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Sehr geehrte Damen und Herren,

die gute Nachricht zu Anfang, es ist August. Wir lassen
die niachste Ausgabe ausfallen. Die schlechte Nachricht
folgt: Es ist August-Langeweile. Irgendwie habe ich das
Gefiihl, als sei es mit der Wendestimmung der Koalition
schon vorbei. Die Pfeile zeigen immer noch nach unten.
Zbdlle, Sparhaushalt mit Rekordverschuldung und Richterwahl
bestimmen die Medien. Entscharfung des Gebaudeenergie-
gesetzes und Deregulierung bleiben leer. Rentenmathematik
und Hinweis auf Uberzogene Work-/ Life-Balance fiihren
ebenso wie Spariiberlegungen zu kiinstlicher Empérung. Wie
bléd muss man sein, um nicht zu erkennen, wo unser Geld
fur ALLE Ausgaben herkommt. Denken Sie an mein Gedan-
kenmodell, dass alle Staats- und Transfergeldempfianger
vom Beamten bis zum ,Harzer” von allen Steuern incl.
Einkommens- und Umsatzsteuern, Abgaben und sonsti-
gen staatlichen (Dienstleistungs-) Gebiihren befreit wa-
ren und lediglich entsprechend netto weniger bekamen.
Dann wissten wir genau, was der Staat kostet und woher
das Geld dafur kommt. Da bleiben dann (fast) nur die pri-
vate Wirtschaft, Schulden und Bodenschitze, die wir
nicht haben, als fast einzige Geldquelle ber. Und aktuell
dampft nur der Staat die Arbeitslosigkeit und rettet die
immobilienwirtschaftlichen Zahlen. Die Branche freut sich.

Im Q2 ist das deutsche BIP schon wieder um
-0,1% gesunken. Seit 2022 geht es bergab. Klar, 2022 kam
die Zinswende. Aber wenn man ehrlich ist, ist seit 2019
] nichts mehr passiert. Und
il seit Ende 2017, also in
7,5 Jahren, ist das BIP trotz
noch 4 Jahren Nullzins um
insgesamt 1% (!) real ge-
|| wachsen (s. Kasten im Chart
i H unseres ,Lieblingssta-
tistikers*). Die Wirtschaftsbremse klimareligiésen Gut-
menschentums gliiht seit vielen Jahren ROT. Ich zeigte
lhnen die vielen ,Megatrend-D’s* (Deglobalisierung/ Re-
Nationalisierung, die ich seit 2008 erwartete, Dekarbonisie-
rung, Digitalisierung, Demographie, Defizite, Defense und
Demontage von Bildung, Infrastruktur und von Arbeits- und
Komparativitatsstrukturen) schon 2022 auf. Nichts davon ist
gut fiir unsere relative Wettbewerbsfihigkeit. Nichts da-
von steht wirkungsvoll auf der Agenda der Regierung.
Nichts davon ist gut fiir die Perspektiven der Inmobilien-
wirtschaft - insbesondere bei Biiro.

Natiirlich liegt das Desaster aktuell auch an der
Weltpolitik in der dichotomischen (entweder/oder) Gedan-
ken- und Sprachwelt von 4-Jihrigen mit gut und bose,
intelligent und dumm und Strafe und Lob. Das Problem ist

nur, wir missen mitspielen, solange der 4-Jahrige die
Handgranate in der Hand halt, die wir brauchen. Und der
Witz ist, das einfache Denken hat Erfolg. Die US-Wirtschaft
brummt immer noch mit hochgerechnet 3% und ohne Ar-
beitslosigkeit. Die wahrscheinlich durch Zélle wiederbeleb-
te US-Inflation ist ein lGberschaubarer Einmaleffekt, der
im Folgejahr schon vergessen ist. Dafur spilen die Zolle
jahrlich eine dauerhafte Rente je nach Quelle und Annah-
men von 150 bis 300 Mrd. US-Dollar in die US-
Staatskassen (US-Warenimporte 2024 ca. 4 Bio. US-Dollar).
Europa zahlt und verlagert Produktion in die USA. Das
ist noch nicht einmal eine Wertung des Zollabkommens. Die
Alternativen wéaren bitterer gewesen. Wir haben iber 20 Jah-
re von der Substanz und von US-Wohlwollen gelebt. Die alte
US-Frage wird virulent: Warum sollen sich 300 Mio. Ameri-
kaner irre verschulden, um 400 Mio. reiche Westeuropa-
er gegen 150 Mio. arme Russen zu schiitzen? Der Weck-
ruf ist aber auch eine Chance.

Dummbheit ist nicht strafbar! Uber den Wolken der
Wohnungspolitik muss die Damlichkeit wohl grenzenlos
sein. Die Berliner SPD und CDU bringen ein Vergesellschaf-
tungsrahmengesetz. Das soll die nicht mehr funktionierende
soziale Marktwirtschaft insbesondere im Wohnungswesen
schneller, umfassender, glinstiger und vor allem zielgerichte-
ter regulieren, als alternative Enteignungen (Raed Saleh,
SPD). Die Investoren kommen ja sowieso nach Berlin, mein-
te Katrin Lompscher (Die Linke) schon ab 2016. In dieser

Wohnungsneubauten in Berlin (2014-2024)
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Tradition lasst sich gut Gber Enteignung diskutieren. Nur die
Investoren diskutieren nicht mit. Seit 2016 stirzen in Berlin
die Baugenehmigungen und mit 3 Jahren Timelag, wenn
ChatGPT die richtigen Zahlen kennt, auch die Fertigstellun-
gen. In dieser Legislatur-Periode wird es wohl nichts mehr
mit dem Fertigstellungs-Bauturbo — weder in Berlin noch
anderswo. Und mit dem Paragraphen-Petitessen-Ping-Pong
sowieso nicht. Deutschland hat nach dem Krieg und nach
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der Wende gezeigt, wie es geht, in wenigen Jahren eine
desastrése Wohnungssituation in die beste Wohnungs-
wirtschaft der Welt zu verwandeln. Warum lernen wir
nicht aus der Erfahrung?

Dummbheit ist nicht strafbar! Fehler auch nicht. Gro-
Renwahn auch nicht. Zinswenden auch nicht. Unvorherseh-
bare Marktwenden entschuldigen alles. Das stellt gerech-
tigkeitssuchende Staatsanwilte des Credos ,wo ein
Schaden ist, ist ein Schuldiger“ vor groRe Herausforde-
rungen. Seien wir froh, sonst ware wahrscheinlich nach dem
zinsinduzierten Verdamlichungsprozess zu ,kénnen
nicht mehr steigen“-Zinsen ein Drittel von Branche und
Politik in Haft. Die Staatsanwaltschaft begleitete mein gan-
zes Berufsleben. Mein erster Chef ging im damals gréten
Nachkriegs-Milliarden-Immobilienskandal wegen der lber die
Firma abgerechnete Kommunionsfeier seiner Tochter in U-
Haft. Die Halfte meiner NPL-Falle als Bankbearbeiter war auf
der falschen Seite. Jetzt erwischt es strafrechtlich mit
Mini-Anklageerhebung René Benko. Strafbar sind aber nur
formale GesetzesverstéRe. Beispiel: Wenn 2 Mrd. nicht vor-
handene Bankguthaben in der Bilanz sind, ist das wohl straf-
bar. Wenn 20 Mrd. bis 30 Mrd. Bewertungshoffnungen in
einer Bilanz sind (vgl. PLATOWY/,Der Immobilienbrief* Berich-
te v. Ende Marz 2023) regt das niemanden auf. Das war
friher anders, wie die Telekom-Prozesse seit der Eroff-
nungsbilanz belegen. Das hatte ich, weil ich einige Tage, bis
zu auftretenden Bewertungsmeinungsunterschieden Start-
Projektleiter war, 10 Jahre im personlichen Nacken.

Ansonsten muss man die Strategie der Staatsan-
waltschaft verstehen. Viele Leser der aktuellen Meldungen
zur Anklageerhebung gegen René Benko wundern sich Gber
die bei dem Signa-Milliardenloch vergleichsweisen Peanuts
im Hunterttausender-Bereich, die Grund zur Anklageerhe-
bung sind. Vermutlich agieren die 6sterreichischen Staatsan-
wélte da ahnlich, wie nach ,Der Immobilienbrief'-
Erfahrungen in Deutschland. Recherchen in Wirtschaftsstraf-
sachen sind schwierig und aufwandig — und oft auch nicht
eindeutig. In der Papier-Ara fiillten die Akten oft Turnhallen.

Wenn ein begriindeter Verdacht vorliegt, geht es also
zunachst darum, den Verdachtigen zunachst in Untersu-
chungshaft aus dem Verkehr zu ziehen. Grund fir Unter-
suchungshaft ist bei Wirtschaftsstraftaten naturgemafl Ver-
dunkelungsgefahr und Fluchtgefahr, da sehr oft Millionen-
betrage in Landern vermutet werden kénnen, die bei einfa-
chen Wirtschaftsstraftaten nicht oder nur mit hohen Hirden
ausliefern. In Kanada oder USA lasst sich auch gut leben.
U-Haft ist die vom Inhaftierten gefiihlte Hochststrafe, da
man hilflos ohne Kommunikation zusehen muss, wie ein
Lebenswerk zusammenfallt. In friiheren Phasen der 90er
Jahre oder 00er Jahre konnte man manchmal mit Blick auf
finale Mini-Urteile vermuten, dass die Staatsanwaltschaft
erhoffte Urteile vorsichtshalber vorab vollstreckte.

In einem zweiten Schritt geht es darum, durch Ankla-
geerhebung in einer sicheren Angelegenheit Zeit fiir wei-
tere Untersuchungen zu gewinnen oder die ,Bereitschaft”
zu einem Schuldeingestdndnisses zu erhéhen. Das unter-
scheidet sich im Prinzip nicht von der Steuerhinterziehung,
die Al Capone bis zum Lebensende ins Gefangnis brachte.
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Die 10-jahrige Telekom-Untersuchungszeit ruinierte Karrie-
ren — ich war Ubrigens immer nur Zeuge — und endete in
kleinen GeldbufRen im Tausender-Bereich, die die Beratung
zahlte, um Ruhe zu haben. Die Finanzierung einer Fest-
schrift fr einen alten Mentor auf Kosten eines neuen Arbeit-
gebers war bekanntermafien auch Untreue. Naturlich lassen
sich mit dem Hinweis auf weitere Jahre einer Strafverfolgung
auch Schuldkompromisse entweder zu Bewéhrung oder zum
offenen Vollzug erzielen.

Zunéachst einmal erklart die klassische Vorgehens-
weise die Peanut-Anklageerhebung gegen Benko. Aller-
dings lauft die dsterreichische Staatsanwaltschaft in Koope-
ration mit Wirtschaftsexperten zu Hochform auf. Die Liste der
Benko-Geschadigten macht nicht unbedingt Mitleid, aber
durchaus Stérgefiihle, in Haft zu sitzen und die als Feind zu
haben. Hinzu kommt, dass die Osterreicher eine Wirtschafts-
und Korruptionsstaatsanwaltschaft haben, die offenbar auch
enger als in Deutschland mit Wirtschaftsexperten zusam-
menarbeitet. Auf der Homepage der Wirtschafts- und Korrup-
tionsstaatsanwaltschaft findet sich eine Menge Material, das
unsere Kollegin Dr. Ruth Vierbuchen, Chefredakteurin
"Handelsimmobilien Report" analysiert hat (S. 13).

In eigener Sache: Explosiv ist heute das Zahlenwerk der
bulwiengesa-Studie zur Projektentwicklung. Das Gesamt-
bild der Projektentwicklungsstudie, das die Medien schon
berichteten, sieht noch harmlos aus. Explosiv sind die Neu-
starts, deren Einbruch bis zu 85% wir in den Fertigstel-
lungszahlen der kommenden zwei bis vier Jahre erst
sehen werden (S. 4). Wer wissen will, wieso die Banken
auch mit wenig Neugeschaft leben kénnen, sollte sich einmal
die Entwicklung der Margen der letzten 10 Jahre anschauen
(S. 3). Mit Martin StoR von der BVT haben wir uns (ber die
geringe Neubauaktivitdt auch in den USA unterhalten (S.
16). Axel Holzer von Stella Vitalis hat uns erklart, wieso die
Pflegebranche gerade schwerste Zeiten erlebt (S. 79). Der
Rest ist das libliche Potpourri aus dem, was gerade mal
wieder alles nicht klappt und weshalb das fiir die Bran-
che wieder Chancen fiir die Zukunft sind. Aber inzwi-
schen sieht auch Julian Trauthig
vom Handelsblatt, dass die Immo-
bilienkrise noch lange nicht vorbei
ist. Eine Konsolidierung des
Markts sei nicht nur unausweich-
lich und wiinschenswert. Naja, der
lebt ja auch vom Gehalt und nicht
~ von der Branche. Da ich schon
beim Thema ,,Ieben“ bin. Nach
dem Urlaub -
starten wir mit
der Vorberei-
tung des Expo Real Specials. Da
brauchen wir SIE — mit IHRER MEI-
NUNG und auch mit IHRER ANZEIGE
(Details S. 2).
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NEAREST RECRUITING STATION
0172 3103762 W. Rohmert
rohmert@rohmert.de

Ich wiinsche lhnen schéne Ferien
und trotzdem viel SpaR beim Lesen!
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Der Immobilienbrief Spezial - Expo Real 2025

Wir erscheinen am 2.10.2025 fiir die Anreise zur Expo Real und als Wochenendlektire.
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Y4 Seite

Seien Sie mit einer Anzeige dabei. Anzeigenpreise seit 2001 unverandert (!):

3.500,- Euro
2.500,- Euro
1.750,- Euro (Preise jeweils zzgl. MwSt.)

Auch Autorenbeitrage und Ihre Meinungen und Einschatzungen zu aktuellen Themen
Ihres Spezialsegments interessieren uns.

Fragen? Dann freuen wir uns auf lhren Anruf oder lhre Email!
Werner Rohmert, Tel. 05242- 901-250 oder per E- Mail: info@rohmert-medien.de
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In eigener Sache: Unsere Welt hat sich gedndert. Viele Fakten sind schon durch das Internet gesprudelt, bevor wir dar-
tiber nachgedacht haben. Viele Leser interessiert vor allem die Meinung, andere nur die Fakten. Wir haben deshalb ent-
schieden, Meinung oder Analyse von den Quellenzusammenfassungen optisch zu trennen und in blauer Schrift zu zeigen.

BANKEN ZIEHEN MARGEN DRASTISCH AN

Gewerbliche Immobilienfinanzierung seit 10 Jahren und besonders seit 2022 unter Druck

Wenn es iiberhaupt noch Kredit gibt, wird es teuer. Uber
50% Margenerhéhung lasst Banken trotz Zuriickhaltung
gut leben. ,Fluchtgefahr“ im Bestand ist kaum zu be-
furchten. Das ladt zum Gelddrucken ein. Der Blick auf
die explodierende Margenentwicklung der Banken, die
der Zinsentwicklung hinzuzurechnen ist, macht deutlich,
dass manche Branchenhoffnungen wohl eher vergeblich
sein werden. Der groBe Margensprung der Banken kam
It. BF.Quartalsbarometer der BF.direkt ab Q1 2022 und
2023 im Zuge der Zinswende. Die Aufschldage bei der
Bestandsfinanzierung liegen seitdem rund 90 Basis-
punkte héher. Das sind 60% mehr als zuvor. Die Margen
bei der Development-Finanzierung stiegen in Anbetracht
der Risiken, die durch die Developer-Pleiten seit zwei
Jahren wieder deutlich werden, um mehr als 100 Basis-
punkte. (WR+)

Allerdings ist es in der Neufinanzierung nach ,PLATOW-
Backgroundgesprachen Uberhaupt sehr schwierig an Finan-
zierungen zu kommen. Gleichzeitig diirfte die Branchen-
Hoffnung, Banken wiirden sich dauerhaft an Stillhalte-
vereinbarungen klammern und einvernehmliche Einzell6-
sungen auf Basis eines dann verbesserten Marktes su-
chen, bei guten Margen und guter Gewinnsituation der
Banken eine eher fromme Hoffnung bleiben. Rein regula-
torisch miissen die Banken bei einer Stabilisierung der Rah-
menbedingungen ihre Portfolios bereinigen.

