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Wir danken unseren Partnern und Inserenten Aurelis Real Estate, Bauwert Aktiengesellschaft, BIB Prolmmo GmbH,
Branicks Group AG, BVT Unternehmensgruppe, DF Deutsche Finance Holding AG, Empira AG, Finexity Services
GmbH, Garbe Unternehmensgruppe, Okorenta GmbH, Real |.S. AG, Stadtbau Leipzig, Union Investment, US Treu-
hand Verwaltungsgesellschaft mbH, vdp Research GmbH sowie HypZert und Verifort Capital Group GmbH. Das war
diesmal besonders wichtig.

Der nachhaltige Verlust des Informationsmonopols der Medien generell durch ungefiltertes Social Media Influencing hat in
Verbindung mit der zinsinduzierten Wende der Immobilienwirtschaft mit Insolvenzen, Unternehmenszusammenlegungen,
Marketing-Stopps und Sparmafinahmen zu einer branchenadaquaten Entwicklung gefiihrt, die lediglich durch Eigenkapitalfi-
nanzierung und schmerzhaftem Sparprozess eine Existenzgefahrdung ausschlief3t. Andererseits wird langjahrige Kosteneffi-
zienz eben zum Nachteil in schwierigen Zeiten notwendiger Uberwinterung. Wir denken natiirlich auch nach.

Da es keinen ,Heiligen Bertelsmann®, der Manna auf die Verlage abwirft, gibt, sind auch Verlage 6konomische Einheiten.
Also brauchen wir auch Unterstiitzung von denjenigen, die mit uns an eine archivierte und tGber die Speicherung in der Deut-
schen Nationalbibliothek unverénderbare Berichterstattung im Gegensatz zu fllichtigen, nicht zitierbaren InternetdufRerungen
glauben und die Berater als Berater sehen und nicht als Marketing und Manager-PR ersetzende MalRhahme. AulRerdem
glauben wir an Meinungsvielfalt durch mehrere Medien und daran, dass eine kleine, aber erfahrungsorientierte und ber
Jahrzehnte getestete Meinungs-Turbulenz im immobilienwirtschaftlichen Mainstream sinnvoll ist.

Also: Vielen Dank fur Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft!

Das erweiterte Editorial stammt - wie immer - von Werner Rohmert, Immobilienspezialist von ,Der Platow Brief, Herausge-
ber und Grinder ,Der Immobilienbrief* und seit 20 Jahren Vorsitzender der Arbeitsgemeinschaft der deutschen Immobilien-
journalisten, immpresseclub e.V.. Mit dem traditionellen Streifzug durch die Fondszene von unserem ,Der Fondsbrief*-
Chefredakteur Markus Gotzi ab Seite 31 runden wir das Special ab.

Vorab: 2025 lief noch nicht so gut. Die Branche ist wieder ,gut drauf‘. Ein ,zurlick zum weiter wie vorher* werde es zwar

nicht geben, dafiir werde es aber neue Chancen und einen rationaleren Markt geben. Die Transaktionen kommen zurtck.

Sehr geehrte Damen und Herren,

das war wohl nichts. , Survive ’til twenty-five" reicht nicht —
zumindest nicht bei Biro. Da wird’s wohl auch ,Nix mit
twenty six“. Das sieht eher nach , It .
stays dirty until thirty" aus. Allerdings
ist ja jede Immobilie ein Unikat, wie wir
wissen. Bauvorschriften machen sogar
aus jedem Serienhaus ein Einzelkunst-
werk. Es gelten also die alten Erfahrun-
gen: Eine gute Immobilie funktioniert
immer. + + + Jede Immobilie, die wirk-
lich gebraucht wird, wird bei jedem
Zins gebaut — auch bei den 11% des - P y
Jahres 1982. + + + Eine Gewerbeim- /™ /#f—=
mobilie, die keine 5% Zinsen oder Rendite tragt, braucht
die Welt nicht — oder die Welt bzw. die Politik hat nicht ver-
standen, was eine Immobilie ist.

Zinswende und Corona haben das dauernde Opti-
mismus-Geblédel der niemals mehr steigenden Zinsen
und der unaufhaltsam steigenden fundamentalen Nachfrage
entlarvt. Jetzt z&hlt Logik. Das ist nicht bdse. Es wird wie-
der Gewinner geben — nur werden das nicht die Traumer
sein. Vor 4 Wochen ,drohte” ich lhnen die heutigen Themen
an. Denken Sie mit: Was passiert bald und im Zyklus? + +
+ Was passiert mittelfristig im relativen Wirtschaftswett-
bewerb der Staaten und Blécke und vor allem bei uns? +
+ + Was passiert mit den grofRen Wellen, die die Immobi-

lienwirtschaft treffen? Inzwischen wissen wir mehr. + + +
Wer bezahlt eigentlich den ganzen Unsinn, den der Staat
im Sozialwahn prosperierender Jahre an Erwartungshal-
tung geschirt hat? Woher kommt das Geld? + + + ,Rettet"
der Staat den Arbeitsmarkt und die Bironachfrage oder
macht er so durch Entzug privatwirtschaftlichen Wertschop-
fungspotentials durch Absorption von Menschen und Fla-
chen den nachsten Schritt ins Desaster?

Ob ich allerdings die dystopischen Meldungen
der letzten 4 Wochen mitmachen muss, die vom Zerquet-
schen Europas zwischen amerikanischer Kl, russischer
Aggression, chinesischem Big Data, Elektro-Know-how
und Rohstoff-Monopol und asiatischer Billigproduktion
sprechen, weil} ich aber nicht. Das an die Wand malen der
10 Stufen der Ausléschung der Menschheit durch eine
Kl-Superintelligenz finde ich ein wenig Ubertrieben. Mit
Blick auf die Immobilienwirtschaft lautet die Frage aber:

Ist es vorbei oder kommt das , grof3e Erwachen“?

Die klassische Makler- und Branchen-Antwort auf die Zu-
kunftsfrage lautet traditionell je nach aktueller Situation:
1. Es ist schon so lange gutgegangen, dass es liberhaupt
keinen Grund gibt, warum es nicht so weiter gehen soll.
Alternativ gilt im Absturz: 2. Die Talsohle ist erreicht. Der
Markt befindet sich trotz anhaltender Herausforderungen in
der Erholung. Da kann ich mich nur anschlie3en.
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Herausforderung WOHNEN: Eine besondere Herausfor-
derung sieht ZIA-Vorstand und ehemaliger REAL |.S. Chef
Jochen Schenk im von groRen Altbaubestanden geprag-
ten Wohnungssegment. Dort kollidiere der potenzielle Sa-
nierungsaufwand mit den Zielen der Mietenregulierung (vgl.
,ESG-Sanierungsbedarf - Aussitzen ist keine Option®, S. 21).
Zunachst aber gilt: GLUCKWUNSCH VONOVIA! 10 Jahre
DAX, 10 Jahre Vonovia. Es ist gerade einmal gut 12 Jahre
her, dass LEG (Anfang 2013) und Deutsche Annington
(Mitte 2013; heute Vonovia) an die Borse gingen. Damals
rechnete ich fir die LEG aus, dass eine Zinssteigerung im
0,1%-Bereich den gesamten Gewinn fressen wirde. Wir
wissen heute: Die Zinsen fielen ins Bodenlose. Gut gera-
ten. Heute dirften die LEG und Vonovia die prominentesten
Immo AG’s Deutschlands sein. Die stellten die deutsche
Wohnungswirtschaft im Management auf neue Fif3e und
fihrten eine neue Dimension kostenorientierten und auch
ESG-orientierten Managements ein. Bei Vonovia mit mitt-
lerweile Uber 600.000 Wohnungen im Management, durf-
te das eine herausragende Managementleistung sein.

Fangen wir also mit dem Blick nach vorne da an,
wovon ich wohl gar keine Ahnung habe — auler, dass ich
mal 100.000 Wohnungen schatzen musste, zweistellige Milli-
arden-Portfolien fur Bilanzzwecke ,checken* musste — ich
vermeide immer den Begriff ,bewerten® -, bei der erstmaligen
Erarbeitung von Methoden zur Portfolio-Bewertung zentral
dabei war, den staatlichen Immobilienbestand eines ganzen
Landes fir politische Entscheidungen ,iiberschlagen“ musste
und wegen Bewertungsfragen 10 Jahre die Staatsanwalt-
schaft im Nacken hatte, obwohl es sich mit Blick auf Hype-
Bilanzen von heutigen Immo AGs eher um Petitessen han-
delte. Naja, das Bewertungs-Know-how meines Ein-
gangssatzes teile ich ja auch mit den heutigen Bewer-
tern der prominenten internationalen Chartered Sur-
veyors. Ich habe da mal einen Bewertungs-Test mit an-
schlieBendem Verkaufsauftrag gemacht. 13% ging es nach
dem ersten Mailing runter - dann 6 Monate Makler-Huddeln.
Fir 25% weniger habe ich dann selber zum anfanglichen
fairen Preis verkauft. Das ist aber wohl nicht reprasentativ.

