gm jetzt schon im TRIANON nutzt, durch Aus-
zugsdrohung oder umgekehrt durch Verzégerung einer
notwendigen Sanierung durch den Deka-Auszug Druck
auslben. Einen echten Entscheidungsdruck bei der
Bundesbank sehen wir auch nicht.

Das ,Der Immobilienbrief-/ PLATOW-Team hatte
Ihnen im Oktober 2023 (vgl. Platow 19.10.2023 und ,Der
Immobilienbrief* Nr. 562 v. 27.10.2023) die Probleme des
TRIANON als mdgliches Fanal fir der Frankfurter Hoch-
hausmarkt vorgerechnet. Bei dem damaligen Einbruch der
Multiplikatoren von 30 bis 40% kamen wir fir das TRIANON
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bei damaligen Schockgeboten von eher 150 Mio. Euro als
aktuelle Gebotslage auf einen Wert mit viel Goodwill von
300 Mio. Euro. SchlieRlich waren von unserer damaligen
Annahme eines spateren Wertes auf Basis von 41 Euro bei
der 20-fachen Jahresmiete noch Sanierungskosten, Miet-
ausfalle, Leerstandskosten, Zwischenfinanzierungskos-
ten, Marketing- und Maklerkosten sowie spéatere Incenti-
ves zu berlicksichtigen. Wenige Jahre zuvor war das Ob-
jekt fur 670 Mio. Euro von Igis Asset Management und
Hana Financial mit einer Finanzierung eines Bankenkon-
sortiums um die ING von 375 Mio. Euro gekauft worden. Die
Finanzierung zzlgl. zwischenzeitlicher Kosten steht
wohl noch im Feuer.

Jetzt tritt die vom Insolvenzverwalter beauftragte
Mellum Capital Uberraschend selbstbewusst auf. Nach
unseren Informationen liegen die geforderten Mieten bei
ca. 45 Euro pro gm bei Biro, der Halfte fir die sonsti-
gen Nutzflachen und fast 400 Euro fur die 567 Stellplat-
ze. Das ware vor dem Hintergrund einer langwierigen und
dem Standort entsprechenden Totalsanierung, von der die
damaligen Marktbeobachter als Notwendigkeit ausgingen,

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

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

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

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

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden 5ie ein, dabei zu sein!

¥ Realls.

www.realisag.de
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Personalien

STUTTGART: Thorsten
Schénenberger (53) Ubergibt
Verantwortung fur das Ressort
Immobilien und Projektfinanzie-
rung nach Integration der Berlin
Hyp an Sascha Klaus (55).

der regulatorischen und recht-
lichen Integration der Berlin Hyp
am 01. August 2025. Sascha
Klaus wird Konzernvorstand der
LBBW und bleibt zugleich CEO
der Berlin Hyp. Der LBBW-
Aufsichtsrat hat die Personalie
in seiner Sitzung vom 07. Juli
2025 unter dem Ublichen auf-
sichtsrechtlichen Vorbehalt
beschlossen.

Ubergabe erfolgt zum Abschluss
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vielleicht angemessen. Allerdings kénnen wir im Moment nicht beurteilen, ob die
geforderte Miete von 45 Euro fir eine Standard-Ertiichtigung einer frihen 90er
Jahre Immobilie realistisch ist. Richtung 50 Euro bezahlt die Commerzbank fur den
Neubau der Helaba. Der aktuelle und sicherlich verlangerbare FBC-Mietvertrag dirfte
dramatisch preiswerter sein. Andererseits ,kennt* die Bundesbank solche Mieten.
Schliel3lich bezahlte sie schon vor tber 30 Jahren ca. 1993 im Messeturm rund 79 DM,
also rund 40 Euro. Bei tiber 60.000 gm Bedarf sind auch die Alternativen begrenzt.

Allerdings macht auch eine hochwertige Sanierung aus dem Ackergaul
der fruhen 90er Jahre kein Rennpferd. Die Fassade stellt moderne ESG-
Anforderungen vor kaum lésbare Probleme. Voéllig verblifft haben uns daher die
wohl kalkulierten Sanierungsaufwendungen. 41 Mio. Euro sind fir die Geb&audein-
vestitionen kalkuliert. 54 Mio. Euro sollen fiir Tenant Improvements, also Mieterausbau-
ten draufgehen. Wer die zahlen soll, konnten wir nicht in Erfahrung bringen. Wir gehen
davon aus, dass die beim Vermieter bleiben. Die 41 Mio. Euro CapEx (Capital Expen-
ditures) bedeuten bei ca. 68.000 gm rund 600 Euro Investitionen pro gm. Dazu
kommen dann durchschnittlich knapp 800 Euro fir die Mieterausbauten bzw.
Mietflachen, die einzeln zwischen 500 Euro fur Nebenflachen Gber 800 Euro fur Buro
bis 1.000 Euro fir Vorstand und Konferenz wohl kalkuliert sind. Das hdort sich eher
nach traditioneller Renovierung fir einen hochwertigen Neubezug an und nicht
nach einer Sanierung. Es wéare wohl sehr kostenoptimistisch, daraus mehr als
eine nette Pinselsanierung des inzwischen aus der ESG-Zeit gefallenen Objektes

Wir schaffen Transparenz fur

den Immobilienmarkt von morgen.

Marktinformationen zum deutschen Immobilienmarkt.
Analysestark. Valide. Transparent.

UNSERE AUFGABE

ist die unabhangige, empirisch fundierte Analyse von Immabilienmarkten. Auf der Basis aktueller Transaktions-

daten informieren wir die Kreditwirtschaft differenziert und zeitnah Uber Marktveranderungen. Der interessierten
Offentlichkeit unterbreiten wir wichtige Daten zur allgemeinen Entwicklung der Immobilienpreise.

UNSERE LEISTUNGEN

Bereitstellung von Daten und Systemen fiir die computergestlitzte Immobilienbewertung.
Erfassung der Preisentwicklungen auf den nationalen und internationalen Immobilienmarkten.

Immobilienmarktanalysen und -prognosen nach Marktsegmenten in unterschiedlicher regionaler Tiefe.

N L=

vdpResearch GmbH 206 229 -265

Von Banken. Fur Banken. Georgenstralle 22

10117 Berlin

t@vdpresearch.de

vdpResearch

vdpResearch de
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zu errechnen. Ob die kalkulierten gut 5 Mio. Euro fir Klima
ausreichen, kdnnen wir nicht beurteilen.

In unserer Recherche aus 2023 waren wir von min-
destens 3.000 Euro Sanierungskosten pro gm bzw. ca.
200 Mio. Euro insgesamt fir eine vom Markt geforderte
Totalsanierung ausgegangen. Das wurde von Insidern fur
ein altes Hochhaus mit allen damit verbundenen Proble-
men schon als optimistisch angesehen. 5.000 Euro pro
gm fur eine Grundsanierung wéaren wohl nicht aus der Welt.
Und die Werte der eigenen aktuellen Bundesbank-
Sanierung gehen rechnerisch auch Richtung 10.000 Euro
pro gm. Insofern steht die Frage im Raum, inwieweit
eine Verbesserung fur die Mitarbeiter im Vordergrund
steht oder ob eine terminliche Notlage zu Handlungs-
zwangen fuhrt oder ob eine strategische Neuausrich-
tung in die Innenstadt in den Vordergrund riickt oder ob
es noch gar keinen echten Plan gibt. Ein Terminzwang
kénnen wir bei professioneller Fristenkongruenz der Miet-
vertrage und wohl fehlender Alternativen des FBC-
Vermieters fiir ein dann leergezogenes FBC nicht erkennen,
wenn evtl. notwendige Verhandlungen friih genug getatigt

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

Ve . Residential Real Estate:
Investitionen in Wohnimmobilien-

Projektentwicklungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:
EEEHE

h.r% -E.L‘ [
@R
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werden. Natirlich steht fir einen Multi-Mieter wie die
Bundesbank in Frankfurt auch immer eine Rochade-
maoglichkeit an.

Was wirde ein Mietvertrag fur die Neubewertung des
Trianon bedeuten?

Lt. Medienberichten steht das TRIANON in einem neuen
Verkaufsprozess. Natirlich miissen wir vor diesem Hinter-
grund auch die TRIANON-Bewertung aus 2023 als mégli-
ches Fanal fur den Frankfurter Markt berdenken. Der In-
solvenzverwalter berichtet von hoher Nachfrage. Das
passt aber nicht ganz in die Immobilienlogik. Ein eher
vorubergehend saniertes Geb&ude ohne Ldsung der
strukturellen Probleme wird kaum den heutigen ESG-
Anspriichen internationaler Investoren genigen.
Schlie3lich ware nach 10 Jahren Mietvertrag eine Totalsan-
ierung wohl unvermeidlich.

Allerdings stellen wir uns regelmaRig die Frage,
ob der ewige Neubauanspruch 6kologischen und 6ko-
nomischen Sinn macht. Vielleicht dreht gerade ein

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

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informationsdokurment nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sowie das Basisinformaticnsblatt, bevor Sie eine endguitige Anlageentscheidung treffen.
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Personalien

FRANKFURT: Christian Beh-
rend steigt als Nachfolger von
Roland Maria Dohn in deutsche
Geschéftsfihrung von Savills
Investment Management auf.

MUNCHEN: CBRE verliert
Wohninvestmentteam. Konstan-
tin Littger, seit Uber 20 Jahren
bei CBRE zuletzt als Co-Head of
Residential Investment Germa-
ny, wechselt zusammen mit ei-
nem Team aus angeblich 10
Investmentexperten zum US-
Maklerunternehmen Newmark
in Miinchen.

Wie wir héren bezahlen die
Newcomer horrende Gehalter.
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schon 4 Jahre alter Megatrend wieder. Lassen Sie uns kurz rechnen. Sofern die o. g.
Daten von gut 60.000 gm Buro, ca. 5.000 gm Nebenflachen, knapp 600 Parkplatzen
und noch etwas Wohnen stimmen, errechnet sich eine spatere Jahresmiete in eini-
gen Jahren von ca. 37 Mio. Euro. Theoretisch kénnte dafiir mit Bundesbank-
Mietvertrag in einer neuen Boom-Situation die 20-fache Jahresmiete bezahlt wer-
den. Von den dann 740 Mio. Euro missten in unserem Vorjahresvergleich die bislang
angefallen Kosten und Mietausfalle, die mehrjahrigen weiteren Mietausfalle und die
Sanierungskosten in Abzug gebracht werden. Trotzdem kdnnte mit Bundesbank-Vertrag
der bestehende Kredit wieder ins Geld laufen. Eine Bundesbank-Vermietung wéare
also ein ausgesprochener Glucksfall, der fir den Mieter Chancen von Verhandlungs-
I6sungen erodffnet.

Allerdings musste bei geplanten Investitionen von unter 100 Mio. Euro
schon ein hoch opportunistisch ausgerichteter Investor gefunden werden, der
sich eine energetisch veraltete Immobilie als Zeitbombe fir das Ende eines Bun-
desbank-Mietvertrages ins Portfolio legt. Das ware aus ,Der Immobilienbrief*-Sicht
eher irre, ist jedoch mit Blick auf die letzten Hype-Jahre bis zur Zinswende, in denen die
Gebraucht-Tirme zwischen Pensionskassen, Koreanern und Versicherern durchge-
schaukelt wurden, trotz intellektueller Erklarungsbedurftigkeit nicht auszuschlieRen. Bis
jetzt wissen wir aber nicht, ob die Bundesbank zuschlagt oder nicht. Selbsterkla-
rend ware das immobilienwirtschaftlich eher nicht, sondern eher strategisch oder
aus einer noch nicht bekannten Notlage zu erklaren.

ROBERT C.

SPIES

#WIRKLICHMACHER

Lust sich neu
zu verlieben?

Wir sorgen fUr Kribbeln im Bauch — dank leidenschaftlicher Immobilienlésungen

In Hamburg. Fir Hamburg.

T 0403250 919-92

E info@robertcspies.de BRE / HAM / OLD / FRA / CPH
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ENGEL & VOLKERS DIGITAL

INVESTMENT INSOLVENT
Schwarmfinanzierungen vor Debakel

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

Es trifft auch prominente Namen, bei denen sich die
Anleger darauf verlassen konnten, dass sie es zumin-
dest — anders als bei den meisten anderen Plattformen
— mit einem Immobilienprofi zu tun haben. Die Crowd-
finanzierungs-Plattform Engel & Volkers Digital Invest
beantragte Insolvenz in Eigenverwaltung. Vor 4 Wo-
chen hatten wir Uber die ausnahmslosen Negativab-
weichungen bei Exporo-Bestandsfonds berichtet.
Ziemlich genau vor einem Jahr (,Der Immobilienbrief*
Nr. 579 v. 9.7.24; "Der Platow Brief" v. 5.7.24) wiesen
wir auf die Gefahr, dass Schwarmfinanzierungen zum
schwarzen Anlegerloch bzw. auf Kollaps-Gefahren
werden, hin. Die Fachleute der damaligen immpress-
eclub-Tagung erwarteten Insolvenzen von Plattformen.
Allerdings sind die Nachrang-Anleger gegentber den
strukturierenden Plattformen und den Nachrang-
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Schuldnern weitegehend ohne Rechte, so dass die
Plattformen ihre Geschafte mit den Ahnungslosen lo-
cker weiter machen. (WR+)

Viele Hundert Finanzierungen sind insolvent oder leis-
tungsgestort, ermittelte investmentcheck.de von Stefan
Loipfinger. Hinsichtlich der Risiken wurde friih deutlich,
dass zum einen eine zweistellig verzinste Nachrangfinan-
zierung bei Projektentwicklungen mit groRer Wahrschein-
lichkeit bei Planabweichungen ein Totalverlustrisiko bein-
haltet. Zudem war uns noch in der Hype-Phase der letzten
Dekade aufgefallen, dass allein eine leichte Konsolidierung
des damals schon uberhdhten Preisniveaus um 10 bis
15% ausreichen wirde, die Projektentwicklungen in
Schwierigkeiten zu Lasten des Nachrangkapitals zu brin-
gen. Damals hatten wir Zinswende, Bruch der Lieferketten,
Baupreisexplosion, Terminprobleme, gestiegene Energie-
kosten und vieles mehr, das den Projektentwicklermarkt in
eine schwere Krise gestirzt hat, noch gar nicht im Blick
(vgl. DIB 579 und PLATOW 5.7.24). Zudem wunderte es
uns, dass die formalen Zusatzsicherheiten, die die Plattfor-
men zur Werbung nutzten, regelmaRlig mit klassischen
Negativklauseln vorrangiger Finanzierungen kollidieren
mussten.