Die Zeitreihe des BF.Quartalsbarometer, das in Zu-
sammenarbeit mit der bulwiengesa AG erhoben wird, reicht
zuriick bis 2015. CEO Francesco Fedele sieht vor allem
zwei Treiber der Entwicklung. Erstens stuften die Banken
Immobilienfinanzierungen im neuen Marktumfeld als
riskanter ein und lassen sich diese Risiken vergiiten.
Zweitens spiele auch die zunehmende Regulierung der
letzten Dekade eine wichtige Rolle. Die Banken missen
mehr knappes Eigenkapital hinterlegen. Das spiegele sich in
den Margen. Die durchschnittlichen Margen bei Bestandsim-
mobilien pendelten von 2015 bis Anfang 2022 zwischen rund
120 und 170 Basispunkten. Dann stiegen sie deutlich Uber
200 Basispunkte und bewegen sich seit ca. zwei Jahren zwi-
schen 220 und 240 Basispunkten.

Bei der Development-Finanzierung féllt die Entwick-
lung noch deutlicher aus. Hier bewegten sich die Margen

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

zwischen 2015 und 2022 zwischen 200 und 240 Basispunk-
ten. Im ersten Quartal 2023 schnellte der Wert dann auf
337 Basispunkte und verlauft seitdem seitwarts.

Entwicklung durchschnittliche Bankmargen
Basispunkte gewerbliche Immobilienfinanzierung

300

Basispunkte

200

BF ' direkt

100

— | Marge Projektentwickung

Marge Bestand 4

Fur Steffen Sebastian, IREBS-Professor und wis-
senschaftlicher Berater, spiegelt sich auch die Krise der Pro-
jektentwickler wider. Die Zahlen zeigten auch, was Develop-
ments derzeit so schwierig mache. Die Projekte missten
nicht nur die héheren Zinsen tragen kdnnen, sondern auch
die deutlich héheren Margen. Aus ,,Der Immobilienbrief“-
Sicht war aber auch die Kreditvergabe der optimisti-
schen Nullzinsphase mit zinsinduziert steigenden Multi-
plikatoren oft nicht weder an den traditionellen Risiken
von Projektentwicklungen noch an dem Risko einer Zins-
wende ausgerichtet. Projektfinanzierungen der 2%
Kategorie mit vollem Entwicklungsrisiko, wie bis 2021
durchaus lblich, kénnen fiir ,,Der Immobilienbrief ein-
fach nicht risikoadaquat sein.

rohmertmedien

www.rohmert-medien.de
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DORTMUND: Franz-Josef
Peveling hat die HARPEN-

Unternehmensgruppe nach
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Uber 32 Jahren in leitender Funk-
tion im gegenseitigen Einverneh-
men verlassen. Unter seiner
Fuhrung entwickelte sich HAR-
PEN seit 2012 zu einem erfolg-
reichen Bestandshalter und Ent-
wickler. Robert Knauf, GF der
CopperOak Ventures, iber-
nimmt ab sofort die Leitung. Pe-
veling gehorte in ,Der Immobili-
enbrief‘ Backgroundgesprachen
immer zu den bodensténdig rea-

listischen Gesprachspartnern.
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PROJEKTENTWICKLUNG WOHNEN BRICHT MIT -85%

DRAMATISCH AB
Gesamtzahlen tduschen liber Situation

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

Drastisch gesunkene Baustarts, anhaltende Verzégerungen und die Zuriickhal-
tung institutioneller Investoren préagen It. Development Monitor von bulwiengesa
Projektentwicklung dauerhaft. Das zeigt die jiingste Auswertung zum 30.06.2025
von rund 21.436 Projekten mit 173 Mio. qm Projektflache iiber alle Segmente, die
zwischen 2022 und 2029 in Bau, in Planung oder fertiggestellt sind. (WR+)

Die groRten Projektentwickler in Deutschland sind nach Entwicklungsflachen Panattoni
mit Logistik, bpd (Bouwfonds) bei Wohnen
mit Schwerpunkt C- und D-St&dten, die Zech

Groflte Developer in Deutschland

~ W Butwerges:
. o . Deutschland A-Stidte
Group bei Biro und EDEKA bei Handel. Be-
zogen auf die Investitionsvolumina durfte die | cesamt BPANATTONI VONOVIA
Reihenfolge anders aussehen. In A-Stadten
) ] , i Wohnen @ bpd VONoVIA
liegt Vonovia bei Wohnen vorne. In B-Stadten
fUhrt Instone. Biro e ZECH GROUP -
H H Handel E UNIBAIL RODAMCO WESTFIELD
Insgesamt ist das aktuelle Projekt- soexs P
entwicklungsvolumen in Fldchen allein im | tegistik BpPANATTONT IPANATTONI

1. Halbjahr um 7,1% zuriickgegangen. Bei | cue suenesnss 7205

HypZert

Immobiliengutachten
in hochster Qualitat

Volatile Markte, zunehmende regulatorische
Anforderungen und komplexe Objekte stellen

hohe Anforderungen an die Bewertungs-
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Wohnen sind es -5,1% und bei Biro -8,4%. Handel mit -7%, Logistik mit -8,3% und Hotel mit -8% hat es gleichermalien hart
getroffen. Darin sind aber viele langjéhrige Entwicklungen aus Baustarts der Vergan- | Neues Projektvolumen nach Nutzungsarten
genheit enthalten, die die aktuelle Situation verschleiern. Die Dramatik wird aber erst /5% 22
beim Blick auf aktuelle Baustarts deutlich. Hier sind die Baustarts bzw. das| s _ & Wohnen -85%
neue Projektvolumen gegeniiber dem Peak aus Q1 2922 um insgesamt -73% | s aumy ek

4

und bei Wohnentwicklungen um sage und schreibe -85% zuriickgegangen.

m  hbulwiengesa

3
Die Gesamtflache im Wohnungssegment ist um 5,1% auf rund 64,2 Mio. gm = 2
gesunken. Besonders betroffen sind C- und D-Stédte mit einem Ruckgang von knapp = !

0

10%. Dramatisch und

Entwicklung Projektvolumen Deutschland im 1 HJ . _ 3853588888833 8
Stand 30. Juni 2025 <Pbulwiengesa | damit ein fatales Signal dedgnoagssesgy
Deutschiand A-Stidte B-Stidte der PO|ItIk der Ietzten Jah- mWohnen  mBiiro = Handel o Logistik

) . ) m Hotel Senioren M Sonstige
10773400 e ist der Einbruch bei | auwle suienesans, 177205

neuen Wohnprojekten. Wahrend im Peak Q4/2022 noch deutlich
g‘atﬁl mehr Wohnfldchen in die Entwicklung gingen, betragt der Riick-
s73.100 | gang in Q2/2025 etwa 85% zum Hoéchststand, restimiert André
- 7% Adami, Bereichsleiter Wohnen bei bulwiengesa. Viele Projekt-
entwickler im Wohnungsbau warteten weiterhin ab. Adami er-

Gesamte Fliche in gm 173.016.900
82u31.12.2024
Wohnfliche in gm
Azu31.12.2024 |
Seniorenwohnen in gm
£7031,12.2024 | ;
Biirofliche in gm 28.428.800 11.776.300 4.448.500
A2u31,12.2024 - -

38.496.300

Handelsfliche in qm 9.668.100 1.571.600 1153400 | wartet fir 2025 einen weiteren Riickgang auf weniger als
axu3112.202 [T S 3% 200.000 fertiggestellte Wohneinheiten in Neubauten. Ob es
Logistikflache in gm 50.949.600 3.299.200 2.965.800 . i
aw3112202¢ NS 0% g erste vorsichtige Erholungstendenzen ab 2026 geben werde,
Hotelfliche in gm 6.537.100 2.048, 5

643.100 | bleibe abzuwarten. Die Spitzenvolumina der Vorjahre blieben auf
SO absehbare Zeit auRer Reichweite. Die Ergebnisse des jetzt be-
Sonstige Flache in gm . . . .
£2u31.12.2024 | schlossenen Maflnahmen Bau-Turbos wiirden friihestens in zwei

Quelle: Bulwiengesa AG, 17.7.2025 bis drei Jahren zu sehen sein.

O8zu31.12.2024

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

Residential Real Estate:
Investitionen in Wohnimmobilien-
Projektentwicklungen im

US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

.

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

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informaticnsdokument nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgliitige Anlageentscheidung treffen.
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Cushman & Wakefield News

FRANKFURT: Tina Reuter wur-
de zur President — Strategic
Accounts & Sales EMEA befor-
dert. Sie verantwortet kiinftig das
Key Account Management in
Europa. Zuvor war sie 18 Mona-
te Head of Germany und leitete
davor das Asset Services EMEA-
Geschéft.

Pierre Nolte folgt ab August als
neuer Head of Germany auf
Reuter. Parallel fihrt er weiterhin
den Bereich Office & Leasing
Germany. Nolte war u. a. fur die
EZB-Ansiedlung im Gallileo-
Gebéaude verantwortlich.

Thomas Schmid Ubernimmt die
erweiterte Funktion des Chief
Financial & Operating Officer. Er
wird zentrale operative Aufgaben
Ubernehmen, um das Fih-
rungsteam um Pierre Nolte zu
entlasten.
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BUROINVESTMENTMARKT IN DEN SEKUNDAR-
STANDORTEN STOTTERT

Biirotransaktionsvolumen in B- und Regionalméarkten um 30% auf
570 Mio. Euro riicklaufig

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

Es zeigt sich wieder, dass B-Markte klassische Konjunkturpuffer der Investoren
sind. Erst, wenn es in A-Markten nichts Gescheites mehr gibt, geht es in die B-
Markte. Der Biiroinvestmentmarkt in den B- Standorten und Regionalzentren ging
It. CBRE im ersten Halbjahr 2025 (1 HJ) gegen den Trend der Topstandorte um
30% auf knapp 570 Mio. Euro zuriick. Die Top-7 stehen zudem fiir 73% des ge-
samtdeutschen Biiroinvestmentvolumens. Nach einem anstandigen Q1 brach das
Q2 ab. Die durchschnittliche AbschlussgréoBe ging um knapp ein Fiinftel auf gut
13 Mio. zurtick und lag Transaktionsvolumen Biiroinvestments in den B-Markten

damit deutlich unter (exkiusive der Top-7-Standorte, Quelle: CBRE Research) CBRE
dem gesamtdeutschen = s
Biroimmobilieninvest- 3
mentmarkt von 21 Mio. ¢
Euro. 57% des Kapitals *
floss in Core- und Core-
Plus-Produkte. In den
Top-7waren es
,ber
PLATOW ist allerdings traditionell bei ,,Core“-Definitionen skeptisch. So stehen

in Mrd. Euro

65%- 2006 xon Fik ] 2010 2020 on 2022 2013 2024 202
Immobilienbrief/ | == 01 ==m(2 ——Spitzenrendite (Durchschnitt Top-7) =——Rendite 10-j. Bund

VERLASSLICH &
FINANZSTARK

'WIE WIR IMMOBILIEN KAUFEN?

SUPERSCHNELL.

VERSPROCHEN IST VERSPROCHEN.

Wir bilden alle Prozesse rund um die Immobilien-
welt inhouse ab und kénnen dank unserer Finanz-
starke Grundstiicke und Gewerbeimmobilien
schnell und zuverlassig ankaufen. Vertrauensvoll
und immer Seite an Seite mit dem Verkaufer. Die
oft leerstehenden oder sanierungsbeddirftigen
Obijekte revitalisieren unsere Experten-Teams an-
schliefend und auf den Arealen entwickeln wir
moderne Quartiere.

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

a':l\r’ens
N

PERSONLICH &
BERATEND

AURELIS.DE



https://www.aurelis.de/
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Personalien

MUNCHEN/ ATLANTA: Michael
Sauer ist seit Juni zurlick bei der
BVT in Atlanta und als Chief
Operating Officer, U.S. Real Es-
tate, bei der BVT National Part-
ners, L.P. tatig. Bereits von 2001
bis 2013 war Sommer bei der
BVT in Atlanta tatig und fir die
Akquise und die Strukturierung
von Projektentwicklungen im
Multi-Family Segment verant-
wortlich. In dieser Zeit begleitete
er die Entwicklung von Uber
5.000 Wohneinheiten. In den
vergangenen 12 Jahren vertiefte
Sauer seine Kenntnisse insbes.
im Bereich Value-Add durch sei-
ne Tatigkeit bei der Milestone
Group in Dallas, wo er als Head
of Operations and Construction
Management den Betrieb, das
Baumanagement und die strate-
gische Weiterentwicklung eines
Portfolios von tiber 20.000 Apart-
ments verantwortete.

Seine Ruckkehr zur BVT mar-
kiert einen strategischen Schritt,
mit dem die BVT ihre Position im
US-Immobilienmarkt weiter star-
ken und Value-Add-Potenziale
gezielt erschlieRen will.

STUTTGART: Martin FaBle (57)
wurde von der LBBW Immobi-
lien Development zum Ge-
schéaftsflihrer bestellt. Ab August
fuhrt er gemeinsam mit Johan-
nes Schlosser und Michael
Stapf die Projektentwicklungsge-
sellschaft. Zuvor war er bei
Tishman Speyer, BNP Paribas
Real Estate und Unmiissig.