Zins- und Bewertungsglick taten beim einzigen
Mehrfach-PLATOW-Award-Gewinner Vonovia ein Ubri-
ges. ,Der Immobilienbrief* moniert diesbezuglich bereits
seit Ende 2022, (vgl. ,Der Immobilienbrief* Nr. 548 v. 31.3.23
und dto. "Der Platow Brief") insbesondere die Bewertungen
groBer Immobilien Aktiengesellschaften. Zwar hat Vonovia
im letzten Jahr die Bewertung des deutschen, zu Uber 70%
unsanierten Bestandes von 29-facher Jahresmiete Richtung
24-fache oder vielleicht sogar 23-fache Jahresmiete zuriick-
gefuhrt, jedoch sehen erfahrene Marktspezialisten in Back-
groundgesprachen fir den unsanierten Bestand eher Faktor
14 bis 16 als realistisch an. Vor 3 Jahren ging ich noch von
18-fach bzw. rund einem Drittel Luft in meinem Uberschlag
aus. Engel & Volkers meldet brandaktuell diese Woche
einen Ruckgang der Preise fur Wohn- und Geschéftshéu-
ser fur B-Stadte gegenuber Spitzenzeiten von knapp 20%.
Dortmund kame auf eine Bestands-Ankaufsrendite von
6,5%, also 15,4-fache Jahresmiete. Im Marz 2023 korres-
pondierte der Vonovia-Bdrsenkurs Ubrigens genau mit
meinem Immobilien-Check. Es gibt also auch da Profis.
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Heute frage ich mich naturlich, in welche Flughéhen ein
zweistelliger Milliarden-Heiluftballon Kurse tragen
kann. SchlieBBlich sehe ich aktuell keine groRen Risiken
mehr: Die Miete kommt wie ein Uhrwerk. + + + Mietpo-
tentiale gibt es auch. + + + Die Liquiditat ist sicher. + + +
Das Management ist top. + + + Der Bestand ist im Mog-
lichkeitsrahmen gepflegt. + + + Behdrden haben kein
Interesse mehr an Bewertungsdiskussionen. Fazit: Wenn
alle Stakeholder von den ,professionellen 2022er Bewertern
Uber die WPs, Aktionare, Anlegerschiitzer, Presse, Beschaf-
tigte und Vorstand die FuRe stillhalten, sind nicht nur Vono-
via, sondern auch andere Wohnimmobilien-Bestands-AGs
bei beginnender Positivstimmung in ,trockenen Tichern®. Ich
selber kann da bloB aus HeiRluft-Angst nicht einsteigen.
Ich Idiot habe deshalb auch beim Bitcoin nicht mitgemacht.
Dabei spricht nichts gegen einen Bérsen-Hdhenflug fir
»Sachwerte" bis das Gas ausgeht.

Herausforderung GEWERBE, insbesondere BURO:
Bei Buro bin ich nicht so locker wie bei Wohnen. Von Logis-
tik verstehe ich echt nichts. Ich verstehe es aber auch nicht,
was da gerade unter ESG-Gesichtspunkten passiert. Handel
hat vieles hinter sich, was Bliro noch vor sich hat.

BiUro - Es kann einfach nicht gutgehen! Wenn so
ab 2027 oder 2028 die 10-Jahres-Mietvertrage, moglichst
Lfristenkongruent fur einen rentablen Exit* fur 10 Jahre
mit einer ,1* vor dem Komma finanziert , auslaufen und
gleichzeitig fir volljahrige Gebrauchtimmobilien die hochin-
flationierten Mieten angepasst werden missen und die ESG-
Herausforderungen virulent werden, nicht weil die Politik das
will, sondern weil Investoren und Mieter das so wollen,
dirfte bei vielen Investments von 2017 bis 2021 der Teufels-
kreis geschlossen sein. Stillhalteabkommen fangen an zu
riechen. Regulierer machen den Banken Druck. Notwen-
diges Eigenkapital ist oft nicht da. Mieten und neue Zinsen
rechnen das Investment nicht. Benjamin Biehl, Hines, be-
richtete letzte Woche beim Espresso Shot mit Dirk Leutbe-
cher, Michael Schmidt-Russnak und mir, dass er durchaus
solche problematischen Gebaude ankaufen wiirde, wenn die
Kalkulation bei oft halbem Mietansatz und heutigen Mul-
tiplikatoren aufgehe. Auf meinen Hinweis, dass da regel-
mafig ein Drittel oder sogar zwei Drittel abzuschreiben sei-
en, zuckte er mit den Schultern. Ich sehe das genauso.

Damit bleibt die Frage: Wer kann sich das leisten?
Sorgen bereiten mir Geschlossene Fonds, die Uberall
fristenkongruent in die Gille greifen. Das durfte noch
imagewirksam werden. Schwarmfinanzierungen kennen
sowieso schon Hunderte Pleite — meist aber bei Wohnen.
Mittelstdndische Investoren werden sicherlich ins Huddeln
geraten. Das dirfte NPL’s befeuern. Die ganz grof3e Welle
bleibt aber aus. Die oft voéllig irren Investitionen von Ver-
sorgungswerken und anderen Institutionellen mit oft auch
noch internationaler Risikopotenzierung in der Nullzinsphase
dirften Gberwiegend still abgewickelt werden. Wenn bei
5% oder sogar 10% Immobilienquote durchschnittlich 20%
Uber mehrere Jahre abgeschrieben werden missen, geht
das auf die Rendite der versicherten Krankenpflegerin, bleibt
aber marginal. Lediglich vereinzelte Immobilientraumtan-
zer missen sich einen neuen Job suchen, den sie aber
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Dank stiller Abfindungsregelung in Ruhe suchen kénnen.
Auerdem kénnen sie auf ihre ,Erfahrungen® bei der Jobsu-
che verweisen. Fazit: Kurzfristig aus der AKTUELLEN
GEMENGELAGE kommt zwar der Tiefpunkt — auch der
Blrowerte — noch, aber die groRe NPL-Welle bleibt auch
mittelfristig aus.

Langfristig sieht das aber durchaus anders aus.
Hinzu kommen die schon von ,Der Immobilienbrief*/
PLATOW vor drei Jahren herausgearbeiteten, 5 grofRen
Wellen im Birosegment, die mit der konjunkturellen La-
ge NICHTS zu tun haben, sondern zu Niveautransforma-
tionen der Nachfrage und der Preise fuhrten oder noch
fihren werden. Das neue Zinsniveau und die immer noch
virulenten ESG-Herausforderungen fiihren zu Bewertungs-
anderungen und hinterlassen Stranded Assets und NPLs.
Homeoffice und Kl haben noch ungeklarte, aber sicherlich
nicht positive Nachfrage-Effekte. Konzern- und Mittel-
standsflucht und anhaltend sinkende relative Wettbe-
werbsféhigkeit in der Industrie und deutschen Kernkompe-
tenzen flihren zu weiterer Investoren-Unsicherheit. Diese
Aspekte, die alleine geeignet sind, gerade einmal 3 bis 4
Jahre alte Geschéaftsmodelle zu zerlegen, treffen dann
auch noch gleichzeitig auf die nur teilweise korrigierte
volkswirtschaftliche Multikrise. Der grofe Vorteil der Ni-
veautransformationen ist, dass sie nur einmal wehtun.

Die vielen ,D’s* unseres Verlustes an Wettbe-
werbsféhigkeit haben wir schon oft herausgearbeitet. In der
Tabelle noch einmal unsere Einschatzung aus 2023. Inzwi-
schen pfeifen das Draghi, Professoren, Institute und sogar

2023 - Die deutschen , D's” in relativer Sicht
.Wandel durch Handel" als strategischer Irrtum

Die .D's* und Ihre langfristigen Auswirkungen auf die deutsche, relative
o fahigkelt im jonalen Vergleich

P Richtig Sch ...

D's Positiv | Neutral | Schiecht lecht

Demographie X

Unterschiede bel Wohnen, Infrastruktur, Buro, Handel, Bildungs und Soziales
Deglobalisierung 1 X
Dekarbonisierung X
Digitalislerung Volkswirtschaft X
Digitalisierung Blro-immobilien / KI X
Defense (Verteldigungssonderschulden) x
Defizite der Staaten X
Deindustrialisierung X
Demontage der Infrastruktur
Demontage des Bildungssystems X
Demontage oer Arbelts- und X
Komparativithts-Strukturen durch Ki

Das bed bel guter Ausgangsbasis aber nicht den schnellen Absturz D
ver die Gof: einer don E g. wenn nicht f 9
gegengesteuert wird,

Politik von den Dachern. Denken Sie einfach selber einmal
die Tabelle durch und beachten Sie, dass das kein Abge-
sang sein soll. Deutschland ist reich und bleibt noch
20 Jahre ein 1%-Weltbevélkerung-Paradies. Es geht auch
mehr um die relative Veranderung gegeniiber den neuen
groBen Blécken. Zum Gliick sind unsere direkten Export-
partner in Europa genauso damlich wie wir. Allerdings ist
auch da zu beobachten, dass die vor Jahren lacherlich
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gemachte Sud-Peripherie inzwischen an den Leistungs-
tragern vorbeizieht. Wir kdnnen uns keine weiteren 20 Jah-
re mehr leisten. Und irgendjemand sagte vor wenigen Ta-
gen, es gabe kein Ewigkeits-Abonnement darauf, dass
eine 80 Millionen Volkswirtschaft zu den Top 3 Volks-
wirtschaften der Welt gehdren misse.