VERLASSLICH& PERSONLICH &

TRANSPARENT FINANZSTARK BERATEND

o]
=

WIE WIR IMMOBILIEN KAUFEN?

SUPERSCHNELL.

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

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

Win-win-win fiir alle Beteiligten.
Worauf warten Sie noch?

‘\ .
aurelis

AURELIS.DE ‘\'


http://www.aurelis.de
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Jetzt beantragte die Crowdfinanzie- | ENGEL&VOLKERS

DIGITAL INVEST PROMXIE AMUIGIR FINAMDERUNG WEITERES
rungs-Plattform Engel & Vélkers Digital Invest
Insolvenz in Eigenverwaltung. Was die Engel &
Volkers Pleite heraushebt, ist, dass tatséchlich
die Plattform Insolvenz beantragte, wahrend
bisher lediglich Hunderte Projektpleiten zu Las-
ten der Anleger zu beobachten waren. Die gro-
Ben Plattformen betreiben ihr Geschéft trotz
insgesamt vieler Hundert maroder Projekte wei-
ter. Engel & Volkers exkulpiert sich damit, dass

Seite an Seite mit
Engel & Vdlkers Digital Invest

in Immobilien investieren
Kompetenz. Exklusivitat: Leidenschaft

Anlageprojekio arsehen

es sich bei EV Digital um einen selbststandigen | screenshot: https:/iwwaw.ev-digitalinvest.de” vom 14.7.25 um 11.03h

Lizenznehmer gehandelt habe. Das Ubersieht,

dass sich der Anleger im Vertrauen auf die Engel &
Vélkers Kompetenz, mit der bis heute ohne Insolvenz-
hinweis auf der Homepage geworben wird, engagierte.
Grund fiir die Insolvenz sei, dass die Zahnarztekammer
Berlin ein zugesagtes Darlehen fiir eine ,auRerordentliche
Einmalverbindlichkeit* nicht ausreichte.

Die Plattform
Stefan Loipfinger

investmentcheck.de von
recherchierte zZu dieser

~Einmalverbindlichkeit* eine gerichtliche Entscheidung, die
zu einer Lawine hatte werden koénnen, so dass EV Digital
Vergleichsvertréage fur andere schief gelaufene Fundings

nicht mehr geleistet. Viele geschadigte Anleger hatten
sich in der investmentcheck Community organsiert, so
Loipfinger. Bereits 2024 habe EV Digital 4,8 Mio. Euro
Verlust ausgewiesen. Mit EV Digital Invest sei nun die
erste groRRe Crowdfundingplattform gescheitert. ,Der
Immobilienbrief/ PLATOW hatte notwendige Insolvenzen
schon vor (Uber einem Jahr prognostiziert.
Allerdings haben Nachrangglaubiger praktisch keine
Rechte, so dass Klagen sowohl gegen den Projekt-
entwickler wie auch gegen die Plattform sehr schwierig
und sehr langwierig sind. Das dicke Ende kann also
noch lange dauern.

abschloss. Die Vergleichszahlungen daraus wurden

Branicks

Aarallaleatinn
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i
wirtschaftsstarke Lander in

Zielrendite p.a. Nord-/Std- und Mitteleuropa

N\ 25 Jahre

Laufzeit

300 Mio. Euro

Fondsvolumen

Erfolgreich investieren:
wirtschaftlich und ékologisch

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

lich und &kologisch erfolgreich.

branicks.com/renewables
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Personalien

BERLIN: Gunther Adler und
Dr. Joachim Lohse scheiden
aus der Geschéftsfihrung des
Zentralverbandes der Immo-
bilienwirtschaft ZIA aus. Adler
verlasst den ZIA auf eigenen
Wunsch. Lohse erreicht im
Herbst das Ruhestandsalter.
Torsten Labetzki, bisher Mit-
glied der Geschéftsleitung, wird
neuer Geschéftsfuhrer. Er wird
gemeinsam mit Fabian Boeck
die ZIA Service GmbH flUhren.
Hauptgeschéftsfuhrerin Aygul
Ozkan wird kiinftig die politi-
schen Themenfelder Wohnen,
Wirtschaftsimmobilien, Stadt-
entwicklung und Bauen sowie
die Bereiche Digitalisierung/
Innovation und die Offentlich-
keitsarbeit/Kommunikation des
ZIA verantworten.
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Die grof3e Crux der Aufsichtsbehdrden ab Mitte der letzten Dekade war, dass
trotz offensichtlicher Risiken Crowdfinanzierer unter politischen ,Welpenschutz* fielen.
Niemand wollte sich in der Niedrigzins-Hypephase als Verhinderer innovativer Finanzie-
rungslésungen outen. Gleichzeitig Uberdeckte die Marktentwicklung viele Fehler, die
insbesondere auch aus mangelndem Immobilien Know-how der innovativen Finanzierer
resultierten. Bei Engel & Volkers verlie sich der Anleger jedoch auf die Immobi-
lien-Kompetenz des Namensgebers, mit der bis Redaktionsschluss geworben wird
(siehe oben Homepage-Copy). Vor uUber 5 Jahren hatte PLATOW bereits einen promi-
nenten Immobilienmatador aus Stiddeutschland aus Haftungsgriinden gewarnt, seinen
Namen plakativ fur eine Crowdplattform aus seinem Interessenbereich herausstellen zu
lassen. Wo Engel & Volkers Kompetenz draufsteht, kann ein Anleger auch Engel &
Volkers Kompetenz innen drin erwarten. Da kdnnte der Ruckzug auf eine reine
Namens-Lizenz nicht ausreichen. ,Der Immobilienbrief* ist gespannt, wie Gerich-
te entscheiden werden.

TROSTLOSER BUROINVESTMENTMARKT SPIEGELT

WEDER BASISEFFEKT NOCH ZINSSENKUNG
Branche redet sich den Markt schén

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

Das aktuelle Investment-Zahlenwerk ist nur fiir Volkswirtschaftsblinde von einer
Katastrophe zu unterscheiden. Die Begeisterung, mit der Makler aus Standard-
zahlen und Situationen Hightech machen, ist quartalsmaBig bewundernswert.

SEIEN SIE TEIL UNSERER ESG- KONEORIVIEN

WACHSTUMSSTO RY

Mit 5 Mio. m2 Mietflache, einer Projektentwicklungspi 1
und einem betreuten Immobilien- und Fondvermogen"\?‘d 9,5 Mrd. Euro sind ©
wir |hr erster Ansprechpartner fir Loglsttkimmobll#en__m_ Deutschland und
Europa. Wir laden Sie ein, Teil unserer Erfolgsstory zu Werden.
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von 1,9 Mie. m2

GARBE

Industrial Real Estate
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Personalien

HAMBURG: Angermann In-
vestment Advisory verkleinert
seinen Vorstand. Vorstandvorsit-
zender Jens Noritz und Vor-
standsmitglied Claus Hermann
gingen Anfang Juli in den Ruhe-
stand und wechselten gleichzei-
tig in einen neugegriundeten Bei-
rat. Im Vorstand verbleiben als
gleichberechtigte Mitglieder
Gerald Beuker, Markus Gabriel
und Niels Stolzenberg.

BERLIN: Martin Linz ist neuer
Senior Developer bei Artprojekt
Real Estate. Zuletzt war der
Diplom-Stadtplaner Head of
Development Berlin bei der
Ziegert-Tochter Incept, die seit
Marz im Insolvenzverfahren ist,
und der Leipziger Stadtbau AG.

LEIPZIG: Ab dem 1. August
2025 kehrt Torsten Kracht als
Geschéftsfiihrer der GRK-
ImmoWert GmbH in die Unter-
nehmensgruppe zurlick. Kracht
agiert als zweiter Geschaftsfih-
rer neben Daniel Komar. Der
verwaltete Wohnungsbestand
der GRK Gruppe in Mittel-
deutschland belauft sich aktuell
auf ca.14.000 Einheiten.

HAMBURG: VALUES Real
Estate hat Klaus Hoffmann (66)
zum 30. Juni in den Ruhestand
verabschiedet.

BERLIN: Die Hypoport Insur-
Tech AG beruft Markus Nieder-
reiner in ihren Vorstand. Gleich-
zeitig Ubernimmt er die Rolle des
CEO der Smart InsurTech AG.
Neben Niederreiner wird Fabian
Nadler in den Vorstand der Hy-
poport InsurTech AG berufen.

FRANKFURT: DLA Piper hat
zum 1. Mai 2025 vier neue Part-
ner ernannt: Daniel Osmanovic,
Rune Jelte Weltz , Dr. Lucas
Blum, Bastian Froschhammer.
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Eine rationale Erwartung hétte im Vorjahresvergleich bei halbiertem Leitzins, dra-
matischen Umsatzeinbriichen nach der Zinswende, politischer Wende, konjunktu-
reller Erholungserwartung, dramatischem Schuldenaufbau und seit einem Jahr
Stabilisierung der Preis-/Renditefront mit deutlich erholten Umséatzen und zinsab-
héangig spurbar erholten Multiplikatoren gerechnet. (WR+)

Vor diesem Hintergrund ist die aktuelle Flaute eher noch als Fortsetzung des Ein-
bruchs zu werten. Im 10-Jahresvergleich dirfte der Absturz immer noch bei rund 75%
liegen. Mit ein paar Zahlenspielereien steht bei den Maklern aber Erholung oder Stabili-
sierung im Vorjahresvergleich im Mittelpunkt. Da wird bei JLL aus der Prime Office
.Renditeverdnderung” der aggregierten Nettoanfangsrendite in den Top 7 von 4,36% im
Q3 2024 auf jetzt 4,33% bzw. der Multiplikatoren der 22,94-fachen Jahresmiete (JM) auf
die 23,09-fache JM im Durchschnitt der Topmetropolen schon eine Marktwende bzw.
durch erstmalige leichte Renditekompression eine interessante Verschiebung ermittelt.

Der Betrachter fragt sich sowieso, wie bei minimalen Umséatzen immer noch
gepusht durch Insolvenzbewadltigen eine sinnvolle Berechnung der Ankaufsrenditen auf
die 2. Stelle hinter dem Komma mdglich sein soll. Fir ,Der Immobilienbrief* bleibt
das sogar noch trostloser als im Vorjahr. Die
Zinsabhangigkeit von Immobilieninvestments in
Bezug auf Finanzierung und Renditen von Alter-

Biiro-Transaktionsvolumen
1HJ 2025 in Mio. Euro

nativanlagen sollte nach einem selbst recher- JLL BNPPRE
chierten Einbruch der Prime Office Indizes nach Berlin 780 750
der Zinswende von tber einem Drittel und dem | Miinchen 510 530
Abbruch der Umsatze je nach Assetklasse zwi- Hamburg 140 150
schen 50% und 80% kein Geheimnis sein. Mit | Frankfurt 70 130
Blick auf den iblichen Vorjahresvergleich miiss- | Disseldorf 120 70
te der Basiseffekt des tiefen Tals des letzten | Stuttgart 50 80
Jahres automatisch in funktionierenden Volks- | Koln 80 160
wirtschaften zu einer ,Erholung” fihren. Gleich- | Summe 1750 1870

zeitig hat sich der EZB-Leitzins fur das Hauptre-

finanzierungsgeschéft von 4,25% zur Jahresmitte 2024 auf jetzt noch 2,15% mit
entsprechender Wirkung auf Alternativanlagen und Hypotheken halbiert. AulRer
Bekundung guter Investmentabsichten der Player, die ja wenig anderes zu tun
haben, passiert kaum etwas. Zuriick zu den Zahlen.

Savills sieht im 1 HJ 2025 ein Biro-Transaktionsvolumen von 1,86 Mrd. Euro
in den Top 6 bzw. -32% im Vorjahresvergleich und -78% im 10-Jahresvergleich.
BNPPRE ergeht sich in unibersichtlicher verbaler Darstellung und berichtet von 80%
Umsatzanteil der A-Méarkte von 2,7 Mrd. Euro insgesamt. Das entsprache dann 2,16
Mrd. Euro, wobei die Auflistung der tblichen ,Top 6 ohne Kdln lediglich 1,71 Mrd. Euro
ergibt. Insgesamt spricht BNPPRE aber von einem Plus um die 20%, wobei aber die
anderen Markte wohl enthalten sind. JLL kommt fir die Top 6 auf 1,67 Mrd. Euro und
sieht fir den Gesamt-Biromarkt im 1 HJ ein Transaktionsvolumen von 2,83 Mrd. Euro
gegeniber 2,58 Mrd. Euro im Vorjahr bzw. Ein Plus von knapp 10%. Zwei Drittel wur-
den allerdings bereits im Q1 getatigt.

Den Spitzenrenditen bestatigen BNPPRE und JLL von den o. g. Petitessen im
Prinzip eine Seitwartsbewegung. BNPPRE sieht die durchschnittliche Netto-
Spitzenrendite Uber alle A-Standorte unverandert bei 4,36%, wobei Miinchen mit 4,20%
der teuerste Standort ist, gefolgt von Berlin und Hamburg mit jeweils 4,25%. Es folgen
KdIn und Stuttgart mit 4,40%. Schlusslicht und glnstigste A-Standorte sind derzeit
Frankfurt und Dusseldorf mit 4,50% und berichtet im Fazit: Auch wenn die Investment-
volumina von ihren langjahrigen Durchschnittswerten entfernt seien, kénne fiir die Mark-
te eine langsame und stetige Erholung konstatiert werden. Fiur das 2. Halbjahr erwartet
BNPPRE eine spiirbare Belebung.
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GESAMT-GEWERBEINVESTS

SCHMIEREN IM 1. HALBJAHR AB
Wohnen rettet Nullrunde

Mit Blick auf den gesamten Immobilien-
Investmentmarkt bezogen auf alle Assetklassen wird
die verringerte Dynamik sowohl gegeniiber dem Vor-
jahr als auch insbesondere im 10-Jahresvergleich
deutlich. Ohne Wohninvestments, bei denen allerdings
auch Portfolioverkaufe des Pflegegeschéftes z. B.
durch Vonovia eingehen, und ohne die Sekundarlagen
séhe es duster aus. Mit rund 7 Mrd. Euro Transakti-
onsvolumen von April bis Juni summiert sich der
Halbjahresumsatz fir Gesamtdeutschland Uber alle
Assetklassen auf insgesamt knapp 15,3 Mrd. Euro und
liegt damit fast auf dem gleichen Niveau wie zum Halb-
jahr 2024. Anders sieht es aber mit Blick auf die Top 7
aus. Hier liegt der Vorjahresvergleich in Summe der
Einzelstandorte bei -29% und der 10-Jahresvergleich
bei -61%.