BERLIN: Nathalie Wegner ist
neue Leiterin der Berliner Biro-
vermietung bei Newmark. Weg-
ner war zunachst knapp 6 Jahre
bei Cushman & Wakefield in
Berlin tatig, dann rd. 2 Jahre bei
Colliers und seit September
2024 wieder bei C&W in Berlin.
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manche in die Jahre gekommenen Biirotiirme fiir die ,iibergangslose Entwick-
lung von Core zu Catastrophe®. (WR+)

Dennoch blieben die Spitzenrenditen fiir erstklassigen Biroimmobilien in den Top-
Lagen der B-Markte stabil bei 5,50% und in sekundaren Lagen bei 6,30%. Das sind
54 bzw. 134 Basispunkte Uber den (g, 70 nrenditen in den B-Biiromérkten
Spitzenrenditen der Top-7 von quelle: CBRE Research

4,96% in der CBRE-Statistik. Der 792
Blick auf den Rendite-Chart von s
CBRE macht aber noch einmal se0
den Absturz der Multiplikatoren z. |40
B. in Toplagen der Secundaries 350
von der 30-fachen Jahresmiete |,,,
auf die 18-fache Jahresmiete und

m Spitzensegment der | spitzenrendite Biiro Prime
A-Standorte von der 37-fachen Spitzenrendite Biiro Top 7
Jahresmiete auf die gut 20-fache Jahresmiete, also um rund 40%, deutlich.

in%

CBRE

Q2 04 Q2 Q4 o2 Q4 Q2 Q4 Qz 04 Q2 Q4
2019 2019 2020 2020 2071 2021 2022 2022 2023 20213 2024 2024 2075

Spitzenrendite Blro Secondaries

Lediglich Dortmund kam mit 114 Mio. Euro durch Ank&ufe der &ffentlichen
Hand im Q1 Uber die 100 Mio. Euro Marke. Das ist insofern beachtenswert, da Dort-
mund damit die Top-Standorte Frankfurt und Stuttgart Gberholte. Hannover folgte mit
knapp 80 Mio. Euro vor Leipzig und Bonn mit jeweils knapp 50 Mio. Euro. Inlandische
Anleger dominieren weiterhin den B-Buroinvestmentmarkt. Internationale Anleger be-
vorzugen gerade in schwierigeren Marktphasen die transparenteren Top-Markte.
Bei hochwertigen Buroflachen legten die Spitzen- und Durchschnittsmieten. In den kom-
menden Monaten seien geringe Anpassungen der Spitzenrenditen nach unten denkbar,
so Sebastian Tiemann, Team Leader Valuation Office bei CBRE. Im Core-Segment
hatten sich Kaufer und Verkaufer weiter angenahert. Vor allem vermégende Privatper-
sonen und Family Offices wiirden zu héheren Multiplikatoren kaufen.

ZWANGSVERSTEIGERUNGEN LEGTEN IM 1. HALBJAHR
DEUTLICH ZU

Stundungsverfahren und freiwillige VerduBerungen riicklaufig

Die Immobilienkonjunktur landet jetzt bei den Amtsgerichten. Insgesamt wurden
im 1 HJ 2025 ca. 7.240 Immobilien mit einem Verkehrs-
wert von insgesamt 2,23 Mrd. Euro in Zwangsversteige-
rungen aufgerufen. Im Vorjahreszeitraum waren es 6.909 Argetra
Einheiten mit einem Volumen von 2,17 Mrd. Euro. Nur 50

der erdffneten Zwangsversteigerungsverfahren landen | Erfolereich immobilien ersteigern
im Gerichtssaal. Der Rest der Objekte wird vor der Versteigerung freihdandig ver-
kauft. Zu diesen Ergebnissen kommt die Ratinger Argetra, die regelmaRig die Da-
ten des Zwangsversteigerungsmarktes in Deutschland erfasst und dafiir die Ter-
mine von allen fast 500 deutschen Amtsgerichten auswertet. (WR+)

Viele Stundungsverfahren und freiwillige VerduBerungen hinderten It. Argetra lange
einen starkeren Anstieg der Zwangsversteigerungen. Dies scheint sich aber nun zu
andern. 2024 stieg im Vorjahresvergleich die Zahl der versteigerten Immobilien um
9,0%. Mit rund 8% rechnen die Fachleute fir dieses Jahr. Wahrend der Leitzins der
EZB seit Jahresbeginn von 3% auf 2% gefallen ist, sind die Bauzinsen im gleichen Zeit-
raum gestiegen. Zehnjahrige Darlehen schlagen mit etwa 3,5% zu Buche. Vor sechs
Monaten waren es noch 3,3%.
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Personalien

DUSSELDORF: Christine Ha-
ger wurde in die Geschaftsfiih-
rung der Sierra Germany GmbH
berufen. Die friihere Redos- und
JLL-Managerin ist bereits seit
2022 im Fuhrungsteam und ver-
antwortet strategische Aufgaben
im deutschen Markt.

FRANKFURT: Sebastian Schu
wurde von Hamilton Lane zum
Managing Director fiir Deutsch-
land und Osterreich ernannt. Er
kommt von J.P. Morgan Asset
Management und bringt Uber
20 Jahre Erfahrung u. a. von
Deutsche Bank, Lyxor und
Merrill Lynch mit.

MAGDEBURG: André Reb-
mann verstarkt Aengevelt im
Bereich Industrie/ Logistik in
Magdeburg.

Branicks

Renewables

Europe

Erfolgreich investieren:
wirtschaftlich und ékologisch

Der Fonds Branicks Renewables Europe er-

NR. 605 | 31. KW [ 01.08.2025 | ISSN 1860-6369 | SEITE 8

Dabei seien die Zinsanpassungen der extremen Niedrigzinsphase der Jahre
2021 bis 2022 mit Hypothekendarlehen Verteilung der anberaumten Zwangsversteigerungen
mit zehnjahriger Laufzeit zu Zinssatzen | nach Objektarten im Halbjahr 2025
zwischen 0,85% und 1,5% noch gar : lfg.n"b.(l,’f.?ﬂ. .
nicht da. Anders séhe es mit Hypothe- '
kendarlehen aus 2015 aus, die nun zur
Verldngerung anstehen. Damals lagen
die Konditionen bei 2,5%. Das fuhrt zu | _ "4°" "™
sinkenden Tilgungssatzen. Mit aktuell | 'emiemas
nur noch 1,72% ist der niedrigste Wert
seit fast 13 Jahren erreicht. Ungeachtet
der positiven volkswirtschaftlichen Ent-
wicklungen und der Erholung am Immo-
bilienmarkt steige die Zahl der Insolven-
zen in Deutschland weiter an. Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist im 1. Halbjahr
2025 mit 11.900 Unternehmensinsolvenzen auf den héchsten Stand seit zehn Jahren
gestiegen. (+9,4%). Bereits im Vorjahr war ein kraftiger Zuwachs von 28,5% zu ver-
zeichnen. Auch bei den Privatpersonen setzt sich der Negativtrend mit rund 37.700 ge-
meldeten Verbraucherinsolvenzen (+6,6%) fort. Seit drei Jahren stiegen die Fallzahlen
bei Privatpersonen kontinuierlich. Creditreform sidhe die Griinde in stark gestiegenen
Lebenshaltungskosten und Arbeitsplatzverlusten insbesondere in der Industrie.

14,4% (14,1%)
Grundstiicke 19,6 % (20,2 %)

igentumsw gen

49,9 % (49,3 %)

Ein- und Zweifamilienha

Regional liegt NRW als bevélkerungsreichstes Land seit Jahren vorne. Die
Termine im ersten Halbjahr 2025 konzentrieren sich in der Mitte Deutschlands, von
West nach Ost. Betrachtet man die Anzahl der Termine pro 100.000 Haushalte, so ist
die Zahl der anberaumten Zwangsversteigerungstermine zum Beispiel in Thiringen mit

Landerallokation

wirtschaftsstarke Lander in
Nord-/Std- und Mitteleuropa

8%

Zielrendite p.a.

& 25 Jahre

Laufzeit

300 Mio. Euro

Fondsvolumen

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 flr Gesell-

aft und Umwelt. So investieren Sie wirtschaft-

lich und ékologisch erfolgreich.

branicks.com/renewables



https://www.branicks.com/renewables
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DUISBURG: Lars Nennhaus
bleibt fur weitere 5 Jahre Tech-
nik-Vorstand der Duisburger
Hafen AG. Seit 2023 verantwor-
tet er u. a. Bau, Bahn-Infrastruk-
tur und Hafenbehérde. Zuvor war
er bereits 2011-2018 in leitender
Funktion flr duisport tatig.

STUTTGART: APCOA ernennt
Joerg Ulrich (48) zum Chief
Growth Officer (CGO). Er folgt
auf Frank van der Sant, der das
Unternehmen im Mai verlassen
hat. Ulrich ist seit 2014 bei
APCOA und war zuletzt Group
Director Strategic Sales and Alli-
ances. Als CGO verantwortet
Ulrich kinftig die strategische
Weiterentwicklung der Vertriebs-
aktivitdten, das Portfoliomanage-
ment sowie den Ausbau analyti-
scher Instrumente.

#WIRKLICHMACHER
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32 Fallen fast dreimal so hoch wie in Bayern mit
13 Zwangsversteigerungen. Durchschnittlich
waren bundesweit im Halbjahr 18 (im Vorjahr 17)
von 100.000 Haushalten von Zwangsversteige-
rungen betroffen. Zwangsversteigert werden zu
ca. 69% Wohnimmobilien mit dem L&wenanteil
bei Ein- und Zweifamilienhdusern, gefolgt von
Eigentumswohnungen. Den Rest von 31% teilen
sich die Gewerbegrundstiicke, Wohn- und Ge-
schéaftshduser, Grundstiicke und sonstige Immo-
bilien.

Neu in der Blacklist der Top 40
Zwangsversteigerungsschwerpunkte sind u. a.
Wirzburg, Gelsenkirchen, Celle, Kassel, Firth
und Bad Kreuznach. Daflr fielen aus der Liste
die Stadte Landau/Pfalz, Gera, Giellen, Wupper-
tal, Stralsund und Karlsruhe heraus. In Berlin
wurden die hochsten Verkehrswerte mit durch-
schnittlich Gber 870.000 Euro je Immobilie aufge-
rufen. In Hamburg liegt der Durchschnitt bei
840.000 Euro und damit auf Platz 2. Thiringen
bildet das Schlusslicht mit Durchschnittswerten
von 93.000 Euro. Der Bundesdurchschnitt lag bei
307.679 Euro, nach 314.028 Euro im Vorjahres-
zeitraum.

»Top 20“ der Bundesrepublik

Anzahl der Termine im jeweiligen Amtsgericht

Amtsgericht 2024 2025 Entwicklung
Berlin 144 - 189

Chemnitz 79 101

Miinchen 83 96

Leipzig 101 95 5,94 %
Zwickau %2 78

Rudolstadt 56 76

Potsdam 58 73

Heidelberg 34 70

Niirnberg 62 68

Dresden 46 63

Kolm 60 61

Hamburg 60 60 0,00%
Meuruppin 63 57 8,529
Frankfurt a. M. 53 55

Stuttgart 82 55 32,939
Augsburg 60 54

Garlitz 45 54

Strausberg 49 51

Wiirzburg 33 50

Heilbrann a7 49

ROBERT C.

SPIES

Lust sich neu

zu verlieben?

Wir sorgen fur Kribbeln im Bauch = dank leidenschaftlicher Immobilienlésungen

In Hamburg. Fir Hamburg.

T
E

040 32 50 919-92
info@robertcspies.de

BRE / HAM / OLD / FRA / CPH
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HOTELTRANSAKTIONSMARKT IM

ERHOLUNGSPROZESS
Q2 macht Hoffnung

Petra Rohmert

Nach Angaben von Colliers erreichte der deutsche Ho-
telinvestmentmarkt im ersten Halbjahr 2025 ein Trans-
aktionsvolumen von rund 830 Mio. Euro. Damit wurde
ein deutlich besseres erstes Ergebnis erzielt als im Ver-
gleichszeitraum der Jahre 2022 mit 784 Mio. Euro und
2023 im direkten Gefolge der historischen Zinswende
mit 369 Mio. Euro. JLL errechnet eine Verdoppelung im
Vorjahresvergleich auf 873 Mio. Euro im 1 HJ. Das Q2
war mit 553 Mio. Euro bei JLL und 546 Mio. Euro bei

Hotel-Transaktionsvolumen aueie: o1y

5.000
w Durchschnitt 2020 bis 2024

I i I
2.000
1.000 I I
e

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 H12024 H12025
= Portfoliotransaktionen

@)L

Durchschnitt 2015 bis2024

I Einzeltransaktionen

Colliers besonders dynamisch. Mit einem Anteil von 8%
am gesamten gewerblichen Investitionsvolumen iiber-
trafen Hotelinvestments die Vorjahre deutlich, errechnet
Colliers. (PR+)

Das Ergebnis wurde maRgeblich durch groRvolumige Deals
wie den Verkauf des 5-Sterne-Hotels Mandarin Oriental in
Minchen geprégt, der bei rund 150 Mio. Euro lag. Rund
64% des Gesamtvolumens wurden im oberen Sterne-
Segment generiert, so Colliers. In der JLL-Statistik errech-
net sich eine durchschnittliche TransaktionsgroRe von
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39,5 Mio. Euro (Vj.: 28,5 Mio. Euro). Im Vergleich der Risi-
koklassen wurden im ersten Halbjahr 41% des Transakti-
onsvolumens in Core-plus-Objekte sowie 37% in Value-add-
Immobilien investiert. Rund 22% entfielen auf Core. Insge-
samt entfielen 65% des Gesamtvolumens auf die A-Stadte,
wobei Minchen mit 261 Mio. Euro und Berlin mit 136 Mio.
Euro davon ca. zwei Drittel allein ausmachten.

Die aktivste Kéufergruppe bildeten mit 33% Markt-
anteil private Investoren und Family Offices, die priméar in
Luxus- und gehobene Mittelklassehotels investieren. Auffal-
lig sei der hohe Anteil ausléndischer Investoren mit rund
61% des Transaktionsvolumens. Die Spitzenrenditen fur
Hotelimmobilien blieben im ersten Halbjahr 2025 stabil bei
rund 4,70 bis 5,50%. Core-Objekte in Top-Lagen Uberschrit-
ten vereinzelt die gedankliche Hirde des 20er-Faktors.

Eine parallele Studie der Hotelexperten von mrp
hotels zum Hotelimmobilienmarkt sieht bei Investoren der-
zeit Markenmacht und Repositionierung im Vordergrund.
Refurbishments und Conversions identifiziert mrp als Haupt-
treiber. Es gebe einen klaren Fokus auf europaische Metro-
polen mit hoher Leisure-Nachfrage und internationaler
Reichweite.

Das erfahrene ,,Der Inmobilienbrief“-Team fragt
sich aber auch bei Hotels, was die Niedrigzins-Dekade
vor der Zinswende im immobilienwirtschaftlichen Know
-how angerichtet hat. Das immobilienwirtschaftliche
Neuland beschreibt die Riickkehr ins erste Semester.
Jetzt stehe der Betreibermarkt im Wandel, so mrp. Boni-
tit und Transparenz stiinden jetzt im Fokus. Betreiber-
vertrage unterlagen neuen/ gestiegenen Anforderungen.
Performance-Tests, Kiindigungsrechte und performanceab-
hangige Anpassungsmechanismen pragten neue Vereinba-

TOP-PROJEKTE VERIDIEIE
TOP-FINANZIERUNGEN

Ob MEZZANINE, WHOLE-LOAN oder JOINT VENTURE -

Innovative Losungen fur lhr Immobilienprojekt

MPIRA

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

_REAEEXPERTS.
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rungen. Investoren achteten starker auf die wirtschaftliche
Stabilitdt der Betreiber und deren Faktoren beim Verkauf.
Das hoért sich an wie die Grundlagen der Immobilien-
wirtschaft, die der Zins vergessen machte.

Im Ausblick erwartet Sebastian Hoffmann, Associ-
ate Director Hotel bei Colliers, nachdem das erste Halbjahr
von strategische M&A-Transaktionen auf Betreiberebene
gepréagt war, fur das zweite Halbjahr wieder aktive Transak-
tionen. Michael R. Baumann, Head of Capital Markets,
sieht angesichts der anhaltenden touristischen Nachfrage,
stabiler operativer Kennzahlen sowie weiteren Expansions-
planungen bestehender Betreiber und neuer Konzepte fiir
das 2 HJ auch mehrere Transaktionen Giber 100 Mio. Euro.