Herbe Botschaften fir die Immobilienwirtschaft

Der Mittelstand stirbt langsam, aber er stirbt — zumindest
in Deutschland. Die Volkswirtschaft und in der Folge die
Immobilienwirtschaft muss sich mit ein paar schwierigen
Botschaften auseinandersetzen: Gewerblicher Bau und
Immobilienwirtschaft sind lediglich Dienstleister der
Volkswirtschaft. Den statistischen Zusammenhang zwi-
schen Konjunktur und Birovermietung hat JLL oft genug fur
Buros herausgearbeitet. Zum Gliick fur Wohnen, Handel und
Logistik ist Volkswirtschaft nicht nur Konjunktur.

Kinstliche Intelligenz - ein Damoklesschwert?

Die Immobilienwirtschaft darf KI nicht vor allem von der
Nutzerseite denken, sondern muss Kl von der Nachfra-
gerseite beleuchten. Mit ,Agenten“ z. B. seit einigen Wo-
chen bei Copilot oder ChatGPT diirften sich die wenigsten
von uns beschéftigt haben. Das ist , The Next Big Thing“.
Wenn eine Microsoft Topmanagerin sagt, dass in 18 Mona-
ten 80% ihrer Mitarbeiter ,Agenten” (ohne Blros) sein
wirden und nur noch 20% Menschen (mit Biros), sollte
man das zwar nicht auf die Goldwaage legen, aber druber
nachdenken.

Klimareligiose Politik der Ampel und fehlende
Handlungsbereitschaft der in roten Fesseln liegenden Merz-
Regierung hat das Nachhaltigkeitspferd mude geritten.
Das rennt nicht mehr, obwohl die psychologische Rennbahn
der Akzeptanz eigentlich gebaut ware. Der Blrger wirde
inzwischen freiwillig mitmachen, wenn es denn Sinn machte.

Das immobilienwirtschaftliche Geblddel einer Ret-
tung der Flachennachfrage und des Arbeitsmarktes
durch die Offentliche Hand ist die Kapitulation vor unse-
rer langerfristigen Zukunft.

Wissen wir eigentlich noch, was wir tun?

Das gilt volkswirtschaftlich und immobilienwirtschaft-
lich. Wenn ich mir aktuellen immobilienwirtschaftlichen Re-
search anschaue, komme ich mir vor wie bei der Aktienana-
lyse oder im Wettbericht: ,Heute ist es etwas besser/
schlechter als gestern.” Das Wetter kann man grofRflachig
serids fur eine Woche vorhersagen. Bei Aktien muss man
dariiber nachdenken, was die anderen Marktteilnehmer
in den nachsten Monaten glauben werden (s.0.). Da gibt
es das alte Beispiel aus Uni-Zeiten meines Lieblingsprofes-
sors Herbert Hax. Nicht der/ die gewinnt die Belohnung, das
Ergebnis einer Schdnheitskonkurrenz richtig vorhergesagt
zu haben, wenn er/ sie den eigenen Favoriten wahlt, sondern
der Gewinner muss das Schénheitsideal vorhersagen,
von dem die anderen glauben, dass es dem Schdénheits-
ideal der Mehrheit entspricht. Das gilt auch fur Aktien.
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Wissen, nicht Glauben gilt bei der Immobilie

Bei der Immobilie muss man dagegen ,wissen“, was in
10 oder 20 Jahren sein wird. Das ist ein véllig anderes Re-
search. Ein Immobili-
eninvestment rech-
net sich nur, wenn

man in 10 oder 20
Jahren jemanden
findet, der daran

glaubt, in 10 oder 20
Jahren wieder jeman-
den zu finden, der
daran glaubt, in 10
oder 20 Jahren... usw.
Deshalb ist z. B. Nach-
haltigkeit fur ,Der Im-
mobilienbrief* schon von Beginn der Diskussion an nie ein
hehres Ziel gewesen, sondern eine unbedingt einzuhal-
tende Nebenbedingung, um eine Immobilie in 1 oder 2
Dekaden wieder verkaufen zu kénnen.

Bei Gewerbeimmobilien - Biro, Handel oder Lo-
gistik - stochern wir allerdings véllig im Dunkel, was in
10 Jahren sein wird. Kl wird die Internet-Umwalzungen
zum Kaffeekrdnzchen machen. Nur eines ist sicher: Ein
.4%er", der in 10 oder 20 Jahren technologischer oder
gesellschaftlicher Schrott ist, rechnet sich definitiv
nicht. Und anders als bei Aktien kann man mit der Immobilie
nicht auf fallende Kurse setzen — au3er mit Immobilienaktien.
Aber Sie wissen ja, mit Wohnen kann man nichts falsch ma-
chen ... . Es sei denn man glaubt den Bilanz-Werten.

Kein Special ohne Politik

Der Ubergang vom ,Herbst der Reformen“ zum ,Herbst
der Enttauschungen“ und gebrochenen Versprechen ist
keine Uberraschung. Schon Helmut Kohl stellte 1982 bei
seiner ersten Kanzlerwahl dieselbe ,umfassendere Neuori-
entierung in der Wirtschaftspolitik” hin zu Konsolidierung
der Staatsfinanzen, Forderung von Markt und Eigenverant-
wortung und in der Gesellschaftspolitik eine Ruckbesin-
nung auf konservative Werte in Aussicht. Er wurde auch
nach wenigen Wochen ausgelacht. Es dauert einfach. Aber
dann kamen fast 20 Jahre Prosperitat, die in den letzten
20 Jahren von seinen Erben aller Parteien grenzenlos und
leider von uns allen fast unbemerkt verknallt werden
konnte. Das Timing lasst noch Hoffnung.

Aber heute sind die Herausforderungen weit gro-
Ber als 1982 zum Ende eines Wirtschaftswunders oder als
im Marz 2003, als Gerhard Schroder die Agenda 2010 vor-
stellte, und wahrscheinlich auch grofRer als 1989, als der
damals wahrscheinlich erfolgreichste Staat der Welt die Wie-
dervereinigung durchfiihrte. 1982 und 2003 reichte es, an
ein paar Stellschrauben zu drehen. 1989 konnten wir
Frieden und Freiheit einfach kaufen und das Geld dafir
selbst drucken. Die Finanzkrise 2008 war sowieso, ebenso
wie Corona, nur ein volkswirtschaftliches ,Steckerziehen®,
das eine Zeitlang die Volkswirtschaften abstellte, die dann
wieder schnell hochliefen.
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Jetzt bedarf es struktureller Anderungen in einem
geopolitisch vollig neu strukturierten Umfeld. Bedenken
Sie: Im Jahreswirtschaftsbericht 2000 wurde China nicht
einmal erwdhnt — und der Multibacken-Greifer aus US-KI-
Konzernen, Big-Data- und Elektro-China, sonstigen
BRICS und neuer geopolitischer Aggression mit vollig
neuer Kriegfuhrung kann die européische Zwergstaate-
rei durchaus in die Geschichtsblicher verweisen.

Die Schlafwandler — idiotische Spriche gestern
und heute

Was mir Angst macht: Wir schlafwandeln wieder in den
Konflikt — hoffentlich nicht in den Krieg (,Die Schlafwand-
ler: Wie Europa 1914 in den Krieg zog“; Clark; 2012). Der
bis vor kurzem psychologisch idiotischste Spruch, der
unbeachtet Weltgeschichte machte, war von Heilsbringer
Barack Obama 2014 zur Annexion der Krim: Putin musse
verstehen, dass Russland nur noch eine Regionalmacht
sei, die nur einige ihrer unmittelbaren Nachbarn bedrohe.
Jetzt zeigt uns Putin, was eine Regionalmacht im Club
regierender Soziopathen in Bewegung setzen kann.

Schlimmer geht's aber immer. Im psychologi-
schen Ungeschick wird das jetzt noch von Donald Trump
Ubertroffen, der gerade in einer
neuen Wendung seines einer
Flipperkugel &hnelnden Ver-
standes feststellte, die Ukraine
kénne mit westlicher Unterstut-
zung den Krieg vollstandig

Russland

Nato

Nuklearwaffen
Sprengkiple

gewinnen. Russland bezeich-
nete er als "schwach" und
als ,paper tiger* (Quelle: & J

dpa). Das wird es Putin wert

sein, noch ein paar hunderttausend junge Menschen
schreddern zu lassen. UND: Wer 5.580 nukleare Spreng-
kdpfe hat, ist niemals ein Papiertiger, selbst wenn er
konventionell deutlich unterlegen ist (Quelle: The Pioneer
Briefing 30.9.25). Gerade Unterlegenheit macht gefahrlich.

AuBerdem, wenn Trump ,Russlands Schwache* nicht
schon vorher wusste, ist der amerikanische Geheimdienst
noch schlechter als befiirchtet. Die russischen Marchen flo-
rierender Wirtschaft durch die Ukraine Spezialoperation
waren doch durchsichtig. Wenn jemand von der westli-
chen Welt abgeklemmt wird und zukinftiges Wachs-
tumspotential von Hunderttausenden junger Manner ins
Stahlgewitter schickt, hat das naturlich langfristige, wirt-
schaftliche Folgen — nur eben nicht sofort. Das hatte ich
lhnen schon irgendwann geschrieben. Wenn wir jeden
Sonntag mit Knallkdrpern Silvester feiern wirden, héatten
wir auch mehr Wachstum. Wenn wir ein paar Hunderttau-
send besser als in der Industrie bezahlte Soldaten einstellen
wurden, hatten wir auch mehr Wachstum durch Konsum und
Steuern. Wenn wir unsere Knallkdérper-Produktion dann
noch zukunftsorientiert auf , Silvesterwirtschaft* hoch-
fahren wirden, und unsere wochentlichen Silvestervorstel-
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lungen in die Welt transportieren wiirden, hatten wir natirlich
Wachstumspotentiale fur die Zukunft. Der Unterschied ist
nur: Wir miissten es mit Schulden finanzieren, Russland
kann das mit Gas und Ol.