Investoren bleiben zuriickhaltend. Dabei hétten sich die
makrodkonomischen Rahmenbedingungen im Laufe des
zweiten Quartals etwas verbessert haben, analysiert Hel-
ge Scheunemann, Head of Research JLL Germany. Hin-
zu kdme, dass aufgrund einer eher skeptischeren Grund-
haltung gegenuber den USA, Investoren vermehrt in
Europa investieren méchten. Davon sollten ,eigentlich”
auch Immobilien profitieren. Nach Daten des US-
Finanzinformationsdienstleisters Morningstar flossen im
1 HJ netto 48 Mrd. Euro aus USA in europaische Aktien-
fonds. Zwar durfte sich der Immobilienmarkt im 2 HJ mo-
derat beleben, jedoch erwartet JLL CEO Konstantin Kort-
mann keinen Boom, sondern eher eine Riickkehr zum ,old
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normal“, also den Marktverhaltnissen, die vor der Null-Zins
-Ara geherrscht haben. Fiir das Gesamtjahr 2025 sei von
einem Transaktionsvolumen von 35 Mrd. bis 40 Mrd.
Euro Uber alle Assetklassen und fiir Gesamtdeutsch-
land ausgehen.

Living bleibt nicht nur starkste Assetklasse,
sondern hat seinen Marktanteil noch weiter ausgebaut
(siehe Artikel Wohninvestments). Der Biroinvestment-
markt hat noch keinen stabilen Boden gefunden (vgl. oben
Buro-Artikel). Im ersten Halbjahr 2025 fehlte es Assetklas-
sen (bergreifend an groRen Transaktionen. Uber alle
Assetklassen hinweg gab es insgesamt nur 9 Deals jen-
seits der 100-Mio.-Euro-Grenze. Institutionelle Investoren,
die normalerweise solche Transaktionen stemmen, seien
noch nicht vollstandig auf den Markt zurtickgekehrt.
Private Investoren und Family-Offices mit Investments
eher im Bereich von 50 Mio. bis 80 Mio. Euro seien dage-
gen weiter aktiv.

Living ist unangefochtener Spitzenreiter
Transaktionsvolumen (gesamt) in Deutschland (@)JLL

H12025: 15,3 Mrd. Euro

H12024: 15,4 Mrd. Euro

» Blro = Living m Einzelhandel
Logistik-Industrie; = Mischnutzung = andere

TOP-PROJEKTE VERDIENEN
TOP-FINANZIERUNGEN

Ob MEZZANINE, WHOLE-LOAN oder JOINT VENTURE -

Innovative Losungen fur |hr Immobilienprojekt

MPIRA

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

_ REALEXPERTS.
"REAL VALUES.
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Deals

BRESLAU: Die Deutsche
Hypo — NORD/LB Real Estate
Finance stellt der Alchemy und
Avestus Group eine Investment
-Finanzierung fur das 2023 fer-
tiggestellte Gebaude Infinity zur
Verfiigung. Das Gebaude um-
fasst rd. 19.000 gm Biro- und
rd. 1.500 gm Einzelhandelsfla-
che Die Darlehenssumme
betrégt 24.030.000 Euro. Die
Laufzeit der Green Loan
Finanzierung ist funf Jahre.

BERLIN/ WIEN: Pocket House
erweitert Portfolio um die zwei
Grol3projekte sellersiebzehn in
Berlin mit rd. 23.100 gm und den
rd. 15.000 gm Mixed Use Tower
VIENNA TWENTYTWO in Wien.

MAGDEBURG: Die Communi-
cation Factory GmbH beauf-
tragte Aengevelt exklusiv mit
der Uberpriifung bei “stay or go*-
Prozess. Im Rahmen des Bera-
tungsprozesses beriet Aengevelt
die Communication Factory
GmbH bei der vorfristigen Miet-
vertragsverlangerung tber sie-
ben Jahre und rd. 900 gm Biiro-
flache. Vermieter der rd. 22.000
gm Mietflache ist die Deutsche
Investment Gruppe.

BIBERACH: Die Dorint Hotel-
gruppe dbernimmt zum 1. Sep-
tember 2025 das Parkhotel
Jordanbad. Eigenttiimer ist die
St. Elisabeth Stiftung. Dorint
hat einen 15-jahrigen Pachtver-
trag mit Verlangerungsoption
abgeschlossen. Um den Hotel-
betrieb langfristig zu sichern

ist ein Investment in H6he von
2 Mio. Euro geplant.

KOLN: Atradius hat im Gebau-
de Saint-Lazare in der MesseCi-
ty rd. 7.700 gm Buroflache lang-
fristig angemietet. Greif und
Contzen war beratend fiir den
Mieter tatig.
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Die mit Abstand groRte Transaktion verzeichnete das Fachmarktsegment mit
dem Verkauf von mehr als 100 Mébelhausern durch die Porta-Gruppe an XXXLutz. Im
Einzelhandelsbereich zeichne sich nach Jahren der Zurtickhaltung eine leichte Wieder-
belebung bei institutionellen Investoren. Der Logistiksektor zeigt sich trotz der nach
wie vor angespannten globalen Handelssituation wieder etwas robuster als im ersten
Quartal. Mit einem Transaktionsvolumen von rund 2,3 Mrd. Euro zum Halbjahr rangiert
diese Assetklasse auf Platz vier. Insgesamt hétten sich Portfoliotransaktionen durch die
héhere Dynamik im Segment Living besser entwickelt als der Gesamtmarkt. Mehr als
die Halfte aller Portfoliodeals entfielen auf Wohnprodukte. Das Transaktionsvolumen bei
Portfolios ist im ersten Halbjahr 2025 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um rund 26%
auf 5,3 Mrd. Euro gestiegen, wahrend Einzelobjekte um mehr als 11% auf 10 Mrd. Euro
zuruickgingen.

Die sieben Immobilienhochburgen Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Koéln, Minchen und Stuttgart verzeichneten im ersten Halbjahr zusammen rund 5,9 Mrd.
Euro an Investitionen, was einem Riickgang von 29% gegeniiber dem Vorjahreszeit-

Transaktionsvolumen Big 7 (Quelle JLL)

in Mio. Euro Prozentuale Abweichung
Q1-22024 Q1-2 2025 Schnitt 10  Schnitt5 | Q1-2 2025 03;20210;5
Jahre Jahre zu 10J

2024
Berlin 3.530 1.930 4770 4.520 60% -45%
Diisseldorf 750 750 1.290 1.230 42% 0%
Frankfurt/Ma 730 640 2.750 2.460 77% 12%
Hamburg 710 1.010 2.190 2.010 54% 42%
Koln 600 260 790 670 67% 57%
Minchen 1.760 990 2.520 2.190 61% 44%
Stuttgart 310 340 770 630 56% 10%
Summe 8.390 5.920 15.080 13.710 61% -29%

Quelle: JLL im Juli 2025

raum entspricht. Berlin ist mit 1,93 Mrd. Euro trotz eines Rickgangs um 45% weiterhin
der aktivste Markt. Dahinter folgt Hamburg mit einer Milliarde Euro und einem Anstieg
um satte 42%. Neben Hamburg konnte unter den Hochburgen nur noch Stuttgart ein
Zuwachs aufweisen. Miinchen erreicht mit 990 Mio. Euro den dritten Platz und musste
mit mehr als 44%, wie auch Berlin und Kdln, einen starken Riickgang verkraften. Steu-
erten die sieben Metropolen zum Halbjahr 2024 noch mehr als die Halfte des gesamten
deutschen Transaktionsvolumens bei, sank dieser Anteil auf aktuell 39%. Das lage al-
lerdings an der gegenwartigen Angebotsknappheit von Core-Produkten, analysiert Kon-
stantin Kortmann.

Nach der Seitwartsbewegung der Renditen bei Biro — die marginale Rendite-
entwicklung von 4,36% auf 4,33% lassen wir einmal au3en vor (siehe Buro-Artikel) —
setze sich im Wohnsegment der Trend zu niedrigeren Renditen fort. Die Spitzenrendite
fur Mehrfamilienhduser sei im Q2 leicht um weitere finf Basispunkte auf 3,51% gesun-
ken. Im Einzelhandelssegment sei die Entwicklung stabil. Shoppingcenter bdten mit
konstant 5,9% die hochsten Renditen unter allen betrachteten Immobilienklassen. Fach-
marktzentren verharrten bei 4,6%. Geschéaftshauser in la-Lagen blieben mit 3,5% auf
ihrem niedrigen Niveau konstant. Dagegen hétten sich die Spitzenrenditen fur Logistik-
und Industrieimmobilien im Q2 leicht um zehn Basispunkte auf 4,4% erhoht.

Der Immobilienmarkt in Deutschland bewege sich seitwéarts, zeige aber
Anzeichen fur eine Erholung im zweiten Halbjahr, so JLL. Preisklarheit und stabili-
sierte Finanzierungskonditionen filhrten zu einer erhéhten Investitionsbereitschaft. Es
liefen viele Prozesse, die in den kommenden sechs Monaten in abgeschlossenen
Transaktionen minden sollten. Das Transaktionsvolumen im zweiten Halbjahr 2025
dirfte das des ersten deutlich Ubersteigen.
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BUROMARKTE BLEIBEN IM GPP-PLAN

DER LETZTEN AUSGABE

hier nur noch die Ergdnzungen der anderen
Maklerhauser

Die Research-Branche schafft sich durch ihre internen
Absprachen zu gleichzeitigem Versand ihrer Marktbe-
richte anscheinend ab. Die meisten Berichte, die geflhlt
zu Hunderten zum selben Termin aufschlagen, wandern
sowieso in die Tonne. Wir kommen hier auch nur unse-
rer Chronistenpflicht konsistenter Daten der grof3en
Maklerhauser (noch) nach. Wir hatten in unserer letzten
Ausgabe Uber den Vermietungsmarkt It. GPP-
Recherche berichtet und fir diese Ausgabe den Ab-
gleich mit den spateren, abgesprochenen Marktberich-
ten versprochen. Es lohnt sich nicht. Die GPP-
Recherche reicht aus. Hier noch kurz die aktualisierten
Vergleichstabellen mit JLL und BNPPRE Daten und eine
Ubersicht mit JLL Daten.

Deutsche Metropolen (GPP, JLL, BNPPRE)

Flachenumsatz in gqm und Verdnderung in %

GPP JLL BNPPRE

qm Prozent qm Prozent, qm

Bertin 237.000 -19%|  238.000 -19%|  247.000

Disseldorf 100.500 %) 115800 11% 98.000

Frankfurt 359.800 102%|  346.200 86%|  366.000

Hamburg 216.000 5%|  229.400 15%|  215.000

Kéin 110.000 83%|  107.500 39%|  115.000

Manchen 259.000 -10% | 260.900 -13%|  256.000
Stuttgant 97.000 =2% | 101.000 8%

Summe 1.375.300 [ 1.398.800 9%/ 1.297.000

BNPPRE ohne Stuigart ca. 100000 gm

Nach einem sehr guten Start ins Jahr 2025 hat sich It. JLL
die Dynamik am deutschen Birovermietungsmarkt im zwei-
ten Quartal etwas verlangsamt. Dennoch wurde mit einem
Halbjahresumsatz von knapp 1,4 Mio. gm in den sieben

JLL-Biirokennzahlen der Top 7 Stadte
Stadt Leerstand Q2 Q2 2025 Verind. Spitzenmiete Fertigstell. Bestand in

2025ingm  Quote zuQ2/24 Q22025 1HJingm Mio. gm
Berlin 1.822.100 8.0% 45.3% 4600€ 150.500 28
Disseldorf 1026700 109% 94%  4500€ 43.100 944
Frankfurtm 1212700  10.2% 18.3% S200€ 68,900 1185
Hamburg 963.500 6.1% 219% 3600€ 109.700 15,83
Koin IT1.400 46% BI% 3250¢€ 21.500 8
Minchen Regl 1.696.800 76% 233% 58.00€ 121.000 223
Stuttgart 528.200 57% 142%  37.00€ 21.900 9.26
Gesamt 7.621.400 7.7% 24.5% 536.600 9948

Quelle: JLL Juli 2025

Hochburgen ein Plus von 9% dem Vorjahreszeitraum er-
reicht. Geopolitischen und konjunkturellen Unsicherheiten
zum Trotz hat sich die Stimmung bei den Unternehmen in

NR. 604 | 29. KW | 18.07.2025 | ISSN 1860-6369 | SEITE 14

den vergangenen Wochen spirbar verbessert, was sich
auch im sechsmal in Folge gestiegenen ifo-Index widerspie-
gelt. Konstantin Kortmann, CEO JLL Germany, sagt: ,Die
Entwicklung stimmt optimistisch, doch fir Euphorie gibt es
keinen Anlass. Mit Spannung wird in diesen Tagen nach
Washington geschaut, da am jetzt am 1. August Frist fir
den Aufschub der durch die US-Regierung verhéngten Zolle
30%-ablauft.”

WOHNINVESTMENTS RETTEN

INVESTMENTMARKT
ifo-Geschaftsklima verbessert sich

Brandaktuell berichtet das ifo-Institut von einer Aufhel-
lung des Geschaéftsklimas. Allerdings zeugt das Umfeld
in Europa nach wie vor von schrumpfendem Neubau
(vgl. u. g. Artikel: ,Neubau schrumpft in ganz Europa“).
Der ifo Geschéaftsklimaindex stieg von minus 31,4 auf
minus 25,2 Punkte, dem héchsten Wert seit September
2022. Die Unternehmen lieBen den Pessimismus hinter
sich und schatzten ihre aktuelle Lage etwas positiver
ein, so Klaus Wohlrabe, Leiter der ifo Umfragen. Die
Auftragslage sei aber weiter unbefriedigend. Die Unter-
nehmen litten weiter unter Stornierungen. (WR+)

Das korrespondiert mit der Entwicklung des deutschen
Wohninvestmentmarktes im ersten Halbjahr (1 HJ). Der
deutsche Wohninvestmentmarkt hat It. JLL die positive Ent-
wicklung der vorangegangenen Quartale bestétigt. Mit
4,4 Mrd. Euro liegt der Investmentumsatz im 1 HJ um rund
28% uber Vorjahresvergleich. Colliers sieht 4,3 Mrd. Euro
bzw. +8%. BNPPRE errechnet 4,5 Mrd. Euro und ein Plus
von 38% mit weiterer Belebung in der 2. Jahreshélfte.
CBRE sieht 4 Mrd. Euro mit plus 41%. Die Werte sind aber
auf Grund unterschiedlicher Erfassung nur im Trend ver-
gleichbar. Lt. JLL wurden in 119 Transaktionen rund 31.000
Wohneinheiten gehandelt (Vj.: 18.900). Allerdings zeigten
die Pfeile im Q2 mit 2,06 Mrd. Euro schon wieder leicht
nach unten. Fir das 2 HJ erwartet Michael Bender, JLL-
Head of Residential, noch einige Abschliisse. Nachdem sich
die Situation am Wohninvestmentmarkt stabilisiert habe und
die Preise gegen Ende 2024 wieder leicht gestiegen seien,
héatten sich Core-Immobilien mit der Halfte des Transakti-
onsvolumens zur dominierenden Risikoklasse entwickelt.
Core-plus kam auf 35% und Value-add auf 13%. Die hohe
Nachfrage nach Core-Assets und der anhaltende Mangel an
Neubauten fihrten im Q2 mit einem Anteil von 15,4%
zu einer Belebung des Forward-Marktes (Gesamtjahr
2024: 10,3%).