AUFSCHWUNG BEI INDUSTRIE- UND
LOGISTIKIMMOBILIEN STOPPT

Der deutsche Investmentmarkt fiir Logistik- und Indust-
rieimmobilien hat sich It. JLL mit einem Transaktionsvo-
lumen im Q2 von rund 1,3 Mrd. Euro und 1,1 Mrd. Euro
im Q1 um 24% auf 2,4 Mrd. Euro im 1 HJ reduziert. Der
Finfjahresschnitt mit den volumenstarken Jahre 2021

Markeling-Anzeige
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und 2022 wurde um 36% verfehlt. Savills ermittelt fur
das 1. HJ am Markt fiir Industrie- und Logistikimmobi-
lien etwa 2,1 Mrd. Euro und ein Minus ggii. dem Vorjahr
von -33 %. Im 10-Jahresmittel mit den Peaks in
2017/2018 und 2021/2022 fiel der Umsatz sogar um 41%.
In den letzten zwo6lf Monaten hat Savills etwa 190 Trans-
aktionen registriert (-11%). (CW+)

Die Spitzenrendite ermitteln JLL und Savills per
Ende Juni in etwa auf Vorjahresniveau mit 4,4%. Mit einem

Savills: Transaktionsvolumen Deutschland (e tetzte 12 Monate roliierend)

iy
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Logistikimmobilien B Gewerbeparks

o

B Industrieimmobilien
0
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Transaktionsvolumen von 5,1 Mrd. Euro haben Logistikim-
mobilien in den letzten 12 Monaten am meisten zum Invest-

FINEXITY

".;L-A.NG_WEILIGE N KAPITALANLAGEN

EIN ENDE SETZEN

FlNEXiT\" ermoglicht den Vertrieb von renditestarken und handelbaren Geldanlagen an eine breite
Anlegerschaft 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 dberall

zu handeln.

Vorteile fiir Sie als Partner von FINEXITY

Vorteile fiir Ihre Kunden mit FINEXITY


https://www.finexity.com/
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HAMBURG: Sascha Mamecke
(39) wurde von LAIQON zum
Senior Sales Manager fUr institu-
tionelle Investoren ernannt. Er
betreut kiinftig u. a. Mandate des
Ubernommenen MainFirst-
Teams. Zuvor war er bei Fen-
thum sowie bei Universal In-
vestment tatig.

MUNCHEN/ WIEN: Lauranne
D’Haene, Eva Lunau und Elena
Berwanger verstarken das
Team von Christie & Co in Advi-
sory & Valuation bzw. Invest-
ment & Letting. Sie bringen inter-
nationale Erfahrung aus Luxus-
hotellerie, Transaktionsberatung
und Hotel Development ein.

STUTTGART: Alexander Kraus
wurde vom IWS Immobilienwirt-
schaft Stuttgart e.V. neu in den
Vorstand gewahlt. Er Gbernimmt
das neue Ressort Innovation &
Technik. Kraus ist seit 2015 Nie-
derlassungsleiter bei Goldbeck
und seit 6 Jahren Geschéftsfiih-
rer der Goldbeck Siid GmbH.
Der Vorstand des IWS besteht
nun aus Axel Ramsperger
(Vorsitz), Uwe Jaggy (Stv. Vor-
sitz), Martin Merkel (Schatz-
meister), Bettina Klenk, Tobias
Eisenreich und Alexander
Kraus. Martin Merkel, Leiter des
Immobilienzentrums der DZ
HYP, wurde als Schatzmeister
einstimmig bestatigt.

BERLIN: Michael Kranz wurde
vom BFW Landesverband Ber-
lin/ Brandenburg zum neuen
Vorstandsvorsitzenden gewahlt.
Der geschéftsfihrende Gesell-
schafter von R & W Immobilien-
anlagen GmbH und R & W
Living GmbH war zuvor stellv.
Vorsitzender und leitete den
Arbeitskreis Immobilienmanage-
ment. Er folgt auf Christopher
Weil, der weiterhin dem erwei-
terten Vorstand angehért.
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mentumsatz beigetragen, gefolgt von Industrieimmobilien mit ca. 1,1 Mrd. Euro und
Gewerbeparks mit rund 426 Mio. Euro. Zu den bedeutendsten Transaktionen des

Industrieinvestmentmarkt Deutschland (auete: savins)

Q1-Q2 2025

ggu. Vorjahreszeitraum

ggil. 10-Jahres-Durchschnitt

Transaktionsvolumen Gesamt (Mo, Euro) 2.067 -33% -41%
Logistikimmobilien 1.510 -38% -43%

Industrieimmobilen 5 -30% -38%

Gewerbeparks 211 +60% -31%

Anzahl Transakfionen 88 -6% -35%

1. Halbjahres zahlt It. JLL u.a. der Verkauf des Ford-Werksgelandes in Saarlouis an die
Wirtschaftsférderung des Saarlands. Zudem ist der Fonds ,AustralianSuper” ein Joint
Venture mit dem kanadischen Immobilienunternehmen Oxford Properties eingegan-
gen und hat so einen Anteil an dessen ESCIP-Portfolio sowie an M7 Real Estate erwor-
ben. Wahrend auf Core-plus-Immobilien in den vergangenen Jahren meist ein Anteil
von rund 60% am Transaktionsvolumen entfiel, waren es im abgelaufenen Halbjahr
etwa 40%. Mit 22% legten Core-Objekte minimal zu. Internationale Marktteilnehmer
haben ihren Immobilienbestand um 832 Mio. Euro aufgebaut und waren mit 55% auf
der K&uferseite aktiver als auf Verk&uferseite mit lediglich fir 20% des Volumens.

KREDITVERGABE AN INVESTOREN STEIGT IN EUROPA
NUR DURCH REFINANZIERUNGEN

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

Laut aktueller Umfrage ,,2025 Lender Intentions Survey“ von CBRE planen Kredit-
geber im professionellen Immobilienmarkt in Europa im Jahr 2025 eine Auswei-
tung ihrer Kreditvergabe. Fast 80% der befragten Institute wollen ihre Aktivitdten
verstarken. Das gilt ebenso fiir Deutschland. In Europa wird fiir 2025 ein notwen-
diges Finanzierungsvolumen von etwa 70 Mrd. Euro erwartet. Als Haupttreiber der
Nachfrage sind Refinanzierungen, die in Deutschland mit 69% eine noch gréRere
Rolle spielen als in Europa mit 56%. Ca. 40% der Befragten berichteten von einer
verbesserten Stimmung. Besonders dynamisch zeigt sich in Europa das Wachs-
tum bei nicht-bankgebundenen Kreditgebern wie Kreditfonds, Versicherern und
Investmentbanken. In Deutschland wollen aber vor allem die klassischen Banken
ihre Kreditvergabe ausweiten. Als groRte Herausforderung fiir den europaischen
sowie im deutschen Kreditmarkt im kommenden Jahr sehen fast 70% der Befrag-
ten die geopolitische Unsicherheit — ein signifikanter Anstieg gegeniiber 37% im
Jahr 2024. (WR+)

Zeitgleich suchen die Banken noch nach Lésungen fiir die problematischen Kredite in
ihren Blchern. In der letzten Boomphase seien zu historisch einmalig niedrigen Zinsen
hohe Kredite vergeben worden, deren Refinanzierung jetzt anstehe, so Prof. Dr. Ralf
Klann, Head of
Finance bei
CBRE in Deutsch-
land. In geé&nder-
ter Wirtschaftsla-
ge mit jetzt hdhe-
ren Risiken und
einem véllig ande-
ren Zinsumfelds
kénnten viele Kre- 0%

dite nicht mehr in B Germany*
vergleichbarer Weise refinanziert werden. Aktuell wirden viele Banken noch eine Stra-
tegie der ,Verldngerung und Umschuldung® verfolgen. ,Der Immobilienbrief* und PLA-
TOW weisen seit letztem Jahr auf den notwendigen Auslauf von Hunderten von Stillhal-
teabkommen hin, die bei jetzt stabilisiertem Marktniveau zur Bearbeitung anstehen.

Bereitschaft zur Finanzierung von ...

Senior housing
Co-living

Self Storage
Affordable housing
Life sciences
Healthcare

Cold storage
Leisure
Infrastructure

% willing to lend to sector

20% 40%

W All respondents

60%
2024
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CBRE erwartet deswegen, dass die Banken weiterhin notlei-
dende Kredite auf den Markt bringen werden. Aktuell wir-
den aber noch kaum NPL-Portfolios verkauft, sondern Ein-
zellésungsstrategien gefahren.

Im Hinblick auf die bevorzugten Assetklassen ste-
hen Mehrfamilienhduser mit 48% der Nennungen an erster
Stelle der Kreditgeber (Deutschland: 46%). Im Vorjahr teilte
sich dieser Sektor die Spitzenposition noch mit dem Indust-
riesektor, der nun auf Rang 2 rutscht und sich diesen mit
Studentischem Wohnen teilt, was an Beliebtheit mit 40%
verbucht wird. Den dritten Platz nehmen Hotels ein mit 39%
gefolgt von Einzelhandel mit 36%. Bei vorrangigen Darlehen
fur erstklassige Immobilien sind die meisten Kreditgeber
bereit, Finanzierungen mit einem Beleihungsauslauf (Loan-
to-Value) von 50 bis 60% (Deutschland: 55 bis 60%) zu
vergeben. Fast 50% der Befragten in Europa geben an,
keine Kredite zu vergeben, wenn eine Immobilie bestimmte
Nachhaltigkeitskriterien nicht erfillt. In Deutschland waren
dies es sogar fast 60%.

Em il
pw o Bl E ¥

wumann m al!
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Handelsimmobilien
Report 4

ANKLAGEERHEBUNG GEGEN SIGNA-
BENKO ERSTER SCHUSS VOR DEN BUG

Staatsanwaltschaft gewinnt Zeit fiir Munitions-
nachschub

Dr. Ruth Vierbuchen,

Chefredakteurin Handelsimmobilien Report
Zuerst erschienen in Handelsimmobilien Report
Nr. 449 v. 25.07.2025

(Vorbemerkung Werner Rohmert: Die Strategie der Staats-
anwaltschaft, Anklage wegen vergleichbar kleiner Betrdge
im Hunderttausenderbereich bei erwartetem Milliardenscha-
den zu erheben, habe ich im Editorial erldutert. Isolation,
Zeitgewinn, Anklagesicherheit und Erhéhung der Ge-
stdndnisbereitschaft sind die Hauptgriinde. AuBBerdem

#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 fir verantwortliches
Investieren unterzeichnet, Die Umsetzung ist spurbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fir private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

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

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

& ReallS.

www.realisag.de


https://www.realisag.de
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Personalien

FRANKFURT/ COLLIERS:
Daniel Friedrich wird ab Sep-
tember 2025 als Director Industri-
al & Logistics Investment am
Standort Frankfurt eingestellt.

Jan Koch wird ab August als
Senior Director Industrial & Lo-
gistics Investment in Hamburg
tatig. Er kommt von CBRE, wo er
deutschlandweit fur Logistikin-
vestments verantwortlich war.
Zuvor war er bei CBRE flir Port-
foliotransaktionen mit Private-
Equity-Investoren tatig.

Manuel Backfisch wurde zum
Head of Capital Markets — B&C
Cities Germany ernannt. Er Gber-
nimmt ab Q4/25 die Verantwor-
tung fir das Investmentgeschaft
aufderhalb der Top-7-Stadte und
wird Teil des Senior-Leadership-
Teams. Seit August 2023 leitet
Backfisch das Capital-Markets-
Team in Frankfurt und seit No-
vember 2024 ist er Mitglied der
deutschen Geschéaftsfihrung.
Zuvor war er bei JLL tatig.

FRANKFURT/ MUNCHEN: Ingo
Schilling (52) ist ab August neu-
er Geschaftsfiihrer der WILMA
Immobilien GmbH Niederlas-
sung Rhein-Main, Joachim Pfis-
terer (56) neuer Geschaftsfihrer
der Niederlassung Bayern.

Der Architekt und Technische
Betriebswirt Schilling war zuletzt
Leiter der Region Mitte bei BPD
Immobilienentwicklung GmbH.
Mit ber 20 Jahren Erfahrung im
Bautragergeschaft soll er den
Expansionskurs in der Rhein-
Main-Region weiter vorantreiben.

Der Bauingenieur, Stadtplaner
und Immobiliendkonom Pfisterer
bringt iber 25 Jahre Branchen-
erfahrung mit, zuletzt als GF bei
Krieger + Schramm Wohnbau
Miinchen. Er soll die Prasenz
von WILMA in Stiddeutschland
strategisch starken.
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ist Dummheit nicht strafbar. Verluste reichen nicht. Es muss ein Gesetzesverstol
nachgewiesen werden. Das ist bei Wirtschaftsstrafsachen oft nicht eindeutig.)

Im Verfahrenskomplex Signa hat die Wirtschafts- und Korruptionsstaatsanwalt-
schaft in Wien das nichste Kapitel aufgeschlagen. Nachdem der Signa-Griinder
René Benko am 23. Januar 2025 verhaftet worden war und die Soko Signa des
Bundeskriminalamts im Rahmen von Hausdurchsuchungen Unterlagen sicherge-
stellt und Vermégenswerte beschlagnahmt hat, wurde am 15. Juli 2025 beim Lan-
desgericht Innsbruck Anklage gegen René Benko erhoben.

Der Vorwurf der Wirtschafts- und Korruptionsstaatsanwaltschaft (WKStA) in Wien
aus dem Verfahrensstrang Insolvenz René Benko lautet auf betriigerische Krida (zu
Deutsch: Konkursvergehen). Dabei wirft die Wirtschaftsstaatsanwaltschaft René Benko
vor, ,im Rahmen seiner Insolvenz als Einzelunternehmer die Befriedigung von Glaubi-
gerforderungen verhindert bzw. geschmaélert zu haben, indem er Vermdgenswerte
beiseitegeschafft haben soll“. Das betrifft eine Miet- und Betriebskostenvorauszahlung
in Héhe von etwa 360 000 Euro fur die Anmietung eines Hauses, die aus Sicht der
Staatsanwaltschaft ,wirtschaftlich und sachlich® nicht vertretbar war sowie eine Schen-
kung tber 300 000 Euro an Angehdrige.

Beides sei bereits unter dem Eindruck wachsender Zahlungsschwierigkei-
ten und der absehbaren Eréffnung eines Konkursverfahrens geschehen, so der Vor-
wurf. Damit belduft sich der Schadensbetrag in diesem Verfahren auf rd. 660.000 Euro.
Der Strafrahmen bei solchen Vergehen liegt laut WKStA bei ein bis zehn Jahren. Dies
ist die erste Anklage im Rahmen des umfassenden Verfahrenskomplexes Signa.