Woher kommt das Geld des Staates?

Sehr geehrte Damen und Herren, ich kann das Gewasch
eines prosperierenden Deutschlands durch Sonderver-
maogen und Bau-Turbo nicht mehr verstehen. Gehen Sie
doch einmal Ihre regionale Heimatzeitung durch. Da werden
Sie feststellen, dass die politische Diskussion gréRerer, viel-
leicht prominenter Bauvorhaben in Dekaden zu messen ist.
AuRerdem missen sich Bauherren die Kapazitaten mit Infra-
struktur teilen. KI backt keine Steine. Blirgermeister O-Ton
bei uns zu einem schénen Innenstadtgrundstiick mit einem
schon vor zwei Jahren schon entsorgten Flachmann: ,Mit
Wohnen wird es da wohl 2033 werden.”“ Und wo, bitte schon,
ist die volkswirtschaftliche Multiplikatorenwirkung von Knall-
fréschen der Kriegswirtschaft?

Es ist sicher, wir brauchen Nachristung und
Nachinvestitionen. Jetzt mussen wir die Friedensdividen-
de, die wir nie verdient haben, sondern uns lediglich aus-
geschittet haben, an die Konkursmasse aus Neuverschul-
dung zurtickzahlen. Bei den aktuell diskutierten Infrastruktur-
Sondervermégen, die an Lander und Kommunen verteilt
werden, gilt auch eher der Nachinvestitionsgedanke vergam-
melter Bestands-Infrastruktur als der Erweiterungsgedanke.

Was mich aber umtreibt, ist, warum niemand ver-
stéandlich sagt, wo das Geld, das der Staat ausgeben
kann, herkommt. Gleichzeitig schwafeln Politik, Verban-
de und Presse von Rettung des Arbeitsmarktes durch
die 6ffentliche Hand und von der Stiitzung der Vermie-
tungsmarkte durch den Staat. Das ist nicht nur Unsinn,
sondern der nachste grof3e Schritt zur Klippe.

In meinem Informatik-Studium habe ich gelernt,
jede Programmierung mit , Anfang — Mitte — Ende" der zu
verarbeitenden Datenséatze - also die Extreme - zu testen.
Natirlich zahlen Beamte, Angestellte und die anderen Trans-
fergeld-Bezieher des Staates Steuern und erhdéhen so die
Staatseinnahmen. Dann stellen Sie sich die beiden Extrem-
positionen einmal vor. Ohne Staat geht es nicht. Klar. Stel-
len Sie sich das andere Ende vor. Gibt es einen Staat , der
ausschlie3lich aus Staatsbediensteten besteht? Von dem
Parkinson-Phanomen abgesehen, dass auch da der Offent-
liche Dienst Personalknappheit hatte, ist auch klar, dass das
nicht geht, da ja gar kein Geld in die Kassen kommt.

Testen Sie also einfach mal die Thesen - gerne auch mit
ChatGPT-Hilfe:

# Jeder Cent, den der Staat ausgibt, kommt aus der
privaten Wirtschaft und ihrer internationalen Ver-
netzung, aus Verschuldung, aus Bodenschéatzen
oder aus zwischenstaatliche Transfers.

# Jede staatliche MaRnahme, die die internationale
Wettbhewerbsfahigkeit beeintrachtigt, ist tédlich —
auch wenn sie kurzfristig leistbar ist.
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# Jeder Mitarbeiter, den die offentliche Verwaltung
in hoch reguliertem Umfeld zusatzlich einstellt ist
ein Mitarbeiter, der der volkswirtschaftlichen
Wertschdpfung entzogen wird.

# Jeder (hochwertige) Quadratmeter, die die dffentli-
che Hand anmietet, entzieht dem Markt ein Quad-
ratmeter Wertschdpfungspotential.

Richtig ist: Der Staat hat die extrem wichtige Auf-
gabe, den Staat durch Bildung, Infrastruktur, sozialen
Frieden oder innere und &uRRere Sicherheit funktionsfa-
hig zu halten. Da war Deutschland durch die soziale Markt-
wirtschaft ein weltweites Vorbild. Denken Sie daran: Steuern
und Gebuhren 6ffentlicher Mitarbeiter und von Transfer-
geldempfangern erhéhen lediglich in der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung die Einnahmen, sind aber
ausschliellich ,Linke Tasche-Rechte Tasche® Transakti-
onen. Stellen Sie sich modellhaft vor jeder ,6ffentliche Geld-
empfanger ware von ausnahmslos allen Steuern befreit und
bekadme jede 6ffentliche Leistung kostenlos und wiirde ledig-
lich entsprechend weniger (Transfer-) Einkommen bekom-
men. Dann wirde sich im Durchschnitt nichts dndern, aber
es wirde klar, woher das Geld des Staates kommt.

Bodenschéatze haben wir (fast) nicht. Internationa-
le Transfers bekommen wir nicht, im Gegenteil, wir sind
Zahlmeister. Anders als friher als z. B. 30.000 deutsche
Soldaten an England vermietet wurden, um GEGEN die
amerikanische Unabhangigkeit zu kampfen, kénnen wir man-
gels Masse noch nicht einmal das heute noch machen. (Mit
Blick auf Trump hatte man damals vielleicht schon mehr Sol-
daten verkaufen sollen.)

Und warum wir die Verschuldungskarte im Null-
zinsumfeld fir Wohnungsbau, Bildung oder Infrastruktur
nicht gezogen haben, bleibt mir ein ewiges Ratsel. Ich
wies zur Nullzinszeit darauf hin. Wenn ich vor einigen Jahren
gesagt habe, europaische Finanzdisziplin bekdme man nur
hin, wenn sich Deutschland — z. B. zur Verbesserung seiner
Wettbewerbsfahigkeit - soweit verschulden wiirde, bis unse-
re hoch verschuldeten Nachbarn schreien wiirden ,hort auf,
wir bekommen keine Kredite mehr* wurde ich angeschaut,
wie ein kaputtes Auto. Das ,harte DM“-Gehirn hat da noch
nicht auf ,weiche Euro“ umgestellt. Jetzt wird es so kom-
men. UBRIGENS: Vor genau 25 Jahren lehnte Danemark
den Euro ab. Die Danen liegen in allen , Glucksrankings*
auf den vorderen 3 Platzen.

Ich glaube, die ganz einfache Botschaft, JEDER
CENT, der in grine oder soziale Klientel-Phantasien
oder auf der anderen Seite in Ausgrenzungs-Phantasien
gesteckt wird, wird von der privaten Wirtschaft getragen
und ist fiir unsere Wettbewerbsfahigkeit von Ubel, wiirde
auch der Taxifahrer verstehen und verbreiten.

Sehr geehrte Damen und Herren, ich winsche Ihnen
eine erfolgreiche EXPO REAL 2025. Wir sehen uns It.
~wetter.de" wahrscheinlich im Regen. Dann mussen wir
drinnen Stimmung machen. VIEL SPASS!

lhr Werner Rohmert
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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 zei-

gen.

Sehr geehrte Damen und Herren,

in der Expo Real Ausgabe , miissen* wir wohl der Vorfeld-Stimmung den Vorrang vor dem Informations-
teil einrdumen. Auch unsere externen Beitrdge schieben sich nach vorne.

Werner Rohmert

GLOBALE UND DEUTSCHE ,,EXPO REAL“-STIMMUNGSVERBESSERUNG
RICS-Umfrage Global Commercial Property Sentiment Index

Fiir Deutschland passt die im RICS Global Commercial
Property Sentiment Index festgestellte Stimmungsver-
besserung nicht so recht ins Bild der ifo-Indizes oder
der gefiihlten Stimmung. Der Mittelstand stirbt langsam,
aber er stirbt. Inmobilienwirtschaft und Bau sind ledig-
lich Dienstleister der volkswirtschaftlichen Wertschop-
fung. Das andert aber nichts daran, dass in einer anhal-
tenden 100%-Wirtschaft, auch wenn sie nicht wachst,
irgendwann der Tiefpunkt erreicht ist, Mietvertrage aus-
laufen und Geld angelegt werden muss. Und weltweit
findet sich vielerorts noch Investitionsbedarf und Auf-
holpotential, die akzeptable Rendite versprechen. (WR+)

Der RICS Global Commercial Property Sentiment sieht in
der Zusammenfassung die globale Nutzernachfrage wider-
standsfahig gegen die aktuelle makrotkonomische Unsi-
cherheit. Auch in Deutschland steigt der Anteil derer, die

Commercial Property Sentiment by Region

3 index

~—Asia Pacific

wsese Amiericas
~ <Middle East & Africa

(Y ricS
2020 2022 204

2008 2010 a2 2014 2016 2018

den Markt in einer frihen Aufschwungphase sehen, von
30% auf 40%. Der Index bleibt entsprechend im zweiten
Quartal unverandert. Der Nettosaldo der Nutzernachfrage
verharrt weiterhin im positiven Bereich. In Europa verschie-
ben sich die Einschatzungen zur aktuellen Zyklusphase