Die meisten Transaktionen im Q2 wurden in der
Kaufpreisspanne von 10 Mio. bis 50 Mio. Euro registriert
(43%). Der Anteil der kleinvolumigen Transaktionen unter
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von 29 auf 38% gestiegen. Der 5-Jahres-Schnitt
habe allerdings bei 55% gelegen. Auf der Finan-
zierungsseite sei zur Jahresmitte eine deutlich

“inkd vorab verkaufte Projek gen und 5
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10 Mio. Euro sank auf rund 20% (Vj.: 44%). Transaktionen
von mehr als 100 Mio. Euro machten wie im Vorjahr rund
6% aus. Wichtige Deals waren zwei DWS-Deals, die von
Pandion fiir einen knapp dreistelligen Millionen-Euro-Betrag
im Rahmen eines Forward-Deals ein Portfolio mit Objekten
in Berlin, Miinchen und Disseldorf und von der LBBW das
Wohnprojekt ,Park Trio Stadtplatz” in Frankfurt kaufte.

Etwas abgemildert habe sich dagegen der Trend

zunehmender Investments auferhalb der sieben A-Stadte.
Im Q2 sei der Anteil der Transaktionen in den Metropolen

Marketing-Anzeige

e
Stand Juni 2025 + 250

()0 0 o

aufgehellte Stimmung zu beobachten. Laut aktu-
~20 | ellem Deutschen Immobilienfinanzierungsindex
(Difi) von JLL und HWW!I konnte vor allem der
Wohnimmobilienindex im Q2 deutlich zulegen.
= | Ahnlich wie die Hypothekenzinsen haben
* .o | sich auch die durchschnittlichen Spitzenren-
diten in den Top 7 stabilisiert. Aktuell liegen
sie bei 3,51% und damit finf Basispunkte
niedriger als im Q1. Bei den Renditen rechnet JLL mit ei-
ner weiteren leichten Erhéhung der Multiplikatoren insbe-
sondere im Core-Segment. Hier wirde aufgrund geringer
Fertigstellungszahlen mittelfristig die grofte Diskrepanz
zwischen Angebot und Nachfrage am institutionellen
Wohninvestmentmarkt entstehen. Aufgrund der starken
Nachfrage von Investoren nach Core-Immobilien und der
gut geflllten Produktpipeline rechnet Bender mit einem
splrbaren Anziehen des Abschlussvolumens im weiteren
Jahresverlauf auf dann insgesamt 10 Mrd. Euro.

Quele XL

Q1.2 2025
Gehandelte Einheiten

FINEXITY

LANGWEILIGEN KAPITALANLAGEN

EIN ENDE SETZEN

FINEXITY ermoglicht den Vertrieb von renditestarken und handelbaren Geldanlagen an eine breite

__Mlegerschaft bereits ab 500 EUR. Unsere Plattform bietet nicht nur eine Vielzahl von exklusiven

Assetklassen wie bspw. Immobilien, Private Equity, erneuerbare Energien oder Kunst, sondern schafft

tber einen Zweitmarkt auch die Maglichkeit, diese Private Market Investments jederzeit und von Gberall

zu handeln.

Vorteile fiir Sie als Partner von FINEXITY

Vorteile fiir Ihre Kunden mit FINEXITY
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Deals

OFFENBACH: Quadoro
Sustainable Investment
Management investiert in zwei
Solarparks fur den Artikel-9-
Fonds Quadoro Erneuerbare
Energien Europa. Beide Projek-
te hat die ABO Energy GmbH &
Co. KGaA entwickelt und nun
schlusselfertig Ubergeben. Beide
Solarparks sind im Juni 2025 ans
Netz angeschlossen worden.

WUPPERTAL: CTP entwickelt
fur die Westenergie AG eine
maf3geschneiderte Build-to-Suit-
Logistikimmobilie. CTP hat das
335.000 gm grolRe Areal Ende
2023 vom franzdsischen Unter-
nehmen Vallourec erworben.
Die Westenergie AG hat eine
Mietflache von rd. 12.000 gm
langfristig angemietet. An der
Entwicklung des Projekts sind
unter anderem Brockhoff &
Partner und die Stadt Mulheim
a.d. Ruhr beteiligt

BERLIN: Catella Investment
Management schlie3t Ankauf fur
den Fonds 'Catella European
Residential' sowie fur Individual-
mandat zweier Neubauten mit
154 Neubauwohnungen in Han-
nover-Kronsrode ab. Kaufpreis
liegt bei mehr als 50 Mio. Euro.
Verkauferin ist die PHI Krons-
rode Grundstiicks GmbH.

MUNCHEN: World Courier mie-
tet 2.400 gm in Kirchheim bei
Munchen und wird den Standort
voraussichtlich Anfang 2026
beziehen. Die Immobilie ist Tell
des BEOS Corporate Real Es-
tate Fund Germany IV und wird
durch BEOS, Member of Swiss
Life Asset Managers, verwaltet.
Waéhrend des gesamten Vermie-
tungsprozesses war Savills ex-
klusiv fir den Nutzer sowohl
beratend als auch vermittelnd
gemeinsam mit der Ludwig
Berthold GmbH tatig.
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SCHWEIZER WOHNUNGSPREISE STEIGEN WEITER

Eigentumswohnungen werden teurer, Preise fur Einfamilienhauser
zeigen seitwarts

Der Schweizer Immobilienmarkt zeigt sich weiter resilient. Lt. Fahrlander Partner
Raumentwicklung (FPRE) sind die Preise fir Eigentumswohnungen in der Schweiz
weiter angestiegen. Lediglich die Werte bei Einfamilienhdusern blieben zum Vorquartal
stabil bis leicht riicklaufig. Im Vorjahresvergleich sind die Preise in fast allen Grof3regio-
nen der Schweiz weiter gestiegen. Lt. FPRE erhohten sich die Preise fir Eigentums-
wohnungen im Q2 2025 gegeniiber dem Vorquartal um 1,7%. Das mittlere Segment
weist mit einem Plus von 2,5% die starkste Teuerung auf, wahrend die Preise im unte-
ren Segment um 1,5% und im gehobenen Segment um 1,2% steigen. Im Vorjahresver-
gleich betragt der schweizweite Preisanstieg im mittleren Segment 7,1%. Besonders
markant ist die

Schweiz: Preisentwicklung Eigentumswohnungen ab 2000
Entwicklung in den

Index (1. Quartal 2000 = 100)

Regionen  Basel | 200
(+9,1%), Zurich
(+7,9%) und = %*
Sudschweiz 200
(+7,7%).
150
Die Preise
100
fur Einfamilienh&u-
ser gaben zum | 50

Vorquartal mit - Quelle: Fahridnder Partner Juni 2025

0,6% leicht nach,
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terhin um 2,5%
Uber dem Vorjah-
resniveau. Zum Vorquartal gibt das untere Segment um 1,1% nach, aber auch das mitt-
lere und gehobene Segment sind leicht negativ (-0,6% bzw. -0,4%). FPRE geht bei an-
haltend hoher Nachfrage kombiniert mit schwacher Bautatigkeit auch in den kommen-
den 12 Monaten vor allem in zentralen Regionen von steigenden Preisen sowohl fur
Einfamilienh&user als auch Eigentumswohnungen aus.

unteres Segment == mittieres Segment == gehobenes Segment

INVESTMENTMARKT RETAIL MIT DRITTSCHWACHSTEM

HALBJAHRESERGEBNIS SEIT 2005
Viele Verkaufsprozesse ziehen sich hin

Im ersten Halbjahr 2025 wurde bei Retail-Assets das drittschwéchste Halbjahres-
ergebnis seit 2005 verzeichnet. Insgesamt ermittelten die Immobilienberater fur
Handelsimmobilien ein Transaktionsvolumen in der Bandbreite von 2,6 Mrd. Euro
(Colliers), 2,68 Mrd. Euro (Cushman & Wakefield), 2,86 Mrd. Euro (BNP Paribas
Real Estate). 2,91 Mrd. Euro (JLL) und 3 Mrd. Euro (CBRE). Am Transaktions-
volumen mit deutschen Gewerbeimmobilien von 10,2 Mrd. Euro im ersten Halb-
jahr erreichten Retail Assets laut Cushman & Wakefield damit einen Anteil von
26%. (red+)

Trotzdem sind Handelsimmobilien im Gewerbeimmobilienmarkt die starkste Anlage-
Klasse gewesen. Ins Bild passt It. Ruth Vierbuchen, Chefredakteurin unseres Fachma-
gazins ,Handelsimmobilien Report“, auch, dass von den groBvolumigen Verkaufsver-
fahren im Shopping-Center-Segment und von der gut gefiillten Verkaufspipeline, von
denen die Immobilienberater zu Jahresbeginn berichteten, noch wenig auf dem Markt
zu sehen ist. Vor diesem Hintergrund habe der Immobilienberater JLL seinen Markt-
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bericht mit der Headline Uberschrieben:
Lmmobilieninvestmentmarkt schwankt zwischen Erholung
und Unsicherheit‘. Konstantin Kortmann, CEO JLL sieht
darin keine guten Zutaten fur Immobilientransaktionen. In
diesem Umfeld schauen die Investoren bei nahezu allen
Transaktionen derzeit besonders genau hin, stellt Jan

Transaktionsvolumen Einzelhandelsimmobilien (in Mrd. Euro)

CBRE

Schonherr, Head of Retail Investment bei CBRE, fest.
Nicole Romer, Head of Retail Germany bei Colliers, rech-
net mit einer allmahlichen Ann&herung bei der Preisfindung
erst in den nachsten 12 bis 18 Monaten. Dabei ist nach
Feststellung von Christoph Scharf, GF BNPPRE die
Investmentdynamik auf dem deutschen Markt fir Retail
Assets durchaus hoch. Das spiegele sich auf Grund der
Kleinteiligkeit der Transaktionen im Investitionsvolumen
nicht wider.

Durch die Ubernahme der Mébel-Kette Porta durch
den Wettbewerber XXXLutz entfiel die grote Transaktion
im 1 HJ laut CBRE auf das Fachmarktsegment. Weitere
groRe Portfoliotransaktionen in diesem Segment sind laut
BNPPRE der Verkauf von 22 Nahversorgungsobjekten an
die Habona Invest Gruppe und laut Colliers die Ubernah-
me von vier Portfolios mit zusammen 45 Nahversorgerim-
mobilien, die der kanadische Asset Manager Slate zu Jah-
resbeginn von unterschiedlichen Verkaufern fiir insgesamt
420 Mio. Euro zusammengekauft hat. Mit 68% entfallt damit
auch wieder der groRte Anteil am Transaktionsvolumen mit
Handelsimmobilien auf das Segment Fachmarkte und Fach-
marktzentren.

WOHNUNGS-NEUBAU SCHRUMPFT IN

GANZ EUROPA
EUROCONSTRUCT /ifo Institut sieht Bremskl6tze
durch Zinsen, Kaufkraftverluste und Baukosten

Die Forschergruppe EUROCONSTRUCT, der das ifo
Institut fur Deutschland angehért, beziffert den Ruck-
gang der 2025 in Europa fertiggestellten Wohnungen
auf 1,46 Mio. Einheiten nach 1,55 Mio. Wohnungen im
Jahr 2024. Fur 2026 wird nur ein leichtes Wachstum auf
1,51 Mio. Einheiten erwartet. (red+)
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Griinde sind hohere Zinsen, Kaufkraftverluste, stark
gestiegene Baukosten und unterschiedliche Einfliisse
in den teilnehmenden Landern durch veranderte Neu-
bauforderung oder Steuererhéhungen, sagt ifo-
Bauexperte Ludwig Dorffmeister. Nur wenige Landern wie
Tschechien (+27%), Schweden mit plus 21% und Ungarn
mit +20% zeigten positive Signale. In zehn Landern sinken
die Fertigstellungen weiter. Dazu gehdren Frankreich (-
14%) und Grof3britannien mit -10%. Gemessen an der Be-
volkerung werden nur in Irland, Polen und der Schweiz 2025
mehr als 5 Wohnungen pro 1.000 Einwohner fertiggestellt.
Im Gegensatz zu Frankreich mit 3,7 Wohneinheiten werden
in Deutschland, Grof3britannien und Spanien nur etwas
mehr als 2 Wohneinheiten errichtet. Italien bildet das
Schlusslicht mit 1,6 Einheiten pro 1.000 Einwohner.

In Deutschland werden 2025 mit 205.000 Woh-
nungen 19% weniger Wohnungen fertiggestellt als im
Vorjahr. Fir 2026 erwartet noch 185.000 Wohnungen
(-10%) fertiggestellt. Zwar hétten sich die Rahmenbedingun-
gen wie Finanzierung, Realléhne, Immobilienpreise und
erzielbare Mieten inzwischen etwas verbessert, jedoch wir-
de die Fertigstellungszahl erst 2027 auch nur auf rund
195.000 Wohnungen wieder steigen, prognostiziert Dorff-
meister. Der sogenannte ,Bau-Turbo* durfte dabei lediglich
einen Uberschaubaren Effekt auf den Wohnungsbau haben.

INSOLVENZEN IN DER IMMOBILIEN-

BRANCHE
Verlagerung von Neubau auf Ausbau

Waéhrend sich bei der Insolvenzentwicklung in der deut-
schen Immobilienwirtschaft im klassischen Immobilien-
bau eine deutliche Entspannung abzeichnet und die
Insolvenzen von zwolf auf funf Falle gesunken sind,
stieg die Zahl in den nachgelagerten Ausbaugewerken
von 18 auf 21 Falle an. Das betrifft vor allem Elektro,
Sanitar/Heizung/Klima, Trockenbau sowie Facility-
Dienstleistungen.