Der Verfahrenskomplex Signa umfasst nach Angabe der Wiener Behdrde
mehrere Verfahrensstringe, bei denen die Wirtschafts- und Korruptionsstaatsanwalt-
schaft seit Ende 2023 mit einem Team aus mehreren Staatsanwaélten und Staatsanwal-
tinnen sowie Wirtschaftsfachleuten zusammenarbeitet. Seither wurden demnach zahl-
reiche Hausdurchsuchungen, eine Vielzahl an Sicherstellungen sowie eine Festnahme
durchgefihrt. ,Ausgewertet werden mehrere Terabyte an sichergestellten Daten, sowie
unzéhlige physische Unterlagen®, teilt die WKStA dazu mit: ,Der gesamte Ermittlungsakt
umfasst derzeit rund 1 500 Ordnungsnummern.*

Bereits am 24. Juni hatte die Wirtschafts- und Korruptionsstaatsanwaltschaft
im ,Verfahrenskomplex Signa“ laufende Ermittlungen zu weiteren Sachverhalten wie
Untreue, Kauferbetrug und Glaubigerbegiinstigung bekannt gegeben. Bei der
»Glaubigerbegiinstigung“ der familieneigenen INGBE Stiftung sollen Verantwortliche
der SIGNA Prime Selection AG ein Darlehen samt Zinsen in Hohe von rund 15 Mio.
Euro an die INGBE Stiftung zuriickbezahlt haben, obwohl die SIGNA Prime Selection
AG zu diesem Zeitpunkt bereits zahlungsunféhig war. Dadurch soll die Familienstiftung
gegenuber anderen Glaubigern bevorzugt worden sein. Nach Einschatzung der WKStA
soll René Benko die Verantwortlichen der SIGNA Prime Selection zu dieser Tat be-
stimmt haben.

Im Fall der Untreue bei der Nutzung des Chalet N geht es nach Angabe der
Behorde darum, dass die Eigentimergesellschaft des fraglichen Chalets Raume der
Immobilie in Lech am Arlberg zu glinstig — ndmlich zu Selbstkosten — an René Benko
und Unternehmen der Signa Gruppe vermietet haben soll. Der bei der Eigentimerge-
sellschaft eingetretene Schaden soll bei Uiber 1,5 Mio. Euro liegen. Deshalb werde ge-
gen Verantwortliche der Eigentiimergesellschaft und René Benko als ,faktischen Macht-
haber* wegen Untreue ermittelt.

Dariiber hinaus gibt es noch zwei weitere laufende Ermittlungsverfahren, bei
denen es einerseits um Kauferbetrug im Zusammenhang mit dem Verkauf von Eigen-
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BITTERFELD-WOLFEN: Garbe
Industrial hat eine neu errichtete
Logistikimmobilie mit rd. 125.000
gm nahe Leipzig an Clarion
Partners Europe verkauft. Mie-
ter sind 2 Unternehmen aus der
Automobilbranche. Die Transak-
tion erfolgte fir einen Fonds von
Clarion Partners Europe. Logi-
vest Stuttgart GmbH und Nor-
ton Rose Fulbright berieten die
Verkauferseite, Goodwin Proc-
ter und CBRE die Kauferseite.

MUNCHEN: Union Investment
hat das Hotel Courtyard by
Marriott Miinchen City Center
in der Schwanthalerstralle fir
rd. 74,9 Mio. Euro an Blue
Coast Capital verkauft. Das
248-Zimmer-Hotel gehorte seit
2006 zum Fonds Unilmmo: Eu-
ropa. JLL und Hogan Lovells
begleiteten die Verkauferseite.

BERLIN: Der Bundesverband
mittelstidndische Wirtschaft
mietet 2.400 gm im historischen
Haus Huth an der Alten Potsda-
mer Str. 5 von Brookfield an.

DUREN: Jagdfeld Real Estate
investiert rd. 1,9 Mio. Euro in die
Modernisierung des Parkhotel
Quellenhof Aachen. Die Revita-
lisierung umfasst Zimmer, Konfe-
renzraume und technische Anla-
gen. Seit 2020 flossen insgesamt
rd. 8 Mio. Euro in das Hotel.

BAMBERG: FIM Unterneh-
mensgruppe hat von Schoofs
Immobilien Frankfurt zwei Ob-
jekte tubernommen: eine Mixed-
Use-Projektentwicklung mit Net-
to Marken-Discount und ge-
planter Hotelnutzung in Wiirz-
burg sowie eine langfristig an
Netto vermietete Handelsimmo-
bilie in Kirkel-Limbach.
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tumswohnungen in Wien geht. Zum andern geht es um Untreue durch die unvertret-
bare Vergabe eines Darlehens zu Lasten der Signa Holding.

Bereits bestéatigt wurden von Seiten der Wirtschafts- und Korruptionsstaatsan-
waltschaft Ermittlungen zu weiteren Sachverhalten. Im Fall Insolvenz René Benko —
Verdacht der betriigerischen Krida (Konkursvergehen) soll der Signa-Griinder u.a.
faktischer Machthaber und wirtschaftlich Berechtigter der Laura Privatstiftung sein und
dies im Rahmen seiner Insolvenz als Einzelunternehmer verheimlicht haben. Er soll
zum Nachteil anderer Glaubiger Vermdégenswerte wie Bargeld und Gegenstande wie
teure Uhren und wertvolle Manschettenkndpfe, hochpreisige Schusswaffen, Einrich-
tungsgegensténde, einen Luxussportwagen und weitere Wert- und Gebrauchsgegen-
stédnde verborgen bzw. sein Eigentum daran verheimlicht haben. Dadurch soll er die
Befriedigung von Gl&ubigern im Volumen von tber 10 Mio. Euro verhindert bzw. ge-
schmélert haben.

Zudem steht Benko im Verdacht, den Haftungsfonds fiir die Glaubiger durch
Schenkungen und sachlich nicht gerechtfertigte Mietvorauszahlungen und Anzahlungen
sowie das Verschweigen eigener Forderungen geschmalert zu haben.

Beim Vorwurf der Kapitalerhhung durch Geldkarussell soll René Benko
laut Ermittlungsbehérden Gesellschafter der Signa Holding GmbH zu weiteren Invest-
ments im Rahmen einer Kapitalerhéhung in die Gesellschaft verleitet haben. Dies habe
er unter dem Vorwand gemacht, dass er durch die Familie Benko Privatstiftung eben-
falls Geld zuschiefien wolle. Dabei soll er die Investments der getduschten Gesellschaf-
ter zum Teil durch Uberweisungen tiber mehrere Unternehmen hinweg schlieRlich als
seinen eigenen Beitrag zur Kapitalerhhung ausgegeben haben.

Im Fall Investmentbetrug beim Projekt Bahnhofsplatz Miinchen wird dem
Signa-Grinder und einem weiteren Beschuldigten vorgeworfen, den Verantwortlichen
eines auslandischen Staatsfonds veranlasst zu haben, mittels Anleihen in das Immobi-
lien-Projekt Bahnhofsplatz Minchen zu investieren. Tatsachlich soll der Anleiheerlés
aber nicht vollstédndig in das vereinbarte Projekt investiert worden sein, sondern ein
Grofteil des Geldes soll zweckwidrig verwendet worden sein.

Beim Verdacht des schweren Betrugs bei der Verlangerung eines Bankkre-
dits geht es darum, dass die Kreditgeber u.a. Uber die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit
der Signa-Gruppe und ihrer Zahlungswilligkeit bei der Verlangerung eines Kredits ge-
tduscht worden seien. Ermittelt wird hier gegen René Benko und eine weitere Person.
Und beim Verdacht des schweren Betrugs bei der Kapitalbeschaffung gegen Ge-
schaftsfuhrer einer Signa Projektgesellschaft sollen laut Ermittlungsbehdrde Invest-
ments von Kapitalgebern nicht in die versprochenen Projekte investiert worden seien.
Insgesamt umfasst die Liste der WKStA neben den zehn erwahnten Fallen noch zwei
weitere — also insgesamt zwolf Félle.

a Der Immobilienbrief Spezial - Expo Real 2025

erscheint am 02.10.2025. Seien Sie mit einer Anzeige dabei.

I E I Anzeigenpreise seit 2001 unveréandert (!):
1 Seite 3.500,- Euro

Ya Seite 1.750,- Euro (Preise jeweils zzgl. MwSt.)

Auch Autorenbeitrdge und lhre Meinungen und Einschétzungen zu aktuellen Themen
Ilhres Spezialsegments interessieren uns.

Fragen? Dann freuen wir uns auf Ihren Anruf oder lhre Email!
Werner Rohmert, Tel. 05242- 901-250 oder per E- Mail: info@rohmert-medien.de
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US-WOHNMARKT: GERINGE NEUBAUAK-
TIVITAT BIRGT GROSSE CHANCEN FUR
OPPORTUNISTISCHE INVESTOREN

Martin StoB, BVT, im Gesprach mit Constanze Wrede
und Werner Rohmert, ,,Der Immobilienbrief

Befiirchtungen um ein Abkiihlen der US- und Weltwirt-
schaft machen die Runde.
Uber die Auswirkungen auf
den Wohnimmobilienmarkt
und insbesondere den Miet-
wohnungsbau hat sich ,,Der
Immobilienbrief* mit Us-
Experten Martin Sto, GF und
Leiter des Geschiftsbereichs
Immobilien USA bei der BVT
Holding, mit 50-jahriger
US-Historie wahrscheinlich | \1o4in StoR, GF und Leiter
Deutschlands erfahrenster | Immobilien USA bei der
Investor, unterhalten. BVT Holding

Der Immobilienbrief: Herr StoR, jeden Tag verunsichert
US-Prasident Donald Trump die Welt. Internationale Inves-
toren verlagern hohe Milliardenbetrage von den US-Bdrsen
und Markten u. a. nach Europa. Da muss lhr Vertrieb fir die
aktuellen Anlageprodukte derzeit bestimmt hohe Uberzeu-
gungsarbeit leisten?

Martin StoB, BVT: Natulrlich kann die aktuelle politische
Lage in den USA nicht als vertriebsférdernde MaRRnahme
angesehen werden. Allerdings haben sich die Befiirchtun-
gen vieler Okonomen Uber ernsthafte Schaden von Trumps
protektiver Politik bislang nicht bewahrheitet. Wir erleben
derzeit bei Investitionsentscheidungen eine grundsétzlich
abwartende Haltung. Erfahrene opportunistische Investo-
ren dagegen sichern sich jetzt Chancen, die sich im
aktuellen Marktumfeld ergeben.

Der Immobilienbrief: Die Wirtschaft zeigt sich derzeit resili-
ent und die Zollverhandlungen konnten in letzter Minute zu
einem ,erfolgreichen Abschluss gebracht werden. Wie wer-
den sich die neuen Zélle auswirken? Was geschieht an der
Zinsfront?

Martin StoR, BVT: Herr Rohmert, die gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen der Zolle lasst sich fur keinen derzeit
genau abschétzen. Da viele Zdlle unser Geschéft nicht tan-
gieren, haben wir unsere Betrachtungen aktuell nur auf die
Baubranche fokussiert. Hier sollten die Zélle nur geringe
Auswirkungen auf die Materialkosten der Bauunternehmen
haben. In den USA wurden im Jahr 2023 insgesamt
184 Milliarden US-Dollar fur Materialien zum Bau von Ein-
und Mehrfamilienhdusern ausgegeben. Hiervon wurden nur
13 Mrd. US-Dollar — also in etwa 7% - importiert. Werden
nun alle Importe mit einem 15-prozentigen Zoll beauf-

NR. 605 | 31. KW [ 01.08.2025 | ISSN 1860-6369 | SEITE 16

schlagt, sollte dies zu einem Anstieg der gesamten Mate-
rialkosten um nur 1,1% fiihren. Das sollte unsere Kalkula-
tion nur marginal beeinflussen.

Auch zur Zinssituation haben wir leider keine Glasku-
gel. In unseren laufenden Projekten sind wir abgesichert
und durchfinanziert. Zwar finanzieren wir die Projektentwick-
lungen in den USA variabel, sichern die Finanzierungen
aber durch Interest Swaps oder Caps nach oben hin ab.
Neue Projekte kalkulieren wir wie alle anderen auch auf
dem dann guiltigen Niveau. Unsere Zinskalkulation ist
grundsatzlich risikominimierend konzipiert. Auch bei
konservativen Annahmen zur Mietentwicklung und Ver-
kaufs Cap-Rates im Bereich von 5,5% gehen wir im Ba-
sisszenario von Returns fiir unsere Investoren im Be-
reich von 11% bis 14% p.a. aus. Um solche Neubaupro-
jekte mit einem attraktiven Risiko-Rendite-Profil zu identifi-
zieren, bedarf es eines zeit- und kostenintensiven Prifpro-
zesses, zudem hat sich das Angebot an geeigneten Projek-
ten deutlich reduziert. Unabdingbar ist hierbei eine langjéhri-
ge Erfahrung im US-Immobilienmarkt und eine gute Vernet-
zung mit leistungsstarken Projektpartnern.

Der Immobilienbrief: Am Independence-Day unterzeichne-
te Trump das neue umstrittene ,One Big Beautiful*- Steuer-
gesetz. Das kdnnte die hohen Staatsschulden um weitere
Uber 3,3 Billionen Dollar in den kommenden Jahren nach
oben pushen. Einschnitte im sozialen Bereich vor allem dem
Gesundheitsprogramm drohen. Wie stehen Sie zu dem neu-
en Steuergesetz?

Martin StoB, BVT: Eine soziale Wertung méchte ich hierzu
gar nicht vornehmen, da wir Européder hierzu sicher eine
sehr kontrére Einstellung haben. Klar ist aber, dass die Fi-
nanzmarkte auch Donald Trump Grenzen setzen. Der Mit-
telstand hat seine Altersvorsorge auf Aktien aufgebaut.
Staatsverschuldung funktioniert nur, solange internationale
Investoren US-Dollar-Anleihen zeichnen. Allein die aktuelle
Verschiebung von netto 48 Mrd. Euro aus USA in européi-
sche Aktienfonds im ersten Halbjahr (Quelle: Morningstar)
sind ein Warnschuss. Blicken wir aber auf die mdgliche Wir-
kung auf Investments in den US-Mietwohnungsmarkt, kénn-
te die Umverteilung zu Gunsten gehobener Einkom-
mensschichten unsere Class A Strategie stiitzen. Wich-
tiger fiir uns aber ist, dass die zunidchst angedachte
Vergeltungssteuer (Section 899) fiir auslandische Inves-
toren aus dem Gesetz gestrichen worden ist. Es war
angedacht, bestimmte Einklinfte in den USA, darunter auch
aus Immobilien, héher zu besteuern.

Der Immobilienbrief: Seit Trumps Amtseintritt gab der US-
Dollar gegeniiber dem Euro um uber 10% nach. Was be-
deutet das fur die Anleger?

Martin Sto, BVT: Wahrungsdiversifikation ist sinnvoll, aber
immer auch mit Chancen und Risiken verbunden. Wenn Sie
allein die US-Dollarentwicklung seit Einflhrung des Euro
betrachten, bewegten wir uns in einer Euro/USD Bandbreite
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Werne: Blitz Distribution zieht
in das Logistikzentrum Wahr-
brink von Garbe Industrial in
Werne im Kreis Unna. Das E-
Commerce-Unternehmen mietet
rd. 37.000 gm Hallen- sowie et-
wa 1.000 gm Biro- und Sozial-
flache. BNPPRE vermittelte.
Garbe hatte das rd. 300.000 gm
groRe ehemalige |kea-Grund-
stlick 2018 erworben, saniert
und darauf mehr als 123.000 gm
Logistikflachen neu geschaffen,
die jetzt voll vermietet seien.

FRANKFURT: Die Oldenburgi-
sche Landesbank mietet als
neuer Ankermieter im Biroge-
baude "Options" im Europaviertel
etwa 3.600 gm und verlasst den
bisherigen Hauptsitz im "IBC
International Business Campus".
Peakside Capital Advisors hat
mit Beratung durch LUWIN Real
Estate das Burogeb&ude OPTI-
ONS von Amundi Deutschland
fur 65 Mio. Euro erworben.