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

weiter in positive Richtung. In Deutschland verbessert sich
der Gesamtindex von -17 auf -12, wobei das Minuszeichen
aus ,Der Immobilienbrief-Sicht doch noch eher fir
,2ungluck® spricht. Die Investorenstimmung steigt von -13
auf -12. Die Mieterstimmung legt deutlich von -21 auf -11
zu. Kreditkonditionen drehen wieder ins Positive und steigen
von -11% auf +25%. Die Kapitalwerterwartungen fir die
nachsten 12 Monate steigen Ulber alle Assetklassen von
-15% auf -2%. Auch Mietwerterwartungen verbessern sich
von -10% auf +2%. Biros steigen von -8% auf +6%. Das
bedarf aus ,,Der Immobilienbrief“-Sicht fiir Deutschland
allerdings einer Relativierung. Vermutlich ist an den
immobilienwirtschaftlichen Nachfrageprognostikern
eine Entwicklung der letzten Wochen und Monate vor-
beigegangen: Kl wird als ,,Agent” definitiv bei professi-
oneller Anwendung und ,,Programmierung bzw. Einar-
beitung“ viele Arbeiten/ Menschen (Schétzung bis 80%)
schon in den nachste 2 Jahren ersetzen kénnen. Wie-
viel Arbeitsplatze damit geschaffen werden ist dagegen
offen. Die Immobilienwirtschaft diirfte sich im Moment
eher noch wenig beschiftigt haben. Zum Gliick bleibt
der Mensch langsam - auch in der Agenten-Schulung.

Trotz Zolldiskussion blieben die Indikatoren im ak-
tuellen RICS Global Commercial Property Monitor im
Wesentlichen  unverandert,
so Susanne Eickermann-
Riepe, Vorsitzende des RICS
European World Regional
Board. Regional betrachtet ist
der CPSI weiterhin im Nahen
Osten und in Afrika (MEA) am
- / , “RAN positivsten und erreicht +7
\ > NG (nach +10 in Q1). Erneut be-
N / } richten die Teilnehmer aus
Susanne Eickermann-Riepe FRICS den Vereinigten Arabischen
Chair European World Regional Board  Emiraten (VAE) am optimis-
tischsten. In der Region Amerika ist die Stimmung knapp im
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Personalien

MUNCHEN: Dr. Markus Hum-
mel (57) Gbernimmt zum

1. Januar 2026 den Vorsitz der
Geschéftsfihrung der MEAG
von Andree Moschner (62),
der in den Ruhestand geht.
Hummel ist seit 2004 bei Mu-
nich Re, seit 2020 Chief Risk
Officer. Zuvor leitete er u. a.
das Markt- und Kreditrisiko.

BOCHUM: Dr. Christian
Unsold wurde von der EBZ
Business School (FH) zum
Professor fur innovative Unter-
nehmens- und Personalent-
wicklung ernannt. Er bringt
langjahrige Erfahrung aus Un-
ternehmensfiihrung, Beratung
und Hochschullehre mit. Zuvor
war er Geschéaftsfiihrer bei TUN
Training & Beratung und stell-
vertretender Geschaftsflihrer
der Reclay Group.

FRANKFURT: Sarina Sche-
kahn (42) wird Head of Indus-
trial bei CBRE. Sie folgt auf
Rainer Koepke (66). Schekahn
war zuvor Head of Industrial

bei JLL in einer Position, die
ebenfalls bis 2015 von Rainer
Koepke wahrgenommen
worden war.

STARNBERG: Sebastian
Hartrott verlasst den Vorstand
der Ehret+Klein AG auf eige-
nen Wunsch. Er hatte maf3geb-
lich den Aufbau des Fondsge-
schafts und der KVG begleitet.
Antje Lubitz und Samira Pich-
ler wurden zum 15. September
2025 in den Vorstand berufen.
Lubitz wird COO mit Schwer-
punkt Asset- und Property-
Management, Pichler Gber-
nimmt als CDO die Projektent-
wicklung. Pichler war zuvor
Director Development bei Em-
pira-Invest, Lubitz griindete
und leitete die 3PM Services.
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positiven Bereich. Flr Europa ergibt sich eine minimale Verbesserung. Asien-Pazifik
sieht Indien positiv und China und Hongkong als Bremsklotz. (Siehe auch unsere Chi-
na-Berichterstattung in ,Der Immobilienbrief Nr. 607, Seite 22 vom 12.09.25:
»Welt-BIP verliert 1% Wachstum durch China-Flaute"). Den global interessierten
Zahlen-Freak-Lesern empfehlen wir den Blick ins die Original-Berichterstattung auf der
RICS Homepage.

Hier nur noch ein paar Stichworte, da uns im Moment die Deutschland-
Stimmung vor der Expo Real mehr interessiert: Investorenanfragen weiter positiv,
grenzuberschreitende Aktivitat jedoch verhalten + + + Zykluseinschatzungen weitge-
hend unverandert + + + Erwartungen fiir alternative Anlagen bleiben am positivsten -
Rechenzentren bleiben der Star (wie bescheuert kann man sein?) + + + Immobilien
gelten weiterhin nicht als glinstig + + + Ausblick fir Prime-Biro und Prime-Industrie
leicht angehoben (Problem: 80% der Bilros in den Bichern durften entweder tech-
nisch oder in Standort bzw. Lage oder sogar in beidem nicht ,Prime" sein. Stran-
ded Assets?)

Jetzt zu Deutschland: Wenn es Logistik nicht gabe, kénnte man sich die positi-
ve Achse der deutschen 12 Monatserwartungen sparen. Das zumindest ergibt sich fir
den, der seinen Augen traut und nicht den Beteuerungen. Und wie schon gesagt, die
positiven  Mieterwartungen X X
bezichen sich auf Prime ziolcs GCPM Germany Capital Value 12 m Expectations
Office. Aber dennoch: Es | 20
bessert sich. Der deutsche

I u(
0 = = —

RICS-VV Jens Béhnlein | ; .
sieht die deutsche Immobili- | -20 _ =
enwirtschaft  weiterhin  in | ~° ”,\

einer herausfordernden | .so i
Phase. Der Markt sei noch | 60

. o . All-Property Office
nicht vollstandig durch die Average

Krise  hindurch. Zugleich

zeige das Vorhandensein

Retail ("\Q RICS
IEICS GCPM Germany Rent 12 m Expectations
4

Industrial

notleidender Kredite, dass zg =

die Risiken im Finanzie- | 1o : o =Q

rungsumfeld weiterhin pra- = © =y "= "
X X i 10 I I - [ s

sent seien. Umso wichtiger s ¢

sei es, die sich bietenden @ J e

Chancen konsequent zu | -40
identifizieren und die Op- | *°
portunitit der Preissprei-
zung zwischen Core und Non-Core mit Fokus auf qualitative und nachhaltige Im-
mobilien zu nutzen. (Aus ,,Der Immobilienbrief“-Sicht ist die Unterscheidung aller-
dings ziemlich schwer. Viele Core-Tiirme der letzten Dekade diirften sich als viel
schwarzeres Loch herausstellen als einfache Biirokasten in der Prarie Giberhaupt
sein kénnen.)

All-Property Office
Average

Industnal Retail

Die deutliche Verbesserung der Kapitalwerterwartungen fir die nachsten
12 Monate Uber alle Assetklassen hinweg untermauere dabei das sich aufhellende
Stimmungsbild, so Béhnlein. Im Vorquartal gaben 30% der Befragten an, dass sich der
Zyklus in einer frihen Aufschwungsphase befinde, jetzt steige der Wert auf 40%. 48%
sehen den Tiefpunkt im Zyklus erreicht (Q1: 46%). Die Investorennachfrage Uber alle
Assetklassen ist weiterhin im negativen Bereich. Der Nettosaldo der Mieternachfrage
Uber alle Assetklassen steigt deutlich und erreicht im zweiten Quartal einen Wert von -
7% (Q1: -20%). Dabei stieg die Nutzernachfrage nach Buros von -18% auf -2%. Auch
Industrieimmobilien stiegen (von -9% auf -5%). Besonders bemerkenswert ist der An-
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stieg bei Einzelhandelsimmobilien von -32% auf -16%. Bei
der Einschatzung von Deutschland als Immobilieninvestiti-
onsstandort schatzen ihn 43% (Q1: 50%) als teuer ein. Als
angemessen beurteilen 46% die Preise (Q1: 39%). Seit dem
zweiten Quartal 2020 nahmen die deutschen Teilnehmer
durchgéngig eine negative Veradnderung bei den Kreditkon-
ditionen wahr. Erst im ersten Quartal 2024 drehte der Wert
in den positiven Bereich.

IMMOBILIENBRANCHE BLICKT VOR-

SICHTIG OPTIMISTISCH IN DIE ZUKUNFT
EXPO REAL-Trendindex macht auch auf
Optimismus

Der aktuelle Trendindex der EXPO REAL zeichnet, wie
jéhrlich nicht anders zu erwarten, ein berwiegend opti-
mistisches Stimmungsbild. Herausforderungen blieben
aber erkennbar. Immerhin 44% der Befragten beurteilen
die Lage am internationalen Immobilienmarkt
~optimistisch”, 35% bezeichnen sie als , neutral”, ledig-
lich 22% sind , zuriickhaltend”. (WR+)

=i BIB ProlImmo
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.Die Talsohle ist durchschritten, das Vertrauen kehrt lang-
sam zuriick. Zwar bleiben eine schwachelnde Konjunktur,
Zinsumfeld, Politik und Birokratie zentrale Herausforderun-
gen, doch das insgesamt ausgewogene Stimmungsbild sig-
nalisiert einen Immobilienmarkt, der Schritt flr Schritt zur
Normalitat zuriickfindet. Diese Entwicklung ist ermutigend —
nicht zuletzt fir die EXPO REALY, halluziniert Messe GF
Stefan Rummel.