Christian Alpers, Leiter von Falkensteg Real Estate, be-
grindet den Rickgang der Insolvenzen im Immobilienbau
vor allem mit den Folgen einer umfassenden Marktbereini-
gung. Viele wirtschaftlich schwachere Marktteilnehmer seien
bereits im vergangenen Jahr ausgeschieden. Aufl3erdem
seien viele Standstill-Vereinbarungen oder andere individu-
elle Lésungen verhandelt worden, um eine Insolvenz zu
vermeiden. Insbesondere bei den Ausbaugewerken stel-
le sich die Lage anders dar. Hier sorgten nach wie vor
hohe Material- und Lohnkosten fiir Druck auf die Margen.
Hinzu kdmen Zahlungsausfélle. Die strukturellen Schwa-
chen wie geringe Liquiditatsreserven und die Notwendigkeit
hoher Vorfinanzierungen setzten insbesondere kleine und
mittlere Unternehmen erheblich unter Druck, so Alpers
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Deals

MANNHEIM: Primus Valor hat
fuir seinen Investmentfonds
ImmoChance Deutschland 14
Renovation Plus ein Wohnim-
mobilienportfolio im Allgéau er-
worben. Insgesamt wurden drei
Standorte im Allgau mit einer
Gesamtwohnflache von rd.
16.400 m akquiriert.

FRANKFURT: Sanofi mietet
einen ca. 15.000 gm grof3en
Bironeubau in Frankfurt-Héchst
und mochte Ende 2027 mit bis
zu 1.000 Angestellten als lang-
fristiger Mieter einziehen.

KOLN: Die Kélner Wohnungs-
genossenschaft eG erwirbt das
»Cologneo l1“ mit rd. 7.300 gm
von der Adler Group fir die
Errichtung von frei finanzierten
und geférderten Wohnungen.
JLL hat den Verkaufer beraten
und die Transaktion vermittelt.

MUNCHEN: Im HEADS Office
bezog die Molex Connector
Technologies GmbH Ende Juni
rd. 1.200 gm. Weitere Mieter im
Projekt der Rock Capital Group
sind Tempo-Mutter Essity,
Crédit Agricole Leasing und
Factoring S.A., Bourns
Electronics, Arm, Meierhofer
AG und Bel Brands.

MUNCHEN: Die Quantum
Immobilien AG hat einen priva-
ten Investor als Investmentma-
nager bei dem Ankauf der Biro-
immobilie P11 in Miinchen von
Art-Invest Real Estate begleitet
und fungiert im Weiteren als Ser-
vice Developer fir die geplante
Revitalisierung. Art-Invest Real
Estate wurde bei der Transaktion
rechtlich von GSK Stockmann
beraten. CBRE war vermittelnd
fur die Verkauferin tatig. Far
Quantum war die Kanzlei

Noerr beratend tétig.
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Nach dem starken Riickgang im ersten Halbjahr rechnet Alpers im Immobilien-
bau im zweiten Halbjahr 2025 wieder mit einem leichten Wiederanstieg der Insolven-
zen. Im Gesamtjahr sei ein moderater Ruckgang zu erwarten. Im Geb&udebereich hin-
gegen durfte

Insolvenzen jeweils 1. HJ bei Immobilienunternehmen

sich der An- .
. ab 10 Mio. Umsatz 2020 2021 2022 2023 2024 2025 |'erandzu
stieg der In- | 20252024
lle Branch 173 75 105 116 171 201
solvenzen e 17.50%
davon
fortsetzen. Bau ven 'mm”:::l:::] 0 1 11 3 12 5| -58,30%
Ein entschei-
Gebaude (ab Ausbau bis g 5 g 6 18 22 22 20%
dender Risi- Facility Mgt.) -

Quelle: Falkensteg

kofaktor blei-

be das Auslaufen von Zinsbindungsfristen bei bestehenden Projektfinanzierungen. Die
damit verbundenen, deutlich héheren Refinanzierungskosten sowie die weiterhin restrik-
tive Kreditvergabe kénnten nun auch bei Bestandshaltern von Immobilien zu akuten
Liquiditatsengpassen fihren.

FONDS-ZWEITMARKT PROFITIERT VON NIEDRIGEN

KURSEN
Immobilienbeteiligungen setzen bei lebhaftem Handel den Trend fort

Die Fondsbdrse Deutschland Beteiligungsmakler AG erzielte im zweiten Quartal
2025 einem Gesamtumsatz von 47,20 Mio. aus 1.438 Transaktionen und blieb da-
mit saisonbedingt nur knapp unterhalb des erfolgreichen ersten Quartals
(53,17 Mio. Gesamtumsatz aus 1.379 Vermittlungen). Nach einer langeren Seit-
wartsbhewegung kam es dabei vor allem im Immobiliensegment zu Kursabschl&-
gen, die auch dem Gesamtbild ihren Stempel aufdriicken. Der durchschnittliche
Vermittlungskurs fir den Gesamtmarkt ermafigte sich auf 59,99% (Vorquartal:
66,20%), flir das Immobiliensegment auf 58,55 (Vorquartal: 69,86).

Auf Monatssicht wurden im Juni 474 Transaktionen abgewickelt (Mai: 509 Transaktio-
nen). Der Nominalumsatz lag mit 14,31 Mio. (Vormonat: 15,55 Mio.) im ublichen Rah-
men. Der Durchschnittskurs fur den Gesamtmarkt erreichte mit 53,73% (Vormonat:

58,32%) ein neues Tief, getrie- :
Durchschnittskurse nach Fondsarten

ben von nachgebenden Kur-

sen fiir Immobilienfonds. 120% |
—l | SONDEROREE
Immobilienbeteiligun- .
gen setzen bei lebhaftem Han- 80%
del den Trend der Vormonate | 60%
fort und markierten mit einem 40% |
Durchschnittskurs von 54,42%
(Vormonat: 57,50%) den vier- = 20% |
ten Monat in Folge ein neues | o R S R S S S P S R

Mehrjahres-Tief. Wie bereits | s mmobilien s Schiff Sonstige Gesamt
im Vormonat zeigten sich Ver-

kaufer in Segmenten wie Blro- und Gewerbeimmobilien immer haufiger bereit, fur ihre
Beteiligungen Abschlage zu akzeptieren. Andere Teilsegmente wie etwa US-
Einkaufszentren zeigten sich stabil, leicht anziehende Kurse waren bei Pflegeimmobi-
lien zu beobachten, die im Juni besonders stark gehandelt wurden. Aus 376 zustande
gekommenen Transaktionen (Vormonat: 415 Transaktionen) entstand ein Nominalum-

satz von 11,18 Mio. (Vormonat: 12,18 Mio.).

Bei den unter ,Sonstige Beteiligungen“ zusammengefassten Assetklassen wie
Erneuerbare Energien-, Private Equity- und Flugzeugfonds zeigte sich das Bild weitge-
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hend unverandert. Aus 75 Transaktionen (Vormonat: 73
Transaktionen) entstand ein Nominalumsatz von 2,21 Mio.
(Vormonat: 2,07 Mio.). Der Durchschnittskurs fir das Seg-
ment tendierte seitwéarts und bewegte sich im Juni bei
52,50% (Vormonat: 54,23%).

Der Sektor Schiffsbeteiligungen blieb wie im Vor-
monat auch im Juni gepragt durch das Geschehen in Nah-
ost und die damit einhergehenden Unwéagbarkeiten fur die
Schifffahrt. Die Kursvorstellungen von Kaufern und Verkau-
fern lagen oft weit auseinander, dementsprechend verhalten
verlief der Handel. Insgesamt kamen 23 Transaktionen zu-
stande (Vormonat: 21 Transaktionen), die fur einen Nomi-
nalumsatz von 0,93 Mio. standen (Vormonat: 1,30 Mio.).
Der Durchschnittskurs im Segment ermafigte sich sehr
deutlich von 72,51% im Vormonat auf 48,30% im abgelaufe-
nen Juni — bedingt allerdings weniger durch Kursriickgange
als vielmehr dadurch, dass Uberwiegend kleinere und niedri-
ger bewertete Schiffsbeteiligungen gehandelt wurden.

SOZIALDEMOKRATISCHE WOHNUNGS-
POLITIK DROHT VERMIETERN MIT

KALTER ENTEIGNUNG

Aengevelt sieht unverhéltnismafigen Eingriff in
Eigentumsrecht

Die SPD hat auf ihrem Bundesparteitag einen 15-Punkte
-Plan zur ,sozialdemokratischen Wohnungspolitik“
beschlossen. Wulff Aengevelt, GF Aengevelt Immobi-
lien, bewertet den Plan als unverhaltnismaRigen Eingriff
in das vom Grundgesetz verbriefte Eigentumsrecht.
Zudem wirden die vorgeschlagenen MalRhahmen
nicht dazu beitragen, dem Wohnungsmangel entgegen-
zuwirken.

Der SPD-Beschluss mit dem Titel ,Sozialdemokratische
Wohnungspolitik — Mieten stabilisieren — Planungssicherheit
geben — Wohnraum erhalten* vom 28. Juni 2025 enthalte
keinerlei Absichten, den Sozialen Wohnungsbau auszuwei-
ten, den Erwerb von selbstgenutztem Wohneigentum zu
foérdern oder die Rahmenbedingungen fur den Bau von Miet-
wohnungen z. B. durch eine Anhebung der degressiven
Abschreibung zu verbessern, so Wulff Aengevelt, GF
Aengevelt Immobilien.

Stattdessen wolle die SPD ausschlief3lich kommu-
nale Wohnungsbaugesellschaften und genossenschaftli-
ches Bauen durch Investitionskostenzuschiisse oder Re-
duktion der Umsatzsteuer auf Bauvorhaben starken. Eine
UmsatzsteuerermaBigung auf Bauleistungen kénne aber
nicht zwischen verschiedenen Arten von Investoren differen-
zieren, so Aengevelt. Ein von der SPD vorgeschlagenes
Forderprogramm zum Ankauf privater Bestandswohnungen
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durch kommunale Wohnungsunternehmen oder Genossen-
schaften wirde viel Geld kosten, aber keine einzige zusatz-
liche Wohnung schaffen.

Elf der 15 Punkte bezdgen sich darauf, die Vermie-
terrechte einzuschréanken. Reduzierung der Modernisie-
rungsumlage und Verlangerung der Mietpreisbremse seien
Beispiele. Die Eigenbedarfskiindigung soll erschwert wer-
den. Inzwischen hat auch der Bundesrat den Weg fur die
Verlangerung der Mietpreisbremse freigemacht. Das Ver-
fahren zur Erstellung der Mietspiegel solle mit verschiede-
nen Methoden derart manipuliert werden, dass die Mietspie-
gel keine ortsiiblichen Vergleichsmieten mehr wiedergeben,
sondern Werte, die deutlich unterhalb der Marktmieten lie-
gen, urteilt Aengevelt. Ferner sollen Index- und Staffelmiet-
vertrage verboten werden, die Verfolgung von Mietwucher
soll intensiviert werden und die Kindigungsfristen sollen
verlangert werden. Schlie3lich will die SPD das soziale
Mietrecht auch auf Gewerbetreibende ausweiten. Das wir-
de einen Eingriff in das Eigentumsrecht darstellen. Es sei
zweifelhaft, ob die Vorschlage der SPD einer verfas-
sungsrechtlichen Uberpriifung standhielten, resiimiert
Aengevelt.

DR. KLEIN SIEHT FALLENDEN BAUFI-
EIGENKAPITALANTEIL

Das Zinsniveau wirkt sich auf das Finanzierungsverhal-
ten aus. Lt. Dr. Klein Trendindikator Baufinanzierung
(DTB) stieg der Beleihungsauslauf, der den fremdfinan-
zierten Anteil am Beleihungswert einer Immobilie bezif-
fert, im Juni auf 87,18%. Im Juni 2024 lag der Wert noch
bei 86,51%. Ebenso fiel die vereinbarte Anfangstilgung
auf 1,69%. Zuvor lag sie immer Uber 1,7%. Eine niedrige
Anfangstilgung senkt die monatliche Rate bzw. Annui-
tat. Dadurch verlangert sich die Laufzeit des Kredits.

Die Hohe des Darlehens, das Kreditnehmende in ihre Baufi-
nanzierung investieren, klettert im Juni im Vergleich zum

Dr. Klein Trendindikator Baufinanzierung
Anteil der Fremdfinanzierung am Immobilienwert

Marz April Mai Juni
2025 2025 2025 2025

Durchschnittlicher Tilgungssatz (Eingangstilgung)

Marz April Mai Jum
2025 2025 2025 2025
Quelle: Europace AG | Copvright: Dr. Klein Privatkunden AG

Vormonat um 1.000 Euro auf 314.000 Euro. Im Juni 2024
lag die Kredithdhe mit 306.000 Euro um 8.000 Euro niedri-
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ger. Die von Dr. Klein berechnete Modelrate mit einer Dar-
lehenssumme von 300.000 Euro, 2% Eingangstilgung, 80%
Beleihungsauslauf und zehnjahrige Zinsbindung erhohte
sich im Juni um 13 Euro auf 1.458 Euro. Trotz Leitzinssen-
kung sind das aber nur 10 Euro weniger als im Vorjahr. Der
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Anteil an KfW-Darlehen am gesamtem Baufinanzierungsvo-
lumen Uberstieg im Juni zum ersten Mal in diesem Jahr mit
8,04% knapp die 8%-Marke. Die Zinsbindung betrug im
Durchschnitt zehneinhalb Jahre.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM 2026 -
BERECHTIGTER OPTIMISMUS?

Prof. em. Dr. oec. Dr. h. c. ;‘
Hanspeter Gondring, FRICS, :m
Wissenschaftlicher Leiter ADI .
Akademie der Immobilienwirt- =S \
schaft GmbH, Chefvolkswirt
»Der Immobilienbrief*

Hanspeter Gondring, Chef-
volkswirt ,Der Immobilien-
brief*, stellt fur uns regelmé&Rig die Verbindung
zwischen Volkswirtschaft und Immobilienwirtschaft her.
Bereits vor 3 Jahren arbeitete Gondring die eklatanten
Unterschiede in Art und Dauer der volkswirtschaft-
lichen Entwicklungen und die Unterschiede zu friheren
Krisen heraus. ,Der Immobilienbrief* berichtete friih-
zeitig.

Wachstumsprognose

Unlangst haben einige Wirtschaftsinstitute ihre Wachstums-
prognose fur 2026 auf 1,3% nach oben korrigiert, wahrend
sie den Prognosewert flr 2025 nach unten auf 0,1%
gesenkt haben. Als wesentliche Ursache fir den Optimis-
mus werden die beschlossenen Fiskalmalnahmen der Bun-
desregierung sowie die moderate Inflationsrate angegeben.
Die Bundesbank ist dagegen weniger optimistisch und
prognostiziert fir 2026 ein Wachstum von 0,7% und 2027
von 1,2%:

Diese Prognosen stehen auf sehr ,wackeligen Fu-
Ren“, weil sie mehr oder weniger auf der Annahme beru-

Whitepaper - Juli 2025

hen, dass das fiskalische ,Ausgabenpaket” wie eine Initialziin-
dung die Wachstumskréfte der Volkswirtschaft in Gang setzen
wird. Das erinnert sehr stark an die Multiplikator- und Ak-
zelerator-Effekte der Nachfragetheorie von John M. Keynes
und an das ,Pfeifen im Walde".