BERLIN: JUNIQO Invest ver-
kauft eine revitalisierte Wohnan-
lage mit 180 Einheiten in Bad
Diben fur 10,9 Mio. Euro an eine
private Investorengruppe ver-
kauft. Die Immobilie umfasst
Uber 11.000 gm Wohnflache und
war zuvor stark untervermietet.

WUPPERTAL: CTP entwickelt
den CTPark Dresden Nord auf
einem 78.000 gm grof3en Grund-
stick. Geplant sind 31.300 gm
Nutzflache fiir produzierendes
Gewerbe. Die Fertigstellung ist
fur Ende 2026/ Anfang 2027
vorgesehen.

BERLIN: LUWIN Real Estate
vermietete im K195 am Kurfirs-
tendamm einen neuen Flagship-
Store Uber zwei Etagen an Die-
sel. Vermittelt wurde die Anmie-
tung von Lihrmann.
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von rund 85 Cent Anfang der 2000er Jahre und 1,60 Euro im Jahr 2008. Aktuell liegen
wir mit rund 1,18 Euro gut in der Kaufkraftparitit. Um unabhingig von Kurs-
schwankungen agieren zu kénnen, haben wir unseren Anlegern immer empfoh-
len, in der Wahrung zu bleiben. Fiir Neu- oder Nachinvestments ist der Einstieg
jetzt recht giinstig. Die nach wie vor begrenzte Wahrungsreaktion zeigt eher die Resili-
enz des US-Dollar.

Der Immobilienbrief: Wie sdhe denn das Worst-Case-Szenario fir die Entwicklung der
Residential-Fonds aus, wenn die von einigen Okonomen befiirchtete Trumpsession,
eine Rezession, Realitat wird?

Martin StoB, BVT: Das ist eine typische Journalistenfrage. Ich kénnte jetzt sagen, hohe
Renditen ohne Risiko gibt es nicht. Ich beantworte die Frage anders. Die US-
Immobilien- und Finanzmérkte stehen heute viel stabiler da als vor der Finanzkri-
se 2008, der ein einzigartiger Hype und ein besonderes Finanzierungsumfeld voran-
ging. Wir haben damals viel gelernt. Und ich wiirde mein Geld auch nur bei einem
Assetmanager anlegen, der mir zeigen kann, wie er die Finanzkrise durchgestan-
den hat. Zur damaligen Zeit war ich bei einem der grofRten US-Manager tétig — und ich
kann aus meiner Wahrnehmung sagen, dass die BVT damals sehr gute Arbeit geleistet
hat. Es ist gelungen, nahezu alle Projekte, bis auf eines, zu refinanzieren und spéter gut
zu verkaufen. Hier hat sich BVT meines Erachtens einen guten Namen gemacht.

Was kann im Worst Case heute passieren? Zum einen kdnnten die budgetier-
ten Mietsteigerungen nicht erreicht werden. Wenn gegen alle Logik und Erwartungen
die Zinsen steigen sollten, kdnnten die Cap Rates im Exit steigen bzw. die Multiplikato-
ren fallen. Aktuell wird aber in den von uns bevorzugten Zielregionen mit schwierigeren
Genehmigungsstrukturen und hohem Bevélkerungswachstum eindeutig zu wenig ge-
baut. Das wird besonders in den kommenden drei Jahren zu hohen Nachfrageiiberh&n-
gen bei Mietwohnungen und in Folge zu steigenden Mieten fiihren.

Der Immobilienbrief: Letzte Frage zu Trump: Haben Sie das Gefiihl, dass der Prasi-
dent als Immobilien-Tycoon den Immobilienmarkt aus Eigeninteresse protegiert?

Martin StoB, BVT: Bislang haben wir noch keine direkte prasidentielle Einflussnahme
auf den Wohnungsbau- und -Immobiliensektor beobachten kédnnen. Warum auch? Das
Angebot bei sinkender Bautatigkeit und kontinuierlich steigender Nachfrage ist knapp.
Der Markt ist fur Investoren glinstig. Das durfte auch einen Trump happy machen. Wir
sollten also die Politik und den Immobilienmarkt weniger abhangig voneinander sehen.
Wir denken Uber eine Amtsperiode hinaus.

Die Erfolgs- und Wertkriterien einer Immobilie sind doch ,,Mensch mal Zeit
mal Geld“. Wie viele Menschen fragen Immobilien nach? Wie wichtig ist ihnen die Zeit,
die sie darin verbringen? Und wieviel Geld verdienen die Menschen in der Region? Und
derzeit sind die Entwicklungen in diesen Kategorien fiir den Mietmarkt besonders
vorteilhaft. Das kontinuierliche Wachstum der US-Bevélkerung und jahrlich rund
eine Million Haushaltsgriindungen wirken sich auf die Entwicklung des Mietmark-
tes sehr positiv aus.

Wir suchen die Regionen, in denen das Wachstum noch héher ist. Die meis-
ten neuen Haushalte sind Miethaushalte, da die derzeit hohen Hypothekenzinsen
den Eigentumserwerb fiir eine Vielzahl der Amerikaner unerschwinglich macht. In
der Regel genlgt derzeit selbst ein Uberdurchschnittliches Haushaltseinkommen nicht,
um Wohneigentum zu erwerben. Neben den Menschen, die sich den Eigentumserwerb
nicht leisten kdnnen, steigt seit Ende der Finanzkrise 2009 auch die Anzahl gutverdie-
nender Amerikaner, die rdumlich und monetér flexibel bleiben wollen und deshalb gar
kein Wohneigentum mehr anstreben.

Ein Beispiel: Derzeit binden wir in Bethesda, 13 Meilen nordwestlich von
Washington, die Projektentwicklung ,NRP Democracy Center* an. Hier liegt das durch-
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HAMBURG: MOMENI vermietet
im TRINKAUS KARREE Diis-
seldorf rd. 3.300 gm an Herbert
Smith Freehills Kramer LLP.
Die Kanzlei wurde von JLL SE
beraten. Damit sind Gber 70%
der Buroflachen vermietet.
KAISERSLAUTERN: ECE Mar-
ketplaces hat im ,K in Lautern®
rd. 6.000 gm Einzelhandelsfla-
che an Lager 157, Kult und On-
ly vermietet. Eigentimerin DWS
investiert rd. 10 Mio. Euro in ein
Refurbishment.

MAGDEBURG: Aengevelt
Magdeburg vermittelte eine rd.
8.600 gm grolte Gewerbeliegen-
schaft mit Hallen-, Buro- und
AuBenlagerflachen im Raum
Magdeburg an einen Recyc-
lingspezialisten aus Hannover .
Vermieter ist ein Schweizer Im-
mobilienunternehmen.

MUNCHEN: Die Interhyp Grup-
pe bezog nach Uber 20 Jahren
in der Parkstadt Schwabing ihr
neues Hauptquartier mit rund
9.000 gm im Neubau i8 im
Werksviertel. Das LEED-Platin-
zertifizierte Gebaude bietet
Raum fiir 650 Mitarbeitende.

KOLN: Ein deutsches Family
Office hat verkauft das Portfolio
,Rheinau & Veedel“ bestehend
aus 2 Wohnanlagen mit 134 Ein-
heiten auf rd. 7.000 gm Flache
im Stadtteil Strth an ein deut-
sches Wohnungsunternehmen
Die Objekte liegen in direkter
Rheinndhe. Savills beriet den
Verkaufer.

FRANKFURT: Home & Co er-
wirbt in Frankfurt-Bockenheim
ein nahezu vollvermietetes Stu-
dentenwohnheim mit 164 Apart-
ments. Cushman & Wakefield,
Dentons, EY und CBRE waren
beratend tatig.
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schnittliche Haushaltseinkommen mit etwa 178.000 US-Dollar rund 2,5 mal tGber dem
landesweiten Durchschnitt. Dennoch kénnen sich mit diesem Einkommen nur wenige
der Haushalte Wohneigentum leisten. Eine durch BVT intern erstellte Hochrechnung
ergibt, dass die mit einem hiesigen Hauskauf verbundenen Kosten um 62% uiber
den Kosten eines Mietverhéltnisses liegen. Nachdem die Mietpreise in Bethesa be-
reits in den letzten Jahren angestiegen sind, wird von weiteren Mietpreissteigerungen in
den kommenden drei Jahren von jahrlich deutlichen 3,3% ausgegangen. Deshalb sehe
ich auch unsere Residential Development Fonds auf einer soliden Basis.

Der Immobilienbrief: Und wie sieht es bei der hohen Nachfrage mit der Angebotsent-
wicklung aus?

Martin StoB, BVT: Aufgrund der stark gestiegenen Zinsen ab Mai 2022 beobachten wir
seit Anfang 2023 einen deutlichen Rickgang des Immobilienfinanzierungsvolumens bei
US-Banken und Versicherungen. Gleichzeitig sehen wir in einigen Grofstadtregionen,
insbesondere im sogenannten Sunbelt, teils deutliche Uberbauung. Nach dem Héhe-
punkt der Neubautéatigkeit in den Jahren 2022/2023 mit bis zu 580.000 Wohnungen
im Class-A Segment, wird die Neubautatigkeit in diesem Jahr voraussichtlich auf
275.000 Wohnungen fallen. Es ist deshalb davon auszugehen, dass spatestens im
ersten Quartal 2026 die teils noch bestehende Uberbauung absorbiert sein wird. In den
Jahren 2026 und 2027 soll die Neubautatigkeit dann wieder leicht auf 290.000 bzw.
300.000 pro Jahr ansteigen. Ab Mitte 2026 erwarten wir in den meisten GroRstadtre-
gionen auch ein klares Unterangebot an Mietwohnungen mit entsprechenden
Auswirkungen auf die Mietpreise. Am oben schon genannten Beispiel von Bethesa
bei Washington zeigt sich diese Entwicklung deutlich. So ist laut Marktforschungsinstitut
CoStar im 2. Quartal 2025 ein weiterer Riuckgang der Baustarts um 42% im Vergleich
zum 1. Quartal zu erwarten.

Der Immobilienbrief: Welche US-Fonds haben Sie aktuell im Vertrieb und in Planung?

Martin StoR, BVT: Bei unseren Fonds ist derzeit viel Bewegung: Bei den Publi-
kumsfonds ist der BVT Residential USA 19 weitgehend ausplatziert, der Folgefonds
BVT Residential USA 21 bereits genehmigt. Aktuell konnten wir das Private Placement
BVT Residential 20 fiir institutionelle und semiprofessionelle Investoren erfolgreich aus-
platzieren. In Kiirze wird der BVT Residential USA 22, der Nachfolgefonds des Residen-
tial 18, als weiterer nach luxemburgischem Recht strukturierter Fonds fir institutionelle
Investoren an den Start gehen. Wichtig war uns dabei auch, alle neuen BVT Residential
Fonds als Artikel 8 Fonds gemaR Offenlegungsverordnung zu konzipieren und emittie-
ren. Die ESG-Themen spielen bei unseren Anlegern eine immer wichtigere Rolle und
gewinnen auch in den USA - trotz der Trump-Administration — zunehmend an Bedeu-
tung.

Insbesondere sehen wir in der aktuellen Situation attraktive Anlagemég-
lichkeiten fiir opportunistische Anleger im Rahmen von Private Placements oder
Club Deals. Wahrend Trumps Protektionismus die kleineren Anleger kurzfristig
vielleicht abschreckt, bietet sich fiir langerfristig agierende Investoren durch den
Abbruch der Neubauprojektpipeline ein Potenzial mit gutem Chance-/Risiko-
Profil. Dann wird Ebbe auf der Angebotsseite herrschen, so dass Verkdufe mit attrakti-
ven Gewinnmargen getatigt werden dirften. Deshalb ist fiir uns in erster Linie die lang-
fristige Entwicklung des Mietmarktes von Bedeutung. Und hier sind die Voraussetzun-
gen aufgrund der demographischen Entwicklung und auch des Mietwohn-Trends in den
USA ausgezeichnet.

Der Immobilienbrief: Herr Stol3, danke fir lhre ausfuhrlichen Antworten zu
unseren umfangreichen US-Potpourri-Fragen. lhnen und der BVT weiterhin gute Nerven
fur lhren Arbeitsalltag mit den Trumpschen Eskapaden und weiterhin viel Erfolg mit der
Residential-Serie.
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LONDON: Wyndham Hotels &
Resorts meldet im ersten 1. HJ
2025 tber 60 Neueréffnungen
mit rd. 4.700 Zimmern in der
EMEA-Region. Insgesamt um-
fasst das regionale Portfolio nun
Uber 720 Hotels. In Deutschland
und Osterreich wurden 24 neue
Hauser der Marken Trademark
Collection und Vienna House
Easy integriert. In Indien eréffne-
te Wyndham 21 neue Hotels.
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DUSSELDORF: MEC vermietete
im 1. HJ 2025 rd. 74.000 gm
Handelsflache neu. Beispielhaft
nennt MEC das Halle Center
PeiRen, wo ein neues Vermie-
tungskonzept erfolgreich umge-
setzt wurde.

DUSSELDOREF: Liihrmann be-
gleitet i.A. des Insolvenzverwal-
ters GORG den strukturierten
Verkaufsprozess fiir 3 Galeria-
Immobilien in Mannheim, Han-
nover und Bonn. Alle Objekte
befinden sich in Innenstadtlagen.
Die Abgabe indikativer Kauf-
preisangebote ist bis zum 8. Au-
gust méglich. Das Investorenin-
teresse sei laut Lihrmann hoch.

HAMBURG: Die IMMAC Hol-
ding AG meldet die vollstandige
Platzierung des 127. Rendite-
fonds tber 18,78 Mio. Euro. Der
Spezial-AlF investiert in 2 Pfle-
geeinrichtungen in NRW mit ins-
gesamt 150 Platzen. Die prog-
nostizierte Ausschiittung betragt
5,0% p.a., steigend auf 5,25 %.

DRESDEN: BUWOG Immobi-
lien Treuhand hat 8 Wohnh&u-
ser mit rd. 13.060 gm Mietflache
im Quartier Schiitzengarten fer-
tiggestellt. Entwurf und Planung
Ubernahm Bollinger + Fehlig
Architekten im Auftrag der Bau-
BeCon Wohnwert. Das neue
Quartier nahe Bahnhof Mitte
umfasst 425 Wohnungen.
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ERLEBT DIE PFLEGEBRANCHE SCHWERSTE ZEITEN?
Interview mit Axel Holzer, GF Stella Vitalis GmbH

Axel Hoélzer ist Geschiftsfiihrer der Unternehmensgruppe und Pflegedienstleis-
ters Stella Vitalis GmbH und Casa Mia GmbH mit Sitz in
Dinslaken. Das Unternehmen unterhilt 24 Pflegeeinrich-
tungen mit 2.171 Betten und beschiftigt 2.051 Mitarbeiter.
Der Diplom Kaufmann Hoélzer ist seit 30 Jahren im Pflege-
markt titig hat verschiedene Unternehmen verantwortlich
geleitet und zidhlt zu den fithrenden Experten in der Bran-
che. (WR¥+)

»,Der Immobilienbrief: Herr Holzer, aktuell erlebt die Pflege-
branche schwerste Zeiten. Wir héren von tber 1.200 Insolven-

zen in den letzten zwei Jahren. Wie schéatzen Sie die weitere | Axel Holzer, GF
Entwicklung ein? Stella Vitalis GmbH

Holzer: Die Ursachen dieser Entwicklung liegen im Refinanzierungsmodell der Pflege
wonach die Wirtschaftlichkeit erst bei einer Belegung von mehr als 90% sichergestellt
ist. Dies scheint auf den ersten Blick aufgrund der enorm hohen Nachfrage auch kein
Problem zu sein, ist aber aufgrund der Angebotsliicke bei Fachkraften und den langen
Anerkennungszeiten fur ausldndische Fachkrafte von bis zu sechs Monaten und mehr
nicht moglich. Die einzige Alternative — die SchlieBung der Liicke mit Leiharbeits-
kraften ist wirtschaftlich gesehen Selbstmord, da die Kosten von ca. 13 TE pro
Peron je Monat ca. 2,5 mal so hoch sind wie bei einer normal vergiiteten Fach-
kraft. Dies fiihrt im Ergebnis dazu, dass Betten nicht genutzt werden, da die Behdrden
die Einhaltung der Personalschlissel streng Gberwachen.