An der Spitze der vielen Herausforderungen stiin-
den die Zinspolitik und die politischen Rahmenbedingungen,
die von jeweils 94% der Befragten als ,sehr wichtig“ oder
Lwichtig“ eingestuft werden. Mit 90% nur knapp dahinter
rangieren die Themen ,Konjunktur“ und ,Blrokratie“ sowie
LKapitalverfligbarkeit” (89%). Groter Wunsch sei ,weniger
Burokratie® (79% der Nennungen). Danach kommen
sVerfugbarkeit von Kapital“ (64%), ,Harmonisierung der ge-
setzlichen Rahmenbedingungen in Deutschland® (47%) so-
wie , Transformation des Immobilienbestands* (43%).

Bei den Assetklassen rangiert Wohnen mit 75%
(2024: 70%) erneut an der Spitze vor Pflegeimmobilien
(66% / 2024: 67%) und Datenzentren (63% / 2024: 61%).

(= ——
2 PROSECUR

Wir kiimmern uns.
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Personalien

BOCHUM: Daniel Riedl (49)
scheidet zum 31. Mai 2026 aus
dem Vorstand der Vonovia SE
aus. Seit 2018 verantwortete er
als Chief Development Officer
das Development und fihrte
das Unternehmen durch In-
tegration und Baukrise. Zuvor
war er CEO der BUWOG
Group und Vorstand der
IMMOFINANZ AG. Kiinftig will
er Beratungs- und Aufsichts-
ratsmandate (Ubernehmen.

AMSTERDAM: Bram Poeth
wurde von Sunrock zum CEO
ernannt. Er folgt auf Roger
Knubben und wird das Wachs-
tum in Deutschland, Frankreich
und den Niederlanden voran-
treiben. Zuvor war er CEO von
Eneco eMobility sowie in lei-
tenden Positionen bei EvBox
und Eneco Business.

FRANKFURT: Axel Frein
Ubernimmt bei der LeanVal
Invest GmbH die Rolle des
Executive Director. Er wechselt
aus dem Vorstand der LeanVal
Asset Management AG, wo er
fur Vertrieb und Marketing ver-
antwortlich war.
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Logistik kann mit 47% immerhin noch knapp die Halfte der Befragten uberzeugen. Wei-
terhin zuriickhaltend zeigen sich die Teilnehmer der Umfrage hingegen gegen-
liber den klassischen Assetklassen Hospitality, Biiro sowie Handel, die jeweils
nur knapp uiber 10% Nennungen erzielen konnten.

Unter den potenziellen Investoren trauen die Befragten Kapitalverwaltungsge-
sellschaften und Fonds mit 87% der Nennungen das grofite Potenzial zu, knapp gefolgt
von Institutionellen Investoren, Family Offices und Private Equity (jeweils 83%). Neue,
innovative Finanzierungsformen, wie etwa Crowdfunding Uber das Internet, erzielten
unverandert 27% Zustimmung und bleiben damit vorerst Randerscheinungen — was
sich bei vielen Hundert Pleiten durch dilettantische Bonitatsprifungen auch empfiehlt
(siehe investmentcheck.de). Das gréRte Wachstumspotenzial trauen die Umfrageteil-
nehmer dabei unverandert den A-Lagen in B-Stadten zu, gefolgt von B-Lagen in
A-Stadten und A-Lagen in A-Stadten.

Beim Blick auf die globalen Marktaussichten fallt besonders auf, wie sehr die
Vereinigten Staaten an Vertrauen verloren haben. Rangierten diese 2024 noch mit
66% der Nennungen auf Rang 2, halten mittlerweile nur noch 45% der Befragten die
USA fiir einen wichtigen Zukunftsmarkt. Da sieht man wieder einmal, wie ein
Trump’sches Wolkenfeld den Blick auf einen mittelblauen Wachstumshimmel mit eige-
ner Wahrung zum Zins- und Schuldendrucken verdecken kann. An der Spitze behauptet
sich mit 80% weiterhin Europa (2024: 81%), den zweiten Rangt belegt nun Asien-Pazifik
(64% / 2024: 61%). Innerhalb Europas dominieren wie gehabt Westeuropa (84%) vor
D-A-CH und Nordeuropa (jeweils 79%).

ENTWICKLUNG WOHNIMMOBILIENMARKT IN
DEUTSCHLAND

Wohnkosten bremsen Demographie

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

Der Index fiir Wohnimmobilien ist in Q2 2025 im 5. Quartal hintereinander gestie-
gen. Der private Wohnungsmarkt zeigte sich It. Jens Tolckmitt, vdp Hauptge-
schiftsfiihrer resilient. Im Gegensatz zu den Immobilienpreisen gab es bei Woh-
nungsmieten auch im Zuge der Einbriiche der Zinswende keine Mietriickgange.

TOP-PROJEKTE VERIBIEINIS
TOP-FINANZIERUNGEN

Ob MEZZANINE, WHOLE-LOAN oder JOINT VENTURE -

Innovative Lésungen fur |hr Immobilienprojekt

MPIRA

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

AEEXPERTS.
EAL VALUES.
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Personalien

MODLING: Philippe Maetz
wurde von der AICHELIN
Group zum Geschéftsflihrer der
Tochter SAFED ernannt. Er
verantwortet den Ausbau des
Geschéftsfelds in Zentral- und
Westeuropa. Zuvor war er Area
Sales Manager bei AICHELIN
Services und Manager bei der
Hager Group.

PARIS: Vanessa Roux-Collet
wurde von AEW Europe zur
CEO Europe und Head of
France ernannt. Christina
Ofschonka wurde zur CIO
Europe befordert. Beide sind
langjahrige Fihrungskrafte bei
der AEW.

ESCHBORN: Ulrich Schiller
wird COO bei Techem. Schiller
wird die Geschaftsfliihrung um
Matthias Hartmann (CEO),

Dr. Carsten Siirig (CFO) und
Nicolai KuB (CSO) erganzen.
Bei Techem wird Schiller kiinftig
vor allem die operative Effizienz
und Skalierung von Prozessen,
die Implementierung und Wei-
terentwicklung digitaler Mess-
und Steuerungstechnologien
sowie die operative Umsetzung
von Nachhaltigkeits- und Digi-
talisierungsvorhaben verant-
worten.

DUSSELDORF: Marcus Paul
wurde von JLL zum Lead Regi-
on West im Bereich Project &
Development Services ernannt.
Er folgt auf Daniel Bey.

HAMBURG: Jan Ferdinand
wurde von INTREAL zum Exe-
cutive Director Sales ernannt.
Er bringt 25 Jahre Erfahrung in
FUhrungspositionen bei Finan-
zinstituten mit und soll den Ver-
trieb im Zuge des Ausbaus zur
Real-Assets-Plattform starken.
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Auch beim Preisindex fiir den Neubau von Wohngebauden sank lediglich die H6-
he der Preissteigerung ge- Wohnimmobilienpreise in Deutschland
geniiber den Boomjahren von | Index 2010 = 100
2020 bis 2022. Es gab jedoch | Hpmbaine
keine Verbilligung des Preis-

Eigentumswohnungen

— Mehrfamilienhduser

index. Fiir Tolkmitt befindet
sich der Wohnungsmarkt
nach den anfanglichen Ein-

2025 Q2 ggu. Vorjahresquartal
Eigenheime: + 2,5 %

Eigentumswohnungen: +3,4 %
Mehrfamilienhauser: +5,6 %

briichen der Zinswende wie-
der auf einem nachhaltigen
Wachstumspfad. Insbesonde- =~~~
re, da bei den Reproduktions- | = @ e we won s@n
Preisindex Neubau Woln kosten im Neubau nach wie vor Preissteigerungen zu ver-
zeichnen sind. (WR+)

vdpResearch

)

Gewerbe hangt It. Tolckmitt noch hinterher, habe aber auch
den Boden gefunden. Dies korrespondiert allerdings nur be-
dingt mit den Markterwartungen vieler Makler, die davon aus-
gehen, dass zwar der preisliche Boden der Ankaufsrenditen
erreicht ist, dass jedoch viele Verkaufer immer noch nach dem
" Prinzip Hoffnung nicht erzielbare Preise erwarten.

Immobilienmarkt seit 25 Jahren in Schock-Abfolge

Fir vdp Researcher Andreas Kunert steht der Immobilienmarkt jetzt seit fast 25 Jahren
in einer unaufhorlichen Abfolge zahlreicher Schocks und Stérungen. Nach dem Ein-
bruch der Internet-Euphorie folgten Finanzkrise, Brexit, Corona und der Ukraine-
Krieg mit Inflationsexplosion und Zinswende. Mit Zinswende ab 2022 hat die Zinser-
schwinglichkeit, die
das verfugbare Ein-
kommen statistisch
in Relation zu der | ..
Zinsbelastung von
Wohneigentum
misst sprunghaft
abgenommen. Zu- .
vor waren potenziel- | ™ r-i
le Wohnungskaufer
durch das Generati-
onengeschenk der = i
Geldpolitik Uber

mehr als eine Dekade verwdhnt worden. Sie wurden auf das Niveau von 2005 zurick-
katapultiert.