Verinderung 2024 2025 2026 2027
ggil. Vorjahr in %

Reales BIP, -0,2 0,0 0,7 1.2
kalenderbereinigt

Reales BIP, -0,2 -0,1 1.0 1.3
unbereinigt

Harmonisierter 25 2.2 1.5 1.9
Verbraucher-
preisindex

Harmonisierter 3.2 2,6 1.9 2.0
Verbraucher-

preisindex

ohne Energie und

Nahrungsmittel

Quelle: Statistisches Bundesamt (Rechenstand: 21. Mai 2025). 2025 bis 2027
eigene Prognosen.

Danach wirkt eine Erhdhung der Staatsnachfrage uber-
proportional auf die Investitionsausgaben (Akzelerator) und
die staatliche Nachfragednderung als Multiplikator. Die An-
nahmen des Keynesianischen Modells sind in der Realwirt-
schaft heute kaum erflllt. Allein schon die time-lags
(Zeitspanne zwischen Impuls und Reaktion) geben wenig
Hoffnung auf bessere Aussichten fur das Jahr 2026. Ein Auf-
schwung jenseits der 1%-Marke ist eher 2027, wahrscheinlich
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erst aber 2028 zu erwarten. Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass sich die deutsche Wirtschaft weiterhin in einer ausge-
pragten Schwachephase befindet - von einer ,echten“ Aufbruchstimmung kann keine Rede sein. (Sachverstandigenrat im
Frihjahrgutachten Mai/2025; DIHK).

Wirtschaft bleibt weiterhin im Konjunkturtal — ein theoretischer Erklarungsversuch

Die avisierten wirtschaftspolitischen MaRhahmen der Bundesregierung sind im Kern richtig und positiv zu bewerten. Sowohl
die Wirtschaftsinstitute als auch der Sachverstandigenrat hoffen darauf, dass durch die expansive Ausgabenpolitik des Staa-
tes ,quasi als Initialzindung“ die Binnennachfrage angekurbelt wird. Die nachfolgende Grafik zeigt in vereinfachender Form
diesen Akzelerator-Multiplikator-Mechanismus:

Flankierende MaRnahmen:
~Senkung Energiekosten] Steuererleichterungen

Stdgude Staatsnachfrage Investitionsausgaben des :
pmdnziexudea Gewerbes Steigende Einkommen Kmasm‘t:;bm
Hoch-r.deldbm der privaten Haushalte (Bi hirage)
Wohnungsbau)
T Steigende Konsumnachfrage fiihrt zu weiteren \
Investitionen

In einer rezessiven Konjunktur (bedingt durch geringe Binnennachfrage) muss der Staat diese Nachfrageliicke durch
eigene Nachfrage ausfiillen. Dabei ist diese steigende Staatsnachfrage nicht durch Steuern, sondern durch Kredit finanziert
(Keynes). Dadurch wird ein positiver Kaskadeneffekt ausgeldst, indem steigender Konsum wiederum zu mehr Investitionen
fuhrt, der wiederum zu mehr Beschéftigung und steigenden Einkommen fiihrt und so weiter. Der Staat erhofft sich durch
die Einkommens- und Gewinnsteigerungen wiederum hohere Steuer-einnahmen, die fiur die Kredittigung verwendet
werden kdnnen.

Dreh- und Angelpunkt in diesem Modell ist aber der Konsum (Binnennachfrage). Und darin liegt auch genau die
Schwache des Modells: Private Haushalte treffen Konsumentscheidungen nicht allein nur auf der Basis von Einkommensver-
anderungen, sondern auf der Einschatzung zukinftiger Erwartungen (Einschatzung von Unsicherheiten und Risiken). Sind die
Erwartungen der Haushalte eher negativ, werden Konsumausgaben zurtickgehalten und die Sparneigung steigt. Genau das
trifft auf die heutige Zeit zu, sodass aus wissenschaftlicher Sicht berechtigte Zweifel daran bestehen, ob die fiskalpolitischen
MaRnahmen der Bundesregierung die erhoffte Wirkung erzielen werden.

Im Ergebnis: Die deutsche Konjunktur verbleibt noch einige Zeit in der rezessiven Phase. Im Ubrigen bestétigt das
auch die Insolvenzstatistik: 2025 wird mit 24.100 und 2026 mit 25.100 Insolvenzen gerechnet, womit Deutschland
nach Frankreich die hdchste Zahl an Insolvenzfallen hat (Allianz Trade Studie, 05/20259).

Konsumneigung der privaten Haushalte:

Im 1. Quartal 2025 ist der Konsumindex gegenuber dem 1. Quartal 2024 von 110,2 auf 105,8 gefallen. Die Gfk (Gesellschaft
fir Konsumforschung) schreibt Ende Juni 2025: ,Die Verbraucherstimmung in Deutschland présentiert sich im Juni ohne
klaren Trend. Die Konjunktur- und Einkommenserwartungen verbessern sich. Im Gegensatz dazu bleibt die Anschaffungsnei-
gung nahezu unverandert und die Sparneigung nimmt zu*.

Das wird sich auch nicht so schnell &ndern, auch nicht durch Steuererleichterungen und Lohnerh6hungen. Sicherlich
wird es von Monat zu Monat zu Schwankungen (Aufhellung, Abkiihlung) in der Konsumneigung kommen, aus denen sich aber
im Mittelwert kein dauerhafter Trend ableiten lasst. Zum einen sind die Verbraucher verunsichert (geopolitische Verwerfungen,
globales Risikogeschehen, hohes Arbeitsplatzrisiko) und zum anderen belasten steigende Wohnkosten, steigende bzw. hohe
Lebenshaltungskosten, steigende Ausgaben fiir die eigene Sozialsicherung wie Altersvorsorge, Absicherung in Krankheits-
und Schadensfallen die privaten Haushalte, die als Reaktion Ausgaben fur gré3ere Investitionen wie z.B. Immobilienerwerb,
Mobel, Autos usw. eher zuriickstellen. Damit wird die von einigen Forschungsinstitute unterstellte Wirkungskette von staatli-
chen Mehrausgaben, bis zu steigenden Konsumausgaben und letztlich bis hin zu steigenden Investitionen unterbrochen und
die angestrebten Akzelerator- und Multiplikatoreffekte bleiben dann aus.
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Immobilienméarkte

Grundsétzlich ist die Immobilienkonjunktur ein nachlaufender Zyklus, d.h. mit einer Zeitverzdgerung von 12 bis 18
Monaten lauft der Immobilienzyklus dem allgemeinen Konjunkturzyklus hinterher. Vor diesem Hintergrund gibt es heute
aus wissenschaftlicher Sicht keine Grundlage fir eine nachhaltige Erholung der Immobilienmérkte in den kommenden
zwei Jahren.

So verwundert es sich nicht, dass beispielsweise das Transaktionsvolumen mit Gewerbeimmobilien in den Top 7 nach
Aussage von German Property Partners (GPP) im 1. Halbjahr 2025 (mit Ausnahme Koln, Berlin und Hamburg) insgesamt
22% niedriger ist als im Halbjahr 2024 und den niedrigsten Stand seit 2009 hat; nur einige Grof3deals haben ,Schlimmeres*
verhindert. Fur 2026 ist mit einer vergleichbaren Entwicklung zu rechnen.

Gleichwohl wird die staatliche Baunachfrage (6ffentliche Gebaude) die Statistik etwas aufhellen. Das ist auch
logisch: In einer rezessiven Phase mit Null-Wachstum sind Investments in Gebaude weder rendite- und finanztechnisch noch
fundamental zu erwarten. Bei z.B. Personalabbau braucht niemand zuséatzliche Biroflachen - im Gegenteil: Biroflachen wer-
den entmietet (Re-Dimensionierung). So verwundert es nicht, dass nach GPP der Leerstand in den letzten 12 Monaten um
28% auf 8,11 Mio. gm angestiegen ist und die Leerstandsquote jetzt bei 8,4% liegt. Der Buromarkt wird damit zum Mieter-
markt und die Nachfrage wird sich auf hochwertige, nachhaltige Biiroflachen in zentralen Lagen verengen.

Im Wohnimmobilienmarkt sind die Aussichten nicht besser. Die Initiative der neuen Bundesregierung folgt der richti-
gen Einsicht ,Bauen, Bauen, Bauen — jede Wohnung z&hlt* und hat folgerichtig eine MaBnahmenkatalog fur eine Gesetzinitia-
tive erstellt, in der der sog. Bau-Turbo das Kernstiick ist. Das Problem ist nur, dass die Initiative mehr oder weniger ins
Leere laufen wird, weil umgangssprachlich ausgedrickt , Die Kuh will nicht saufen”.

Mit dem Bau-Turbo (8§ 246e BauGB) wird zwar die Angebotsseite gestarkt, aber das Problem liegt auf der Nachfra-
geseite. Wenn auch knapp 45% der Haushalte sich die ,eigenen vier Wande" wiinschen, so sind gleichwohl die hohen Preise,
das schwierige Finanzierungsumfeld und die bestehenden grof3en Unsicherheiten starke Widerstande gegen die Anschaffung
von Wohnungseigentum. Und das wird sich auf absehbare Zeit auch nicht &ndern.

Die Finanzierer schatzen die Lage realistischer ein als allgemein die Immobilienwirtschaft. Das bestatigt die neueste
Studie (Bankenbefragung) von EY Pantheon (Pressemitteilung vom 27.5.2025; vgl. ,Der Immobilienbrief* Nr. 603):

J Erholung der Immobilienmarkte in drei bis funf Jahren

. Biro- und Einzelhandelsimmobilien besonders risikobehaftet

. 72% der Banken rechnen mit Insolvenzen im Jahre 2026 (Insolvenzen greifen auf Bestande Uber)
. Steigende Anforderungen an die Kreditvergabe

° Amend & Extend als wichtigstes Instrument bei distressed assets und Gesellschaften

In unserem Whitepaper ,Die ,neue“ Normalitat der Immobilienwirtschaft — steigende Insolvenzgefahr fir Unternehmen® von
8/2024 hatten wir die Strategie des ,Aussitzens einer Krise* fur die denkbar schlechteste Option genannt, weil meis-
tens der ,Atem*“ bis zum Ende der Krise nicht ausreicht und eine Insolvenz unausweichlich wird.

In diesem Sinn kommt auch der Autor der EY-Studie, Jean-Pierre Rudel, zu dem Fazit: ,Die Krise der Immobilien-
branche dauert an. Die Bemihungen mancher Marktakteure, den Abschwung auszusitzen, laufen nun immer haufiger ins
Leere. Ein Uberschwappen der Insolvenzwelle auf Bestandsimmobilien ist die Folge*.

Krisen hat die deutsche Wirtschaft wie auch die Immobilienwirtschaft immer wieder durchlaufen mussen (das
ist nichts Neues), wenngleich sich die jetzige Krise von allen anderen sowohl in der Dauer als auch in der Intensitat
deutlich unterscheidet. So hat die Finanzkrise 2007/2008 gerade mal zwei Jahre angedauert und am Ende eine Phase des
Aufschwungs von 12 Jahren eingeleitet, die dann 2023 mehr oder weniger abrupt in den Abschwung Uberging. Wir missen
uns darauf einstellen, dass die jetzige , Flaute" friihestens 2027, eher spéter enden wird. Nur die kreativen, klugen und
innovativen Manager werden das Uberstehen!
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Anmerkung ,Der Immobilienbrief‘: Sie erinnern sich, dass ,Der Immobilienbrief* re-
gelmaRig in den letzten Jahren seit der Zinswende darauf hingewiesen hat, dass der
Tiefpunkt der Krise zumindest bei Biro und in weiten Teilen von Gewerbe erst ab 2025,
vielleicht auch eher spater kommen wird, wenn gleichzeitig Mietvertrage und Finanzie-
rungen auslaufen und Aussitzen durch Stillhalteabkommen endgultig keinen Sinn mehr
machen. Der Markt hat jetzt eine stabile Basis und Transaktionsbewertung gefun-
den. Jetzt mussen die Bestandsbewertungen und die Verkaufer-Vorstellungen
nachziehen.

In den Medien und sogar bei der BaFin wird mit Bezug auf den privaten Woh-
nungsmarkt von ,Erholung der Immobilienmérkte* gesprochen. Das nahrt auch bei
Buro/Gewerbe Hoffnungen auf eine Ruckkehr der Preise. Plakativ formuliert ist das
haneblichener und undifferenzierter Unsinn. Klar, Privatnutzer haben sich langsam
an die neue Zinssituation gewdhnt und ihre Vorstellungen an das Finanzierbare ange-
passt. Der Markt kommt automatisch zurtick. Institutionelles Wohnen war zwar — nett
formuliert — bei manchen AG'’s bonitatsoptimierend hochbewertet worden (vgl. unsere
Berichterstattung vom 31.3.2023 in "Der Platow Brief* und ,Der Immobilienbrief*), aber
da half, dass aktuell Wohnen in Ballungsraumen keine Leerstande und einen stabilen,
planbaren Cash-flow hat, dass der Basismarkt des Wohnens eher resilient ist, dass
Wohnen fast immer fungibel ist und so ,nur die Anschlussfinanzierungsprobleme und
die zunéchst nicht liquiditatswirksame Bewertungsproblematik zu bewaltigen war. Das
war sicherlich bilanziell lastig. Aber beginnend bei den Regulierungsbehdorden, Uber
Wirtschaftsprifer, Management und Bewerter, die schliellich alles aktiv mitge-
macht oder sogar gestaltet hatten, hat bis hin zu Anleiheglaubigern, Banken, Mitar-
beitern und Aktionaren niemand Interesse an einer echten Aufklarung oder einer
Insolvenz von Hunderttausenden Wohnungen. Damit kénnen alle die FuRe still-
halten so lange der Cash-flow kommt. Bei absehbar steigenden Mieten kénnte sich
die Lucke in 5 Jahren still schlieRen.

Das sieht bei Gewerbe, insbesondere bei Blro ganz anders aus. Ab 2017
durfte zu teuer eingekauft und zu guinstig finanziert worden sein. Gleichzeitig haben die
ESG-Herausforderungen begonnen zu laufen und Eigendynamik zu entwickeln. Nach-
gefragt werden nur noch hochwertige Flachen. In allen schwécheren Kategorien steigt
der Leerstand und die Mieten geraten unter Druck. Normalerweise misste das nach
aller Erfahrung zu Arbitrage-Effekten mit Wirkung auch auf das Topsegment flihren,
aber das ist bislang nicht feststellbar. Sicher dirfte aber sein, dass notwendige Investiti-
onen zur Nachvermietung nicht finanzierbar sein werden. Das erfordert Kreativitat, die
aber meist auch im Erfolgsfall zur Voraussetzung hat, dass der Voreigentimer die Im-
mobilie weit unter Restbuchwert hergeben muss.