»Der Immobilienbrief“: Welches sind den die Hauptprobleme, die dazu gefiihrt haben,
dass der volkswirtschaftlich notwendige Bereich, der ja von der Demographie her keine
Auslastungsprobleme haben diirfte, so in Schwierigkeiten geriet.

Holzer: Uber lange Zeit war sicher die Attraktivitit der Vergiitung der anspruchsvollen
Arbeit in der Pflege in Verbindung mit den Schichtsystemen und Wochenendarbeit sub-
optimal — dieses Problem ist mit Einfihrung des Tarifsystems fur die Vergutung in der
Pflege im Jahr 2022 weggefallen. Damit einher gehen jedoch steigende Kosten, die
Uber das umlagefinanzierte Beitragssystem die Beitragszahler mit steigenden Betrédgen
in die Pflegekassen problematisch sind. Die Kommunen werden zudem durch die not-
wendigen Zahlungen fir Sozialhilfe und die Betroffenen und ihre Familien Uber die stark
gestiegenen Eigenanteile zunehmend vor grof’e Herausforderungen gestellt. Ein wei-
ters hausgemachtes Problem ist die bundesweit nahezu flichendeckende Umstel-
lung von Doppelzimmer auf Einzelzimmerkonzepte. Dies hat die Gestehungskos-
ten pro Bett in den letzten zehn Jahren auf TE 177 je Bett anwachsen lassen, was
wiederrum Uber die Eigenanteile bzw. Sozialhilfe finanziert werden muss.

»Der Immobilienbrief*: Wie kénnen Sie dabei lhre Unternehmensgruppe tber Wasser
halten?

Holzer: Wir haben ein Programm fir die Ausbildung von Auszubildenen auf den Weg
gebracht, so dass jetzt in jeder Einrichtung mit 80 Betten acht Auszubildende arbeiten
von denen durchschnittlich 90% nach erfolgreich bestandener Prifung als Fachkraft bei
uns arbeiten. Zur SchlieRung von Uberhé&ngen arbeiten wir mit ausgewahlten Partnern
zusammen, mit denen wir gemeinsam Fachkrafte aus Nordafrika sowie Indien und Ost-
europa Uber eine Schule in Deutschland zu einer Anerkennung In Deutschland beglei-
ten. Dieses Modell ermdglicht es uns, dass wir Leiharbeit nur in wenigen Ausnahmefal-
len in Anspruch nehmen und eine Belegung aller Hauser von 96% erreicht haben.

»Der Immobilienbrief“: Wir héren, dass den Pflegkassen in den né&chsten Jahren
12 Mrd. Euro bei steigender Zahl Senioren fehlen. Hat die Politik versagt? Kann die
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DUSSELDORF: Die WILMA
Immobilien GmbH hat rund
2.000 gm Biroflache im Theo-
dorPark angemietet und verla-
gert damit ihre Zentrale von Ra-
tingen nach Disseldorf. Eigenti-
mer der Immobilie ist Wealth-
cap. BNP Paribas Real Estate
beriet WILMA, Savills unter-
stlitzte Wealthcap. Der Einzug
erfolgt Ende des Jahres.
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MUNCHEN: CA Immo hat ihre
Beteiligung an der Eggarten
Projektentwicklungsgesell-
schaft an Gesellschafter der
Bischl Unternehmensgruppe
verkauft. Ziel war die Fokussie-
rung auf hochwertige Blroimmo-
bilien. Das 2016 gestartete Joint
Venture entwickelte ein rund
228.000 gm groRes Wohnquar-
tier mit 1.850 Einheiten, davon
45% geforderter Wohnungsbau.

DUSSELDORF/ GREVEN: LEG
Immobilien SE hat das Entwick-
lungsareal Quartier Schlebu-
scher Weg in KdIn-H6henhaus
an die Unternehmensgruppe
Sahle Wohnen verkauft. Ge-
plant sind rd. 400 Wohnungen,
davon rd. 70% o6ffentlich gefor-
dert. Der Baubeginn ist ab 2027
geplant.

HAMBURG: Die Dwenger
Group hat im Rahmen eines
Sale-and-Leaseback die rund
5.000 gm grof3e Logistikimmobi-
lie ,Dwengerkamp* in Allerméhe
an AEW verkauft. Die Immobilie
ist fur 15 Jahre vollstandig zu-
rickgemietet. Kaufer ist ein fran-
z6sischer Publikumsfonds. AEW
wurde von Noerr, TA Europe
und Nova Ambiente beraten.
Liitgen Breiholdt Immobilien
begleitete die Verkauferseite.
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Pflegebranche das Problem durch betriebswirtschaftliche Mittel bewaltigen. Oder wird
der Steuerzahler zahlen?

Holzer: Letztlich zeigt die aktuelle politische Diskussion Uber die Neuregelung des Ein-
trittsalters die Richtung auf. Denn das heutige System ist nur aufrecht zu halten, wenn
die Einnahmen des Staates steigen und durch den Wegfall der Baby Boomer als Steu-
erzahler nicht noch zusatzlich belastet wird. Dartber hinaus sind die Kosten fiir den
Wohnanteil — Einzel- und Doppelzimmermodelle und Anforderungen an die Gebdude zu
hinterfragen, um etwaige Kostensenkungspotentiale zu identifizieren.

Last but not least werden wir die Méglichkeiten analysieren missen, Tatigkei-
ten die heute noch vom Pflegepersonal gemacht werden, durch Kl-Tools, die anderen-
orts bereits praktiziert werden, auch in Deutschland einzufiihren. Die Pflegebranche
kann hier direkt keinen Beitrag leisten, weil uns Uber die Verhandlungen mit den Pflege-
kassen Kosten ersetzt werden — sinken also die Kosten fir Personal, Immobilien und
notwendige Dienstleistungen werden auch die Vergitungen weniger steigen bzw. sin-
ken.

»Der Immobilienbrief“: Sie sprachen von einem latenten Personalengpass, der die
Branche belastet oder der sogar zu Einschrénkungen der Belegung der Heime fiihrt.
Wie entschéarfen Sie dieses Problem? Wie lange dauert die Qualifizierung z. B. auslan-
discher Pflegekrafte? Wer finanziert die Ausbildung?

Holzer: Es gilt zwei Voraussetzungen fir die Zulassung von auslandischen Fachkraf-
ten: 1. muss der Mindestsprachlevel B2 in der deutschen Sprache vorliegen. Dies dau-
ert ohne Vorkenntnisse zirka sechs Monate. Des Weiteren wird das qualitative Niveau
der Fachkraftausbildung im Herkunftsland beurteilt. In Abh&ngigkeit davon werden
.Defizitbescheide” erlassen, die durch die praktische Arbeit in einer Einrichtung als Hilfs-
kraft und dem Besuch von Pflegeschulen geschlossen werden. Wenn diese Vorausset-
zungen vorliegen, kann der Mitarbeiter bei den Behérden zur Zulassung angemeldet
werden, was in der Regel acht Wochen dauert. Insgesamt ist fiir die Absolvierung des
gesamten Prozesses ein Zeitraum von neun Monaten realistisch. Hieraus ergibt sich,
dass die firr die Begriindung einer wirklichen Alternative zu deutschen Kraften die Ab-
laufe erheblich beschleunigt werden mussen.

,Der Immobilienbrief“: Gerade in den letzten Jahren haben internationale Private
Equity Unternehmen mit hohem Renditeanspruch viele Pflegeheime gekauft. Sind diese
Investitionen aufgegangen. Macht es flr Kapitalanleger Sinn, in Pflege zu investieren
oder bedarf es fiir Investitionen besonderen Know-hows?

Holzer: Die Investitionen gehen nur dann auf, wenn das notwendige Management
Know-how fir diese Immobilie und ihrer Refinanzierungsbedingungen beherrscht wird
und vor allem das Betreiber-Know-How durch Partner oder im Eigenbetrieb abgesichert
ist, um Losungen fiir die oben benannten Herausforderungen zu finden.

»Der Immobilienbrief*: Lohnt es sich, bei diesen Rahmenbedingungen und steigenden
Immobilienpreisen in Neubau zu investieren?

Holzer: Ja, sofern die Immobilienkosten iber die erstatteten Investitionskosten vollum-
fénglich refinanziert werden kdnnen und natiirlich die Lage — hier ist bei uns insbeson-
dere der Arbeitsmarkt nicht vorteilhaft.

»Der Immobilienbrief: Was misste grundsatzlich passieren, um die Pflegebranche
auf das demographisch notwendige Niveau zu stabilisieren? Nennen Sie bitte die drei
wichtigsten Argumente.

Holzer: 1. Langfristige Absicherung der Refinanzierung u.a. durch Verlangerung der
Lebensarbeitszeit und héhere Beitragssatze + + + 2. Uberpriifung der Standards bei-
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FURTH: LIP Invest hat eine rd.
23.000 gm groRe Logistikimmo-
bilie an einen Logistikdienst-
leister langfristig vermietet. Die
ehemals mehrfach genutzte Hal-
le wird kuinftig als Single-Tenant-
Flache betrieben. JLL und In-
dustrial Partners unterstutzten
LIP Invest bei der Vermietung.

KEMPTEN/ KAUFBEUREN/
MEMMINGEN: Primus Valor
AG hat fur den Fonds Im-
moChance Deutschland 14
Renovation Plus ein Wohnport-
foliomit 317 Einheiten und rd.
16.400 gm Wohnflache an 3
Standorten im Allgau erworben.
HEUKING beriet rechtlich.

GERA: Die Redevco Institutio-
nal GmbH und Unibail-Rodam-
co-Westfield Real Estate Ma-
nagement GmbH haben rund
1.860 gm Flache in den Gera
Arcaden an die Bundeszentrale
fiir politische Bildung/ bpb
vermietet — davon rd. 260 gm als
Medienzentrum im 1. OG und rd.
1.600 gm Biuroflache im 3. OG.
Die Eroffnung erfolgte Ende Juni.
Das Objekt gehort zu einem
Fonds der Union Investment
Institutional Property GmbH.

STUTTGART: Die Real Blue
Kapitalverwaltungs-GmbH hat
die Seniorenresidenz ,Auf der
Litten® im Stadtteil Frillendorf
nach Fertigstellung in den offe-
nen Spezialfonds Real Blue
Senior Living eingebracht. Die
Immobilie mit rd. 3.000 gm BGF
bietet 48 Platze in 4 ambulant
betreuten Wohngemeinschaften
sowie 8 Einheiten Betreutes
Wohnen. Die Humanika Unter-
nehmensgruppe ist General-
mieter und Betreiber.
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spielsweise des Einzel- bzw. Doppelzimmermodells fiir den Bau von Pflegeinrichtungen
zur ldentifikation von Kostensenkungspotentialen + + + 3. Uberpriifung der Standards
und Ablaufe fiir die Anerkennung von auslandischen Arbeitskraften, um wenigs-
tens die Personaldeckung des heute noch vorhandenen Bestandes an Hausern abzusi-
chern.

»Der Immobilienbrief*: Lieber Herr Hblzer, vielen Dank.

GREIX-MIETPREISINDEX Q2 2025

Preisauftrieb lasst nach

Die Preise fiir Angebotsmieten in deutschen Stadten sind im zweiten Quartal die-
ses Jahres nur noch leicht und unterhalb der allgemeinen Teuerungsrate gestie-
gen. Das zeigt das jiingste Update des mit Steuergeld finanzierten vom Kiel Insti-

tut fiir Weltwirtschaft veroffentlichten GREIX- -
Mietpreisindex. Die Notwendigkeit eines ’f-w K..':EI'_'.. RS

staatlich finanzierten neuen Index ist vor dem

Hintergrund der wéchentlich in der Immobi-

lien Zeitung verodffentlichten Vielfalt an Indi-

zes nur schwer verstandlich. Der GREIX-Mietpreisindex bietet eine detaillierte
Auswertung der Mietenentwicklung von lediglich 20 Stadten und Regionen auf
Basis von Angebotsmieten fiir Wohnungen aus mehreren Plattformen. Private
Indizes analysieren Gber 400 Kreise oder auch 100 Stadte.

Im Vergleich zum Vorquartal (Q2/2025 zu Q1/2025) verteuerten sich die Angebotsmie-
ten fur Wohnungen um 0,7%. Inflationsbereinigt, also gemessen in aktueller Kaufkraft,
Mietpreisentwicklung Nominal/Real sa.mken die Preise fir Angebot.smieten sogar
GREIX. Index. Verznderuna ir leicht;, um 0,2%. Im Vorjahresvergleich

Vorquartal Vorjahresquartal | (Q2/2025 zu Q2/2024) sind die Mietpreise no-
minal um 3,4% bzw. inflationsbereinigt um
1,3% gestiegen. In den 8 gréRten deutschen
Stadten (Berlin, Dusseldorf, Frankfurta.M.,
Hamburg, Kéln, Leipzig, Miinchen, Stuttgart) wurde es fast durchweg teurer, eine Woh-
nung zu mieten. Im Vergleich zum Vorquartal stiegen die Mieten am stérksten in Dls-
seldorf (+1,5%) und Hamburg (+1,3%). In Berlin (+0,7%), Leipzig und Minchen (jeweils
+0,3%) sind eher moderate Anstiege zu verzeichnen. In Stuttgart (+0,2%), K&In (+0,1%)
und Frankfurt a.M. (+0,2%) blieben die Angebotsmieten praktisch unveréndert.

Nominal + 07% + 34%

Real - 02% + 13%

Am teuersten war die durchschnittliche Kaltmiete pro gm in Munchen mit
22,82 Euro, gefolgt von Frankfurt Mietpreisentwicklung GroRstadte und GREIX
a.M. mit 17,32 Euro. Die Kaltmieten Inge X, vierteljar 201
lagen in Stuttgart (15,99 Euro), Berlin | ____
(15,62 Euro), Hamburg (15,58 Euro)
und Kéln (15,10 Euro) fast gleichauf, | ..,

gefolgt von Dusseldorf (14,25 Euro). 1 @
AusreiBer nach unten ist Leipzig mit ™ -

10,10 Euro. Besonders kréftig stiegen = ——__ o GREIY
die Mieten in der Universitatsstadt = - .
Miinster um 3,5% auf 13,87 Euro.