Schocks und Storungen des Immobilienmarktes

000 2008 2000 X0% 2011 2013 2003 w7 008 0N 2023

Inzwischen sieht es aber so aus, als hatte sich der private Wohnungskaufer,
wieder an das Vorhandensein von Zinsen gewohnt. Naturlich gibt es deutlich mehr po-
tenzielle Kaufer, die sich einen Zinssatz von 1,5% leisten konnen, als Kaufer, die sich
4% bis 5% leisten kdnnen. Damit fallt eine groRe Gruppe Nachfrager auf absehbare Zeit
aus dem Kaufermarkt heraus. Letztlich gilt aus ,,Der Immobilienbrief“-Sicht die alte
Konsumentenkredit- bzw. Leasingweisheit: ,,Die Rate nimmt die Angst vor dem
Kredit“. Beim Wohnungskauf I&sst sich die Rate bzw. die Annuitat durch Verringerung
der Eingangstilgung bzw. Verlangerung der geplanten Kreditlaufzeit ebenso driicken
wie durch eine Anderung des Anspruchsniveaus.
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Das macht klar, dass die positive Botschaft der
statistisch funf guten Quartale bei Preisen, Transaktionszah-
len, Darlehenszusagen und Volumina unter dem Vorbehalt
des Basiseffektes und der Positivauslese zu sehen sind.
Schlieflich handelt es sich um ,gemachte Deals“. Gerade
auch vor dem Hintergrund der Anforderungen des Habeck-
Heizungsgesetzes ist davon auszugehen, dass viele altere
Immobilien aktuell keinen Markt mehr finden und insofern in
der Preis-Statistik gar nicht auftauchen. Das durfte manche
Erbschafts- und Altersvorsorgeplanungen verwerfen. Trotz-
dem bleibt positiv, dass nach dem Transaktionstief im
Jahr 2023 sowohl bei der Anzahl der Eigentumstransak-
tionen bereits fiir 2024 ein Plus von 13% als auch beim
Geldumsatz ein Plus von 15% feststellbar war. Die An-
zahl neuer Hypothekenvertrage der VDP Mitgliedsunterneh-
men hat sich stabilisiert und insbesondere die Darlehenszu-
sagen fir Wohn Immobilienkredite haben seit flnf Quartalen
deutlich zugelegt.

Wohnkosten bremsen Demographie

Dass Nachfrage die Wohnpreise treibt, ist klar. Dass Wohn-
preise die Demographie driickt, ist weniger diskutiert, wenn
auch logisch. Das arbeitete Dr. Moritz Kraemer, Chefvolks-

VOYLA

www.voyla.life
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wirt LBBW auf einer vdp-Tagung heraus. Wo kein Platz ist,
gibt es in reifen Volkswirtschaften auch keine Kinder. Je
spater junge Menschen das Elternhaus verlassen koénnen,

Lander mit starkem Hauspreisanstieg zeigen
deutlichen Geburtenriickgang
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desto geringer ist die Geburtenrate. Der Zusammenhang
von Demographie und Wohnungsmieten bzw. Woh-
nungspreise hat inzwischen erkennbar zwei Richtun-
gen. Hohe Mieten und Preise wirken sich inzwischen
statistisch feststellbar auf die Demographie aus. Lander
mit starkem Hauspreise Anstieg verzeichnen einen deutli-
chen Geburtenriickgang.

Statt Zyklus:

65+

die einzig wachsende Kohorte

Strukturelle Unterversorgung trifft steigende Nachfrage
Gesunde Basis fir ein solides Wohnprodukt

Angebot fir die wachsende Mitte
Aktive Altere wahlen Service statt Pflege

VOVYIA - bereit fiir Skalierung ab 2026

Sprechen wir Uber Ihre Kapitalallokation
Wir freuen uns auf den Austausch - investors@voyla.life
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DEALS

MUNCHEN / WASHINGTON:
Die seit fast 50 Jahren US-
erfahrene BVT Unternehmens-
gruppe kauft mit der Apartment-
Projektentwicklung ,NRP De-
mocracy Center" bei Washington
D.C. die bislang grofite Anlage
fur die Residential USA Serie.
Die Anlage ,NRP Democracy
Center" verflgt Uber 386 Apart-
ments. Das Gesamtinvestitions-
volumen liegt bei rd. 141 Mio.
USD. Der Baustart ist noch 2025
vorgesehen.

Der Standort ist Bethesda, Ma-
ryland, rund 13 Meilen nordwest-
lich der Innenstadt von Washing-
ton D.C. Projektpartner ist "The
NRP Group", Cleveland, Ohio.
Das Gesamteigenkapital von
rund 57 Mio. USD steuern zu
80% drei BVT Investmentgesell-
schaften bei. Die restlichen 20%
bringt der US-Projektentwickler.
Fir den Standort der Apartment-
anlage werden zum Zeitpunkt
der geplanten Fertigstellung
nahezu ideale Marktbedingun-
gen fir die Vermietung der
Apartments prognostiziert. Die
Investition erfolgt fur das Invest-
mentvermdgen BVT Residential
USA 19 GmbH & Co. Ge-
schlossene Investment KG.

Die Anlage ist als Gebaudeen-
semble im "Wrap Style" mit

NRP Demoracy Center © BVT

7 Stockwerken, verteilt Uber ein
zweigeschossiges Podium in
Massivbauweise sowie 5 weite-
ren Stockwerke in Holzsténder-
bauweise, konzipiert. Die Ge-
samtmietflache betragt rund
33.174 gm, erganzt um

450 Parkplatze.
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Die Verschlechterung der Erschwinglichkeit von Wohneigentum hat dagegen
bislang einen statistisch noch wenig zu sehenden Aspekt. Die konomische Bedeutung
der Bauwirtschaft ist in Deutschland im weltweiten Ver- Keine Erleichterung durch Migration

M - BNOIUNg s anderen EU-Lndern 100(

gleich und insbesondere auch im Vergleich zu Europa
mit knapp 4,5% Anteil am Bruttoinlandsprodukt tenden-
ziell 1% geringer als in Rest-Europa. Beim Personal-
mangel hat sich, anders als nach landlaufiger Meinung
zu erwarten ist, nichts verbessert. Die hohe Zuwande-

rung gerade junger Manner hat im Bau zu keiner Er-
leichterung gefuihrt. Das macht nachdenklich. Eine Er-

leichterung durch Migration ist nicht festzustellen. Hinzu | 2020 2021 2022 2023 2024
kommt, dass sich auch die Nettozuwanderung aus anderen EU Landern verringert.

LB=BW

Der Wohnungsbau leidet nach wie vor unter Auftragsmangel. Allerdings geht es
vor allem kleineren Bauunternehmern schlecht. Die Aktienkurse groer Unternehmen
im Bereich Real Estate und Construction and Materials konnten dagegen seit 2023
deutlich zulegen. Dennoch ist laut
Kraemer die Marktbereinigung
auch im Jahre drei nach dem Zins-
anstieg noch keinesfalls abge-
schlossen. Die Anzahl der Insol-
venzen steigt zwar nicht weiter,
verharrt aber auf historisch hohem
Niveau. Zwar wirden hohe Neu-
vertragsmieten noch lange fir
steigende Mieten im Bestand sor-
gen, jedoch schwache sich das Mietwachstum ab. Die groRe Unbekannte bleibt die
kiinftige Zuwanderung. Kraemer geht davon aus, dass die vermutlich geringer sein
werde als in den Jahren seit 2010 und insbesondere seit 2015. Eine weitere Bremse
des langfristigen Miet- Preiswachstums ist die fehlende Zunahme der Anzahl der Haus-
halte. Der Singularisierungs-Trend durfte ein stabiles Niveau erreicht haben und seit
2015 weitgehend zum Abschluss gekommen sein.