Lieber Hanspeter, Danke fiir Deine volkswirtschaftliche Erklarung. Wir bleiben dabei:
Bei Buro-Besténden ist die Krise noch gar nicht da!

tagesaktuell.

rohnmertmedien

kostenlos.

. informativ.
www.rohmert-medien.de
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Personalien

Dortmund

Dusseldorf

DORTMUND STARKER, ESSEN KLEINTEILIGER

Buromarkte in den beiden Ruhrstéadten im 1. Halbjahr 2025 uneinheitlich, aber die
Spitzenmieten steigen.

Wie in den Vorjahren erwies sich die Vermietungsleistung von Biroflachen in Dort-
mund als stabiler im Vergleich zur Nachbarstadt Essen, obgleich traditionell dort
die Hauptverwaltungen der grof3en Unternehmen angesiedelt sind. Von dieser
Seite aber ist zurzeit wenig zu erwarten. Die grof3ten Abschlisse lieferte mal wie-
der die offentliche Hand, in Essen wie in Dortmund. Auch brachte in beiden Stad-
ten das 1. Quartal mehr Flachenumsatz als das 2.. Dennoch: die beiden fiur die
Buroflachenmarkte wichtigsten Stédte im Revier scheinen weit von ihrer Bedeu-
tung vor den Corona-Jahren entfernt, von Bochum und Duisburg ganz zu schwei-
gen, deren Halbjahresergebnisse — wie schon im Vorjahr - nicht mehr durch
CUBION Immobilien analysiert werden.

Dortmund

CUBION Immobilien errechnete fir das erste Halbjahr 2025 einen Flachenum-
satz von insgesamt rd. 64.500 gm. Davon machten allerdings Fremdvermietungen
nur 41.000 gm aus, entsprechend 21% weniger als im Vorjahreszeitraum, aber
zusatzlich wurden rd. 23.000 gm von Eigennutzern belegt. Dieser Umsatz liege
bereits zum Halbjahr Gber dem langjahrigen Mittel. BNP Paribas Real Estate
macht diese Unterscheidung nicht und summiert alles auf beachtliche rd. 65.000
gm, rechnerisch knapp 28% Uber dem Vorjahreswert und 41% Uber dem Zehnjah-
resdurchschnitt. ,Neben Frankfurt und Dortmund konnte kein anderer Top-
Standort ein ahnlich starkes Umsatzplus aufweisen®, heif3t es in dem Bericht.

Unter den 43 Mietvertrdgen hat Cubion bereits drei jenseits der 5.000 gm
registriert, darunter Thalia, die das ehemalige Gebdude der Bundesbank am
Hiltropwall 16 mit rd. 9.000 gm fir den Umzug der Zentrale aus Hagen gemietet
haben. Weitere 6.600 gm wird die Kirchliche Zusatzversorgungskasse Rhein-
land Westfalen in der VoRkuhle 38 belegen und die Stadt Dortmund erweitert
ihre Flachen am Freistuhl 7 um 6.300 gm. Die Leerstandsquote stieg It. BNPPRE
auf 4,6%, It. Cubion auf 4,7% entsprechend 148.000 gm bzw.157.000 Biroflache
im Angebot, wobei Cubion die rd. 8.500 gm Untermietangebote mitzéhlt. Dennoch
sei die Spitzenmiete seit Jahresbeginn auf 20,00 Euro/gm gestiegen, so notiert
BNPPRE. Cubion registrierte eine realisierte Spitzenmiete von 19,65 Euro/gm, halt
aber nach 20,50 Euro im Vorjahr sogar 26,00 Euro fiir erzielbar. Auch die Durch-
schnittsmieten stiegen von 12,55 Euro zum Vorjahreszeitpunkt auf 16,31 und so-
gar ohne Neubau von 12,29 auf 12,95 Euro. Ein Grund sei darin zu sehen, dass
besonders in stark nachgefragten Lagen wie dem Citykern das Angebot an moder-
nen Biroflachen knapp sei. Auch befinde sich die Bauaktivitat derzeit auf einem
eher niedrigen Niveau mit nur rd. 41.000 gm Fléche im Bau. Cubion sieht das ge-
nauso mit dem Unterschied, dass nach rd. 122.000 gm Fertigstellungsvolumen im
Jahr 2024 jetzt nur rd. 14.000 gm zu erwarten seien (- Zahlendreher oder andere
Berechnung?). Davon stinden nur noch 1.300 gm zu Verfugung. Bei der Vertei-
lung der Lagen ist aufféllig, dass in den Blromarktzonen Stadtkrone Ost und
Phoenix West mit unter 5% bzw. unter 4% Anteil am Gesamtflachenumsatz nur
wenig Dynamik zu bemerken war.

Fir das Gesamtjahr sind beide Analysten zuversichtlich, dass ein Ergebnis
im langjahrigen Mittel um die 100.000 gm erzielt werden kénne. »

Seite 1
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Dusseldorf

Essen

Keine Abschlisse jenseits der 3.000 gm-Marke und in Summe nur 5.000 gm
(Cubion) bzw. 7.000 gm (BNPPRE) im zweiten Quartal — nach einem lebhaften
Marktgeschehen sieht das nicht aus. ,Der Blrovermietungsmarkt in Essen per-
formt zum Halbjahr wie bereits im vergangenen Jahr deutlich unterdurchschnitt-
lich“, stellt Lars Rehbein, Leiter Research der CUBION Immobilien AG fest. Fir
das Halbjahr kam BNPPRE auf 34.000 gm, Cubion aus 34 Abschlissen auf
17.500 gm zuziglich 14.500 gm durch Eigennutzer (Vorjahreszeitraum
11.500 gm), darunter die Stadt Essen selbst Uber 13.000 gm durch den Ankauf
der ehemaligen Krupp-Zentrale Altendorfer Straf3e 103 fur das Amt fur Soziales
und Wohnen. Weiterer Eigennutzer ist die Fingerhut GmbH, die das Objekt
AlfredstraBe 356 erworben hat und auf knapp 800 gm selbst einzieht. Zu den
Fremdvermietungen zahlen die 2.200 gm fiir die Feuerwehr an der LitzowstralRe
53 sowie als nachstkleinerer Abschluss das Griinderzentrum der RAG Bryck
Uber 2.000 gm Altendorfer Straf3e 1, dort auch mietete ein Bildungstrager weitere
1.500 gm.

Wenig verwunderlich, dass der Leerstand weiter anstieg und die Komfort-
zone einer Fluktuationsreserve von 5% hinter sich gelassen hat. Dies obgleich die
rd. 27.500 gm Fertigstellung in diesem Jahr bereits komplett vergeben seien, so
Cubion. Die Quote sei jetzt auf 7,5% gestiegen einschlie3lich der 7.500 gm Un-
termietangebote. Amedeo Augenbroe, Niederlassungsleiter Essen von BNPPRE
nennt 35.000 gm Flachen im Bau und eine Vorvermietungsquote von 94%. Die
aktuelle Leerstandsquote betrage 8,2%, wobei der Leerstand von Neubauflachen
auf einen Anteil von 12% gesunken sei. Als Spitzenmiete seien 19,00 Euro (+6%)
im Sudviertel erzielt worden. Auch die Durchschnittsmiete sei um 21% auf 14,60
Euro gestiegen. Cubion hat da andere Zahlen und berichtet von einer realisierten
Spitzenmiete von 16,00 Euro/gm nach 17,00 Euro/gm vor einem Jahr, die erziel-
bare Miete aber verharre auf 20,00 Euro/gm. Auch die Durchschnittsmiete sieht
Cubion incl. Neubau deutlich niedriger als BNPPRE bei 12,33 Euro, ohne Neubau
bei 11,50 Euro (Vorjahr 11,85 Euro).

.Wie bereits im Vorjahr tut sich der Essener Biuromarkt zum Halbjahr
schwer und die aktuelle Marktaktivitat und Aussicht kénnte durchaus positiver
ausfallen,” bewertet Lars Rehbein die derzeitige Situation. Er erwartet denn auch
ein unterdurchschnittliches Ganzjahresergebnis, obgleich die hohe Vorvermie-
tungsquote bei Neubauflachen positiv stimmten. Amadeo Augenbroe hélt noch
die 100.000 gm als Jahresergebnis fir moglich, vorausgesetzt der gesamtwirt-
schaftliche Rickenwind zeitige noch einige GroRabschlusse. =

ENERGIE FUR WENIGER BUROKRATIEWIRRWARR

Die erste Wirtschaftskonferenz Ruhr sollte nicht nur Zeichen, sondern konkrete
Ziele setzen fur die ,Beschleunigungs-Modellregion Ruhr”.

~Entblrokratisierung als Standortvorteil des Ruhrgebiets®, nicht mehr und nicht we-
niger stand auf der Tagesordnung der ersten Wirtschaftskonferenz Ruhr, veranstal-
tet von der Wirtschaftsforderung Business Metropole Ruhr GmbH BMR im Auf-
trag der Verbandsversammlung des Regionalverbandes Ruhr RVR mit dem Initia-
tivkreis Ruhr, den Industrie- und Handelskammern Ruhr sowie der FUNKE
Mediengruppe und Drees & Sommer als Partner, letztere fiir das anschlieRende
Panel ,l/mmobilien”. »

Seite 2
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Dusseldorf

Duisburg

In seiner Analyse stellte J6rg Kemna, Geschaftsfuhrer der BMR, einer Toch-
tergesellschaft des RVR, unter anderem heraus, dass das Ruhrgebiet mit seinen
51 Kommunen und Kreisen, verteilt auf drei Regierungsbezirke, ,die Region mit der
héchsten Verwaltungsdichte” sei — ,wenn Prozesse hier besser abgestimmt werden,
hétte das deshalb die gré3te Hebelwirkung.” Schwerpunkte in der Diskussion waren
die Beschleunigungs— und Entbirokratisierungsméglichkeiten in den Themenfeldern
Bau & Immobilien sowie Energie & Infrastruktur. Durch den Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung sei nun ein gutes Zeitfenster, konkret voranzugehen, hief3
es. Die Energieversorgung der Industrie ist eines der Kernthemen, die das Ruhrge-
biet einst zu einer der fihrenden Industrieregionen Europas gemacht haben, und die
jetzt den Standort massiv geféhrden. Nicht von ungeféahr setzte der neue Verbands-
direktor und frihere Wirtschaftsminister NRW Garrelt Duin dieses Thema auf die
Tagesordnung, gekoppelt an die Aufgabe einer Entflechtung der Behoérdenwege. Er
strebe das Prinzip EfA an, einer fiir alle. Wenn Verantwortlichkeiten klar strukturiert
seien, konnten Planungs- und Bauvorhaben vereinfacht und beschleunigt werden.
Wie soll Kommunikation gelingen, wenn 51 Kommunen unterschiedliche Software in
der Verwaltung haben? Er will als ersten Schritt eine ,Koalition der Willigen* schmie-
den und Uber einen Zeitraum von drei Jahren austesten, was geht, ob daraus ein
Treiber fiir bessere Zusammenarbeit werden kann. ,Wir missen anfangen zu ma-
chen”, so seine Devise.

Foto aus der Luftschiffhalle, Foto Wiciok, Freigabe BMR

Der Tagungsort war passend gewahlt: die neue, bereits vielfach pramierte
Luftschiffhalle auf dem Flughafen Milheim an der Ruhr gébe es nicht ohne die
selbstverantwortliche und mutige Entscheidung des Eigentimers Theodor
Willenkemper, das junge Architekturbiro Smyk Fischer (mit u.a. Marx Krontal
als Tragwerksplaner) zu beauftragen, das noch nie so eine riesige Halle geplant
hatte und erst recht nicht ganz aus Holz. Das Projekt blieb Ubrigens im Zeit- und
Kostenrahmen, wohl nicht zuletzt wegen der kurzen Entscheidungswege. =

Seite 3
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Essen MANGEL AN BEZAHLBAREM WOHNRAUM -
EINE EUROPAWEITE AUFGABE

Der ,European Affordable Housing Plan“ der EU kdnnte ein erster Schritt
hin zu einer koordinierten européischen Wohnungspolitik werden.

Neben zahlreichen Verbénden, Unternehmen und Kérperschaften der Wohnungs-
wirtschaft hat auch die Professorenschaft an der EBZ Business School in
Bochum die Mdglichkeit genutzt, sich mit einem eigenen Kommentar in die Dis-
kussion auf EU-Ebene einzubringen. Torsten Bélting, Professor an der EBZ und
Leiter des wohnungswirtschaftlichen Forschungsinstituts InWIS, erlautert einige
Anregungen daraus im Gesprach.

Gelsenkirchen

Frage: Die neuesten Zahlen des Statistischen Bundesamtes zur Entwicklung des
Haupreisindex machen es erneut deutlich: Im Durchschnitt stiegen die Preise fiir
Wohnraum gegenutiber dem Vorjahr um 3,8% und gegentiber dem Vormonat um
1,4%. Steigende Kaufpreise sind ein Indikator fir das knappe Angebot und stei-
gende Preise fiihren tber kurz oder lang zu steigenden Mieten. Ein Ausweg konn-
te der diinn besiedelte landliche Raum sein, wo die Preise sogar um 0,8% nach-
gaben, aber die begehrten Eigenheime wurden selbst dort um 2,5% teurer. Was
tun?

Prof. Torsten Bolting: Der Mangel an bezahlbarem Wohnraum vor allem in den
GrofR3stadten, dort, wo die meisten Menschen arbeiten, ist fast Uberall in Europa
zu einem Problem mit gesellschaftlicher und politischer Sprengkraft geworden.
Kleve Die komplexen Fragen mit einer eigenen Kommission in Briissel anzugehen, war
deshalb ein erster Schritt und notwendig, um landerlibergreifend den Austausch
von ldeen und Erfahrungen in Gang zu bringen. So versuchen sowohl das
EU-Parlament als auch die EU-Kommission, durch eigene Programme und Pro-
jekte, die Situation zu verbessern.

Als Européisches Bildungszentrum fuhlen wir uns dem Europagedanken
besonders verpflichtet und pflegen unser Netzwerk. Tatsachlich ist Wohnungspoli-
tik ein stark regional oder allenfalls landerspezifisch bestimmtes Feld zumal die
Eigentumsquoten an Wohnraum in den Landern der EU stark differieren ebenso
wie Regulierungen im Mietrecht. Aber Richtlinien der EU wirken sich entschei-
dend auch auf die Wohnungsmarkte aus.