AuRerdem lagen - allerdings bei ver-| " 8 q@‘ P
gleichsweise moderatem gm-Preis -

alle erfassten ostdeutschen Stadte im Plus: Erfurt (+1,3%, 9,43 Euro), Dresden (+1,1%,
9,89 Euro) und Chemnitz (+1%, 6,15 Euro). Einzig in Karlsruhe gingen die Angebots-
mieten mit -0,6% (13,35 Euro) leicht zurtck.
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KAUFPREISANALYSE SIEHT PREIS-

STABILISIERUNG BEI WOHNIMMOBILIEN
Sprengnetter und ImmoScout24 sehen ETW bei
+4,1% und EFH bei +2,6%

Lt. Kaufpreisanalyse von Sprengnetter und Im-
moScout24 bleiben im Juni 2025 Wohnimmobilienpreise
auf Wachstumskurs. Bei Eigentumswohnungen ging es
bundesweit um +4,1% nach oben. Einfamilienhauser
sind um 2,6% teurer als noch im Juni 2024. Die Kauf-
preise in den Metropolen steigen im Jahresvergleich
etwas schwicher als im deutschen Durchschnitt. (red)

Spitzenreiter ist Miinchen mit +3,5%, gefolgt von Leipzig mit
+3,3%. Seit Anfang 2024 stiegen die Kaufpreise der indivi-
duellen Wohnimmobilien nahezu konstant an, so Sprengnet-
ter-Chefanalyst Christian Sauerborn. Damit sei wieder

-
SPRENGNETTER

Kaufpreisentwicklung BIG 8 b Ben | B3
Eigentumswohnungen (ETW), Anderungen in Prozent

I om E Em Em Em

185 Kaufpreisen vomn 1.6.24 bis 30.6.25

o

Quelle: Sprengnetter - Vergleick

eine gewisse Kontinuitat und Planbarkeit auf dem Markt
eingekehrt. Alle GroRstadte weisen sowohl bei Eigentums-
wohnungen als auch bei Einfamilienhdusern geringere
Preissteigerungen auf als der bundesweite Durchschnitt.

Bei den Einfamilienhdusern zeigt unter allen GroR-
stddten Frankfurt mit +2,2% die starkste Jahresentwicklung,
gefolgt von Dusseldorf (+1,9%) und Minchen (+2,0%). Ber-
lin verzeichnet weiterhin einen Riickgang mit -1,9%, hat sich
aber im Vergleich zu den Vormonaten stabilisiert. Bei den
Eigentumswohnungen fihrt Minchen mit +3,5% die Jahres-
entwicklung an, dicht gefolgt von Leipzig mit +3,3%. Auch
hier bleiben alle GroRstadte deutlich unter dem Bundes-
durchschnitt von +4,1%. Frankfurt (+1,8%) und Stuttgart
(+1,6%) zeigen moderate Zuwachse, wadhrend Koln mit
+1,0% das Schlusslicht bildet. Die Differenz zwischen Ange-
bots- und Transaktionspreisen blieb im Juni mit durch-
schnittlich 6,8% nahezu unverédndert.

ANGEBOTSKNAPPHEIT FUR STUDEN-
TENWOHNUNGEN PUSHT MIETPREISE
Koéln hat geringste Studentenmieten

Marion Gotza

Am giinstigsten wohnen Studenten in Kéin. Lt. JLL be-
stehen zwischen den 7 deutschen Metropolen Berlin,
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Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Koln, Miinchen und
Stuttgart erhebliche Preisunterschiede. Die durch-
schnittliche Bruttowarmmiete fiir privat vermietete Ein-
heiten in Wohnheimen (Purpose-Built Student Accomo-
dations; PBSA) liegt zu Beginn des Sommersemesters
2025 in Hamburg bei 954 Euro. In Berlin betrégt sie 805
Euro und in KéIn nur 791 Euro. Bei hybriden Konzepten,
in denen auch Nichtstudenten mieten kénnen, hat Miin-
chen mit 1.374 Euro pro Wohneinheit die Nase vorn.
Dahinter folgen Hamburg mit 1.171 Euro und Berlin mit
1.140 Euro. Der giinstigste Hochschulstandort ist auch
hier KéIn mit im Schnitt 836 Euro. (MG+)

Bei offentlichen Wohnheimplatzen reicht die Spanne von
durchschnittlich 563 Euro in Hamburg und 494 Euro in
Frankfurt bis zu 390 Euro in Stuttgart und 321 Euro in Kd&In.
Fir WG-Zimmer missen in Minchen im Mittel 776 Euro
bezahlt werden. In Berlin sind es 637 Euro und in Hamburg
550 Euro. Auffallend sei die teilweise hohe Differenz zwi-
schen den Mieten fur hybride Konzepte und fur Objekte, die
exklusiv fir Studierende angeboten werden und mit Férder-
mitteln finanziert wurden. So kosten die hybriden Wohnkon-
zepte in Berlin im Schnitt fast doppelt so viel, in Minchen
liegt der Preisunterschied bei durchschnittlich 70%. Im Ver-
gleich zum Wintersemester 2024/2025 sind die Neuver-
tragsmieten fur Wohnheime mit hybrider Nutzung im Schnitt

(e

F’[;‘w nic | (\Ir\

Brutto-Warmmieten pro Einheit
Sommer 2025

IF?’S\ exkl VG-Segment |(1|L| d(r verke

um 4,8%. In ausschlieBlich fur Studenten reservierten Ob-
jekten blieben die Mieten konstant.

Dadurch sollte sich It. JLL auch die Attraktivitét von
privaten Studentenwohnheimen fir institutionelle Investoren
erhéhen. Bislang machen die lediglich 1% am Living-
Segment in Deutschland aus. Im Ubrigen Europa lag der
Anteil des studentischen Wohnens bei 16%. Zudem sei der
zuletzt gesunkene Renditeabstand zu klassischen Wohnin-
vestments ein Indiz dafirr, dass das Risikoprofil dieser Anla-
geklasse aktuell wieder deutlich positiver eingeschatzt wird.
Der Spread zu den Spitzenrenditen auf den Wohninvest-
mentmarkten der sieben groften deutschen Stadte von
120 bis 130 Basispunkten im Jahr 2021 ist auf aktuell 75 bis
85 Basispunkte gesunken. ,Seit Ende 2024 hat sich die
Marktaktivitat spurbar belebt. Aktuell beobachten wir eine
steigende Anzahl von Verkaufsprozessen bei Bestandsim-
mobilien, Entwicklungen und Plattformen. Fir das Jahr 2025
rechnen wir daher mit einem Anstieg des Transaktionsvolu-
mens*“, so Marius Romer, Team Leader Residential Invest-
ment NRW.
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BERLIN-SCHONEFELD:
SEGRO hat im SEGRO Logis-
tics Park Berlin Schénefeld
weitere rd. 8.494 gm Logistikfla-
che an die UNITAX-Pharma-
logistik GmbH vermietet.
UNITAX nutzt dort bereits rund
15.792 gm und erweitert im Zuge
seiner Wachstumsstrategie.

HAMBURG: HIH Invest Real
Estate und Nrep haben im Joint
Venture ein rd. 23.000 gm gro-
Res, vollstandig vorvermietetes
Logistikprojekt in Bensheim er-
worben. Die Fertigstellung ist fur
Anfang 2027 geplant. Die Inves-
tition erfolgt Giber den Nordic
Strategies Fund V von Nrep
und dessen Plattform Logicen-
ters. Ashurst beriet rechtlich,
Drees & Sommer technisch.

WIESBADEN: FIBONA hat riick-
wirkend zum 1.1.25 den Hotelbe-
reich LEGERE HOTEL GROUP
in eine eigene Gesellschaft aus-
gegliedert. Die neue Struktur
starkt die Bereiche Real Estate,
Investment und Events. Andreas
von Reitzenstein Gbernimmt als
COO die Fiihrung der Légere
Hotel Group.

STOCKSTADT AM RHEIN: Die
Teknihall Service GmbH
(Pangoo Group) hat Gber
Realogis eine ca. 8.500 gm gro-
Re WGK-3-fahige Logistikimmo-
bilie im Kreis Gro3-Gerau ange-
mietet. Das Objekt wurde von
AXXUS Capital im KfW 55 Stan-
dard entwickelt und 2023 fertig-
gestellt.

MUNCHEN: MHP Hotel AG
stellt mit Isabell Fuss und Juli-
an Mors zwei erfahrene Exper-
ten fiir das Development ein.
Beide kommen von Ruby Ho-
tels. Die Neuzugénge sollen die
Expansion im Premiumsegment
vorantreiben.
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AENGEVELT-WOHNINVESTMENT-INDEX AWI IN

SEITWARTSBEWEGUNG
Index sinkt in guten Lagen

Petra Rohmert, Freie Journalistin

In der Sommer-Befragung 2025 zum Aengevelt-Wohninvestment-Index AWI ist die
Stimmung mit 70,1 Punkten in eine Seitwartsbewegung libergegangen. Allerdings
hatte der AWI seit der Winterbefragung 2022/2023 mit 47,9 Punkten und dem
schlechtesten Ergebnis seit Beginn der Befragung eine kontinuierliche Erholung
gezeigt. Wahrend der AWI in den einfachen Lagen noch einen leichten Anstieg
um 0,7 Punkte auf 65,7 Punkte verzeichnet und auch in mittleren Lagen nochmals
geringfiigig um 0,4 Punkte auf 72,5 Punkte gestiegen ist, sank der AWI in guten
Lagen um 2,4 auf 72,1 Punkte. Ungeachtet der unterschiedlichen Entwicklungen
zeigen alle drei Subindizes ein Ungleichgewicht zu Gunsten der Eigentiimer bzw.
Vermieter an (Marktgleichgewicht: 40 — 60 Punkte). (PR+)

Nur 3% der Befragten rechnen mit einem Rickgang der Mieten (Winter 2024/2025:
0%). Nach wie vor geht dagegen der GroRteil der Befragungsteilnehmer (76%; Winter
2024/2025: 78%) von einer steigenden Mietpreisentwicklung aus. In einfachen Wohnla-
gen sind es 68% (-5 Prozentpunkt), in mittleren Lagen 82% (+3 Pp) und in guten Wohn-
lagen 79% (-3 Pp). Dazu tragen auch gesunkene Investitionen in den Mietwohnungs-
neubau bei. Die Mehrheit der Befragungsteilnehmer sieht hier auch keine kurzfristige
Anderung. Sinken-
de Werte ermittelt
die Befragung da-
gegen fir die Be-
deutung von Moder-
nisierung bzw. Sa- =
nierung von Woh-
nungsbesténden:
Lediglich 23% der| «
Befragten  (Winter
2024/2025:  26%)
erwarten steigende Investitionen in Modernisierungs- und Instandsetzungsmalnahmen.
Und auch hinsichtlich steigender Investitionen in die energetische Gebdudesanierung
sind es nur noch 33% (Winter 2024/2025: 42%; Sommer 2024: 47%).

ENTWICKLUNG DES AENGEVELT-WOHNINVESTMENT-INDEX AWI: GESAMT UND NACH LAGEN.

80
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BUROMARKT HAMBURG:

Nach gutem Jahresauftakt enttduscht das 2. Quartal

Sabine Richter

Nach einem starken ersten Quartal, in dem laut Grossmann & Berger 124.000 gm
umgesetzt worden sind, hat das Vermietungsgeschehen im 2. Quartal mit rund
92.000 gm wenig Dynamik gezeigt. Engel & Vélkers melden fiir Q2 93.000 qm Um-
satz, Angermann 94.000 gm und JLL 97.600 gm. Im ersten Halbjahr summiert sich
das Ergebnis laut G&B inkl. Eigennutzer auf 216.000 gm, ein Plus von etwa 5%
gegeniiber dem Vorjahr. BNPParibas Real Estate, Colliers und E&V nennen
215.000 gm fiir das erste Halbjahr, JLL 229.400 gqm und Savills 207.000 gm.

Die aktuelle geopolitische Unsicherheit sorge bei vielen Unternehmen fiir eine abwar-
tende Haltung, die sich auch auf das Anmietungsgeschehen auswirke. In der Folge wiir-
den Standortentscheidungen derzeit besonders sorgféltig abgewogen, begriindet G&B
das schwache Vermietungsergebnis.
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Offentliche Verwaltung wichtiger Markttreiber: Die 3 groten Einzelumsatze
im ersten Halbjahr 2025 tatigte die Hamburg Commercial Bank AG mit  13.260 gm
im AJOUR Impuls Kontor in der M&nckebergstralle in der City, das Bezirksamt Wands-
bek schloss im 2. Quartal 11.400 gm im ehemaligen Karstadt-Haus am Wandsbeker
Markt ab und Kérber Technologies GmbH mieteten 7.920 gm im Kérber Campus am
Curslacker Neuer Deich in Hamburg-Ost. Die 6ffentliche Verwaltung ist damit im bisheri-
gen Jahresverlauf mit 36.000 gm wieder ein wichtiger Treiber fir den Markt.

Das Biiroflaichenangebot hat sich gegeniiber dem Vorjahreszeitraum deutlich
erhoht. Die Leerstandsquote kletterte nach Angaben von G&B zum Quartalsende erst-
mals seit 2014 wieder Uber die Marke von 6%. Im Einzelnen meldeten Colliers 5%, G&B
und JLL 6,1%, E&V 4,7%, BNPPRE 5,8% und Savills 4,8% als Leerstandsrate. In abso-
luten Zahlen entspricht dies laut G&B 882.200 gm Leerstand bei einem Gesamtflachen-
bestand von 14,44 Mio. gm. Als Fertigstellungen fur 2025 und 2026 werden 366.000 gm
mit einer Vorvermietungsquote von 70% angegeben.

Zweiteilung des Marktes verstarkt sich: In den Marktberichten wird auf eine
sich verstarkende Zweiteilung des Marktes hingewiesen. Da die Nachfrage sich weiter-
hin auf hochwertige Birofldchen in zentralen Lagen wie City und HafenCity konzentriert,
werde die Wiedervermietung von Bestandsobjekten abseits der begehrten Lagen zur
Herausforderung. Hier dirfte sich der Leerstand weiter erhéhen.

Die Mieten zeigen sich weitgehend stabil mit einer Durchschnittsmiete zwi-
schen 20,00 Euro (E&V) und 22,40 Euro (BNPPRE). Colliers geben 21,30 Euro an,
G&B 21,70 Euro und Savills 21,50 Euro. Die Spitzenmiete betragt laut E&V und Savills
35,00 Euro, Colliers, JLL und BNPPRE nennen 36,00 Euro, G&B 35,50 Euro. Erwar-
tungsgeman werden die héchsten Mieten in den Teilméarkten HafenCity und City erzielt.

Optimismus fiir zweites Halbjahr: Trotz des Vermietungsriickgangs im zwei-
ten Quartal und der unsicheren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen blicken die Mak-
lerunternehmen (berufs-)optimistisch auf das zweite Halbjahr und erwarten fiir das Ge-
samtjahr eine Uber dem Vorjahr liegende Vermietungsleistung. Colliers beobachtet eine
zunehmende Zahl an Neugesuchen, die sowohl in der Qualitat als auch in der GroRe
wieder zulegten und prognostiziert einen Fldchenumsatz von rund 430.000 gm bis Jah-
resende. Laut E&V priften einige Unternehmen derzeit ihre aktuellen Flachen und fass-
ten Umzige, Erweiterungen oder Flachenteilungen ins Auge. Laut BNPPRE werden
Neuvermietungen vorwiegend im Zeichen von Flachenreduktionen stehen und in der
Regel zu Gunsten von den eher knappen Premiumflachen und -lagen getétigt werden.
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