Frage. Konnen Sie Beispiele nennen?

Prof. Torsten Bolting: Da ist die Zinspolitik zu nennen, die seit den sprunghaften
Erhdhungen der letzten Jahre die Projektentwicklung von Immobilien und damit
auch den Wohnungsbau stark belastet hat. Oder die Vorgaben zum Klimaschutz,
die, umgesetzt in nationales Baurecht, oft zu erheblichen Kostensteigerungen im
Wohnungsneubau gefiihrt haben. Deshalb unterstitzen wir in unserem Kommen-
Keine Umwege. tar die schon vielfach gedullerte Forderung an die EU, von dem Grundsatz
JEfficiency first* fur jedes einzelne Geb&dude abzurlicken und generelle Ziele der
Einsparung von CO2 zu definieren. Der Weg dorthin mag je nach Situation sehr
unterschiedlich sein. Schon die Erneuerung und gezieltere Steuerung von Hei-
zungsanlagen kann ggf. mehr Einsparung bringen als umfangreiche Mal3hahmen
an der Gebaudehiille. »

Seite 4
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Ein anderes Thema ist das EU-Beihilferecht zur Wah-
rung des freien Wettbewerbs.

Frage: Was heil3t das?

Prof. Torsten Bolting: Wenn etwa eine Kleinstadt ihre kom-
munale Wohnungsgesellschaft férdern will, damit diese neu-
en Wohnraum schaffen kann, muss sie die Diskriminierungs-
freihneit nachweisen, d.h. kein anderes Unternehmen in der
EU werde daran gehindert, dasselbe Projekt umzusetzen
bzw. es bestehe in dem konkreten Fall keine Wettbewerbssi-
tuation. Dieser Nachweis ist sehr aufwéndig und unserer Auf-
fassung nach unterhalb einer gewissen GréRenordnung un-
sinnig.

Frage: In lhrer Aufzahlung der ,Basics einer EU Housing
Policy“ nennen Sie einen bisher in der Stadtentwicklung und
Wohnraumentwicklung nicht wirklich diskutierten Punkt: ,Mit
dem Wohnen verbundene Grundsétze der Daseinsvorsorge
sollten am Ort des Wohnens erfillt sein oder werden.” Das
erinnert an die Werks- und Arbeitersiedlungen, die besonders
in der Industrieregion Ruhrgebiet einen Grof3teil des &lteren
Wohnungsbestandes ausmachen. Dort galt Rundumversor-
gung vom Einkaufen bis zur Schulbildung.

Was schwebt Ihnen in der Beziehung vor?

Prof. Torsten Boélting: Das Kardinalsproblem bei der Verfug-
barkeit von Wohnraum ist die Fehlverteilung. Statistisch
wachst die Beanspruchung von Quadratmetern Wohnraum
kontinuierlich vor allem deshalb, weil Alleinstehende oder
altere Paare in zu groBen Wohnungen verharren. Und sie
bleiben dort wohnen, weil sie keine attraktive, bezahlbare
Alternative finden. Flexiblere Konzepte des Wohnungs-
tauschs z.B. auf genossenschaftlicher Basis wéare ein denk-
barer Weg zur Entzerrung, ein anderer das Angebot von gut
ausgestatteten Geschosswohnungen in guten Lagen, die mit
lebenslangem Wohnrecht und fairen Preisen gegen das Ein-
familienhaus getauscht werden kdénnten. Wohneigentum, das
als Alterssicherung gedacht war und samt Garten nur noch
eine Last ist ohne kostendeckende Ertrage zu bringen, wird
nicht selten zum Hemmschuh. Wenn in jedem Wohnquartier
auler Kita, Geschaften zur Nahversorgung und dem Medizi-
nischen Zentrum ein solches integratives Wohnprojekt be-
stiinde, kdnnte das wesentlich zur Konfliktldsung beitragen.

Generell sollte die EU nach unserem Dafirhalten das
in Deutschland traditionell etablierte Modell der Wohngenos-
senschaft auf Gegenseitigkeit auch in anderen Landern stér-
ker unterstiutzen.

Frage: Ein weiterer Punkt ist die Forderung nach Harmonisie-
rung der Regulatorik auf EU-Ebene. Wie schwierig das schon

auf nationaler Ebene in Deutschland ist, erleben wir ja gera-
de. Sehen Sie dennoch Chancen?

Prof. Torsten Bélting: Das Bauen ist generell stark in Tra-
ditionen verankert und deshalb landerspezifisch unter-
schiedlich organisiert. Aber Direktiven der EU — Stichwort
Zinspolitik - waren dahingehend zu evaluieren, wie sie sich
auf kritische Bereiche wie den dringend benétigten Woh-
nungsbau auswirken. Um die Regulatorik einzuddmmen, ist
eine Harmonisierung ,von unten“ ja bereits im Gange etwa
in Schweden schon seit den 1990er-Jahren oder in
Deutschland mit der Diskussion um die
.Musterbauordnung", aber sie sollte auch ,von oben“ — also
von Europdischer Ebene - Unterstiitzung erfahren etwa mit
dem Setzen einfacher Standards im Schallschutz o0.a.

Allein die o0.g. Abkehr von dem Grundsatz ,Efficiency
first* wiirde unserer Uberzeugung nach eine Fiille kreativer
und weniger kostenintensiver Lésungen férdern, sowohl in
Bau- und Anlagentechnik als auch in der Energieversor-
gung durch effiziente Ausgestaltung von Mieterstrommodel-
len. Wir bei InWIS setzen hier auf Kooperation und haben
die Initiative KlIiWo — Klimafreundliches Wohnen auf den
Weg gebracht. Wohnungsunternehmen und Genossen-
schaften schlieRen sich zusammen, um ihre Bestande Kkli-
maneutral zu entwickeln und dabei gemeinsam zu investie-
ren, weg von der Einzellésung hin zu gemeinsamer Wir-
kung. Daflr organisiert die KliWo-Zweckgesellschaft als
Plattform Finanzierung, Expertise, Ausschreibungen und
Umsetzung. Ein Forderantrag bei der Europdischen Investi-
tionsbank im Rahmen des ELENA-Programms ist gestelit.

http://kliwo.immo

Link zum Kommentar:

https://www.ebz-business-school.de/presse/detail/beitrag/
kommentare-zu-einer-europaeischen-wohnungspolitik-mit-
dem-ziel-der-verbesserung-der-wohnraumversorgung.html

Das Gesprach fuhrte Dr. Gudrun Escher

PROJEKT DES MONATS: FLUGZEUG-
TEILE AUS WEEZE

Goldbeck hat die neue Fertigungsanlage fir Rumpfteile
des US-amerikanischen Tarnkappenbombers F-35 Light-
ning Il nach nur 15 Monaten Bauzeit an Rheinmetall Avia-
tion Services GmbH Ubergeben.

,Die F-35 steht fur eine neue Ara der Militarluftfahrt. Entwi-
ckelt von Lockheed Martin vereint sie zahlreiche Uberlege-
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ne Technologien der modernen Kriegsfiihrung und ist unver-
zichtbar fir kommende Herausforderungen® heil3t es in der
internen Anwerbebotschaft von Rheinmetall fiir technisches
und weiteres Personal am neuen Produktionsstandort Wee-
ze. Dieser Ort, so heif3t es weiter, ,nahe der niederlandischen
Grenze in Nordrhein-Westfahlen ... ist bekannt fir seine idyl-
lische, landliche Umgebung, historische Sehenswirdigkeiten
und den Flughafen Weeze, der als Verkehrsknotenpunkt
dient. Durch zahlreiche Freizeitmdglichkeiten, bezahlbaren
Wohnraum und eine gute Infrastruktur mit Kindergérten und
Schulen ist Weeze ideal fur Familien und Berufspendler ge-
eignet.” Keine schlechten Argumente fur Familien, die in Dus-
seldorf und Umgebung eine bezahlbare Bleibe suchen.

Mit 200 Arbeitsplatzen beginnt der Produktionsaufbau,
ZielgréRe sind 450 sowie weitere erwartete rd. 1.500 in zulie-
fernden Betrieben. Auftraggeber fir 36 Rumpfteile pro Jahr
und mindestens 400 Stlick ist Northrop Grumman fiir den
Generalunternehmer Lockheed Martin, einem der traditions-
reichsten US-amerikanischen Technologiekonzerne fir Luft-
fahrttechnik. Aus Kalifornien kommt die Technologie, dort
wird das Fachpersonal ausgebildet und dort findet die End-
montage statt. Geliefert werde in vierzehn NATO-L&nder.
Deutschland hat 35 Exemplare bestellt als Ersatz fur die ver-
alteten Tornado-Kampfflugzeuge der Bundeswehr. Die aus
etwa 300.000 Einzelteilen bestehenden Rumpfmittelteile wur-
den bislang in den USA gefertigt, kiinftig kommen sie vom
Niederrhein. Soviel zur Realitat transatlantischer Vernetzung.

Freigabe: Goldbeck

Den Auftrag fir die Erstellung der Produktionsanla-
gen mit einem Investitionsvolumen im Umfang eines
dreistelligen Millionen Euro Betrags erledigte Goldbeck
nach eigenen Angaben in 15 Monaten ab Januar 2024 bis
zur Ubergabe an den Grundstiickseigner und Auftraggeber
Rheinmetall Immobilien GmbH am 31. Marz 2025. Das
Grundstuck liegt am Rande des Flugfelds Weeze auf Gelan-
de des ehemaligen britischen Militarflughafens, Geléande,
das Otto Normalverbraucher als Abflughafen mit Ryanair
nach Malle kennt. 1954 bis 1994 hatte die Royal Airforce
als ehemalige Besatzungsmacht und NATO-Partner auf
dem Airfield Weeze/Laarbruch u.a. Tornados stationiert.
Von den weitldufigen Anlagen des Stitzpunktes zeugen
neben den Torgeb&uden noch zahlreiche Wohnanlagen,
Betriebsbaracken und Hallen, dazwischen der Hochsicher-
heitstrakt des Rheinmetall-Grundstiicks mit rd. 6 ha Flache.
Kernstlick ist die Produktionshalle mit 29.000 gm Flache
und 17 m Hohe, dazu eine Lagerhalle und ein Biro- und
Ausbildungsgebaude. Die Bewaltigung der hochkomplexen
Bauaufgabe in so kurzer Bauzeit gelang Goldbeck dank der
eigenen Fertigteilproduktion und einer bewahrten Expertise
im Systembau.

Die mit modernster Technik ausgestattete Halle wird
ohne fossile Energie auf konstante 22,8° Regeltemperatur
gebracht, der Idealtemperatur zur Qualitatssicherung der
Bauteile Das Energiekonzept basiert auf PV mit 1.800 kWp
auf den Dachflachen, einem Lichtsteuersystem, einer
Heizung mit Warmerick-
gewinnung sowie dem Ein-
satz von Luft-Wasser-Warme-
pumpen. Entsprechend wird flr
die Halle eine Zertifizierung
nach DGNB Gold angestrebt.
. .Die neue Fertigungsanlage in
Weeze ist ein Meilenstein fir
Rheinmetall und unsere Part-
ner‘, sagt Holger Gradzielski,
Geschéftsfihrer von Rheinme-
. tall Immobilien. ,Dank der her-
vorragenden Zusammenarbeit
mit Goldbeck haben wir einen
Produktionsstandort  geschaf-
fen, der hdchsten technologi-
schen und 0Okologischen Stan-
dards entspricht.”

Beim Rustungskonzern
Rheinmetall liege derzeit der
Schwerpunkt auf Artillerie, Pan-
zern, Munition und Flugabwehr-
systemen. Doch das Portfolio
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Werne

Der Kreis Unna hat dem B-Plan fur die
ehemalige Zeche Werne 1/2 genehmigt.
Demgemalf kann Scncwave dort nach
eigenen Angaben den ,groRRte Surfpark
der Welt" anlegen. Das 242 m lange
Wellenbecken soll zugleich als Ver-
suchsbecken fiir hydrodynamische Pro-
jekte der Wasserbautechnik, fur erneu-
erbare Energien und Hochwasserschutz
dienen.
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solle ausgebaut werden u.a. mit Drohnen, Satelliten und Luftfahrttechnik. Die Ko-
operation mit Northrop Grumman und dem F-35-Generalunternehmer Lockheed
Martin gilt dabei als strategisch wichtig, heif3t es aus dem Unternehmen. Das As-
set Management in Weeze Ubernimmt die eigene Immobilien-Tochter. Sie verant-
wortet nach eigenen Angaben derzeit 59 Bauprojekte mit knapp 1,4 Mio. Euro
Bauvolumen, von der Dusseldorfer ,Unternehmerstadt* auf 9 ha Flache bis zu
Standorten u.a. in Hamburg, Kassel, Neuss, Zirich, Rom und Marybourgh in
Australien. Der grofite Standort mit 55 gkm liegt in der niedersachsischen Heide
und besteht zu 90% aus Wald. Auch Wohnprojekte zahlen zum Portfolio, darunter
das Quartier Ingenhoven-Park in Nettetal.

Essen: Die 2007 gegrundete RAG-Stiftung erzielte 2024 einen Jahreserfolg von
965 Mio. Euro (2023 394 Mio. Euro). Bereinigt um den Sondereffekt des Verkaufs
eines Evonik-Aktienpakets im Wert von 513 Mio. Euro Uberstieg das Ergebnis
noch den Planwert von 376 Mio. Euro. Die Riickstellungen fur Ewigkeitslasten
summierten sich auf rd. 9,8 Mrd. Euro, daraus 2024 entnommen 288 Mio. Euro.
Aus dem Etat zur Forderung von Bildung, Wissenschaft und Kultur wurden
32 Mio. Euro ausgegeben. Das Vermodgen der Stiftung nahm um 0,5 Mrd. Euro ab
und betrug zum Ende des Jahres 17 Mrd. Euro. Seit 2019 finanziert die Stiftung
die Ewigkeitsaufgaben des deutschen Steinkohlenbergbaus an Ruhr, Saar und in
Ibbenbiren.

Bewerben!

Das ICG lobt zusammen mit dem Immobilienmanager erneut den Real Estate
Social Impact Investing Award aus. Pramiert werden bereits realisierte Social
Impact Investing-Projekte und solche in der Planungs- oder Entwicklungsphase,
die einen nachweisbaren sozialen Mehrwert fiir Nutzer/innen, Quartiere oder an-
dere Zielgruppen schaffen. Zusatzlich wird ein Preis fur studentische Abschlussar-
beiten vergeben. Bewerbungsfrist bis 1. September, Verleihung am 27. November
in Berlin. Infos unter https://icg-institut.de/de/sii-initiative/award/
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