Auftragsemgang im Wohnungsbau

Volumenindex. 20

— Auftragseingang Wohnungsbau LB=BW

2018 2019 02

ZIA-IW-IMMOBILIENSTIMMUNGSINDEX SIEHT IMMOBILIEN-
WIRTSCHAFT WIEDER SKEPTISCH

So richtig eindeutig scheinen die Stimmungsindikatoren aus ,,Der Immobilien-
brief“-Sicht eher nicht zu sein. Unser heutiges Special zur Expo Real vermittelt
da ein Wechselbad des Researchs, dessen Logik wir noch nicht durchschaut
haben. Das zeigt auch die aktuelle Herbstbefragung des ZIA-IW-
Immobilienstimmungsindex (ISI) fiir das dritte Quartal. Die Hoffnungen der deut-
schen Immobilienwirtschaft zum Regierungswechsel haben sich demnach bisher
nicht erfiillt. Projektentwickler sehen sich besonders betroffen. Nach der ver-
meintlichen Trendwende revidiert die Branche ihre Erwartungen deutlich nach
unten. Die insgesamt unbefriedigende politische und gesamtwirtschaftliche Lage
driicke auf die Stimmung, moniert Iris Schoberl, Prasidentin des ZIA. Die Bun-
desregierung packe die Probleme nicht entschlossen genug an. Es brauche
strukturelle Reformen kein ,,Klein-Klein". (WR+)

Bei Biiroimmobilien ist die Stimmung dramatisch eingebrochen. Dies korrespon-
diert ausgesprochen wenig mit der 0.g. RICS-Befragung. Die Geschéaftslage liegt
nun bei nur noch 11,9 Punkten (-21,4 Punkte). Die Erwartungen landen bei 27,4 Punk-
ten (+2,0 Punkte) und das Immobilienklima stirzt um -9,8 Punkte auf nur noch
19,5 Punkte. Die zunehmend schwachere Arbeitsnachfrage wirke sich mittlerweile
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auch auf die Dienstleister als wichtigste Nachfrager auf dem
Buromarkt aus. Hinzu kommen die schon vor drei Jahren
herausgearbeiteten groen Wellen im Blrosegment, die mit
der konjunkturellen Lage nichts zu tun haben, sondern zu
Niveautransformationen der Nachfrage und der Preise fiihr-
ten oder noch fiihren werden. Das neue Zinsniveau und die
immer noch virulenten ESG-Herausforderungen fiihren zu
Bewertungsanderungen und hinterlassen Stranded Assets
und NPLs. Homeoffice und Kl haben noch ungeklarte, aber
sicherlich nicht positive Nachfrage-Effekte. Konzern- und
Mittelstandsflucht und anhaltend sinkende relative Wettbe-
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werbsfahigkeit in der Industrie und deutschen Kernkompe-
tenzen fluhren zu weiterer Investoren-Unsicherheit.

Bei Wohnimmobilien sind die Geschéaftslage
um -2,6 Punkte auf 31,4 Punkte und die Erwartungen um
-9,2 Punkte auf 17,4 Punkte gesunken. Das Immobilienkli-
ma liegt nur noch bei 24,3 Punkten (-6,0 Punkte). Unterneh-
men sind ernlchtert Uber ausgebliebene Reformprojekte
und Vereinfachungen beim Bauen und Sanieren. In der Pro-
jektentwicklung ist die Geschéftslage mit -7,6 Punkten wie-
der ins Negative gerutscht (-24,5 Punkte). Die

Erwartungen verschlechterten sich auf

ZIW-IW Immobilien-Stimmungsindex zur Konjunktur 30,2 Punkte (-11,2 Punkte) und das Immo-

™
M tage W Erwartungen

15 [Detragungureit

bilienklima auf 10,5 Punkte (-18,4 Punkte).
Immobilienklima

100 Tage nach Start der neuen Bun-

desregierung zieht die Immobilienwirtschaft

Bilanz: Nicht einmal ein Drittel der befrag-

i | | | | | ten Unternehmen ist zufrieden. Bezlglich

des Wohnungsbau-Turbos erwartet nur

jeder Zwanzigste (5%) der Befragten, dass

das Gesetz in seiner jetzigen Form den

Wohnungsmarkt entspannen wirde. Ein

"

* v & & o‘ Fiinftel erwartet eine erhdhte Baulandver-
*e’q&e‘se'?c**fﬁf f&@e@&-ﬁeﬁ&e’eﬁ é'e-?&_# lnftel erwartet eine erhdhte auade.
nmmaerummonmenuoermcescmmgemmmmmwmmmewmmumm fugbarkeit. Die Uberwiegende Mehrheit
UnternehmensgroBe gewichtelen Anteil der positiven Antworten abziglich der negativen Antworten,

Branicks
Renewable
Europe

Erfolgreich investieren:
wirtschaftlich und 6kologisch

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

lich und 6kologisch erfolgreich.

sieht keinen signifikanten Fortschritt.

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

25 Jahre 300 Mio. Euro

Laufzeit Fondsvolumen

8 0/0 Landerallokation

\
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ZERTIFIZIERTER BUROFLACHEN-
BESTAND WACHST IN METROPOLEN
UM EIN FUNFTEL

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

Zwar habe sich durch den Regierungswechsel eine zeit-
liche Entspannung der Nachhaltigkeitsbestrebungen
ergeben, jedoch hidtten Bankenaufsicht und EZB das
Thema ESG-Risko ganz groB auf die Fahnen geschrie-
ben, so ZIA-Vorstand und friiherer Real I.S. Vorstands-
vorsitzender Jochen Schenk (siehe Artikel ,,Aussitzen
ist keine Option“). Dasselbe gilt aus ,,Der Immobilien-
brief“-/ PLATOW-Sicht - wie oft beschrieben - nach wie
vor fiir institutionelle Investoren und auch bonitdre Mie-
ter, fiir die oft 10 Jahre alte Immobilien die Investitions-
oder Anmietkriterien nicht mehr erfiillen. Dies bestatigte
letzten Donnerstag Benjamin Biehl, Senior Managing
Director Hines auch im Espresso Shot mit Dirk Leutbe-
cher, Michael Schmidt-Russnak und dem Autor.

In den deutschen Metropolen wachst It. aktueller Untersu-
chung ,Cesar 2025" von JLL der Bestand zertifizierter Blro-
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flachen deutlich. Zum Ende des ersten Halbjahres 2025
summierten sich die mit DGNB, LEED oder BREEAM zertifi-

Frankfurt Marktfiihrer bei Biirozertifizierungen

e
}fww%-, st
. in%

Berlin 64.100 27

Dusseldort? 35.000 30

Frankfurt/m® 223200 64

Hamburg‘ 64.800 28

Kdin® 51.500 48

Minchen ® 114.700 44

Stuttgart’ 10.600 10 (@) JI—'L

zierten Flachen auf 16,6 Mio. gm. Das sind 2,91 Mio. gm
oder 21% mehr als im ersten Halbjahr 2024. Der Anteil zerti-
fizierter Flachen am gesamten Biroflachenumsatz wuchs
von rund 30% auf nunmehr 40%.

Spitzenreiter unter den Immobilienhochburgen ist
weiterhin Frankfurt mit einem Green-Building-Anteil am Bi-
roflachenumsatz im ersten Halbjahr 2025 wie im Vorjahres-
zeitraum von rund zwei Dritteln bzw. 223.200 gm. Dahinter
folgen Koéln mit 48% (51.500 gm) und Minchen mit

SEIEN SIE TEIL UNSERER ESG- KONEORMEN
WACHSTU MSSTORY.
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Mit 5 Mio. m? Mietflache, einer Projektentwicklungs
und einem betreuten Immobilien- und Fondvermaoge > Mrd. Euro sind™>
wir Ihr erster Ansprechpartner flr Logistikimmobilien in Deutschland und
Europa. Wir laden Sie ein, Teil unserer Erfolgsstory zu werden.
garbe-industrial.de e

evon 1,9 Mio. m2

GARBE

Industrial Real Estate
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44% (114.700 gm). Mit einem Anteil von lediglich 10%
(10.600 gm) landet Stuttgart abgeschlagen auf dem letzten
Platz. In den Toplagen liegt die Zertifizierungsquote der
Neuanmietungen mit 52% deutlich hdher als in Zweit- und
Drittlagen mit 39% und 21%. In der Branchenstatistik haben
Banken und Finanzdienstleister mit 70% die Spitzenposition
inne. Auch Unternehmen aus Transport, Verkehr und Lager-
wesen setzen mit einem Anteil von 60% einen klaren Fokus
auf Buroflachen in nachhaltigen Gebauden, unterstreicht
Helge Scheunemann, JLL Head of Research.

Der Zuwachs gehe mafigeblich auf Bestandsimmo-
bilien zurlick, so JLL. So wurden beispielsweise das Quar-
tier am Potsdamer Platz (Baujahr 1997) in Berlin, das
Access in Dusseldorf (Baujahr 2015) sowie das Blirogebau-
de Prisma in Frankfurt (Baujahr 2001, Revitalisierung 2025)
zertifiziert. Auch beim Anteil ,griner* Biroflachen am ge-
samten Buroflachenbestand hat Frankfurt mit 30% die Nase
vorn. Dahinter folgen nahezu gleich auf Minchen (19%),
Dusseldorf (17%) und Berlin (16%). Schlusslicht ist auch
hier Stuttgart (8%). Vor Neuanmietungen wirde verstarkt
auf die Flachenqualitdt und die Nachhaltigkeit geachtet,
bestatigt Daniel Bey, Tetris Germany. Fir Kompromisse
gebe es immer weniger Spielraum. Die Zukunft liege im
Bestand.

LEISTBARES WOHNEN -
EIN STRESSTEST FUR DAS ,,S“ IN ESG

Investieren in Raume, die Werte fiir Menschen
schaffen

= BIB Prolmmo Henrik Fillibeck,

Geschaftsfiihrer BIB Proimmo GmbH

Die Diskussion iiber bezahlbares Wohnen steckt seit
Jahren im ,Entweder-Oder:
Rendite oder soziale Wirkung.
Doch Leistbarkeit entsteht
nicht durch Schlagworte — und
auch nicht allein durch politi-
sche Eingriffe. Sie ist vor allem
das Ergebnis professioneller
Steuerung. Leistbares Wohnen
ist eine Managementleistung:
Es entsteht iiber die Zeit, wenn

Henrik Fillibeck,
GF BIB Proimmo GmbH | klare Regeln gesetzt und konse-

quent eingehalten werden.

Das ,S" in ESG ist dabei keine Plakette, sondern eine ope-
rative Aufgabe. Anders als das ,E“, das Uberwiegend regu-
latorisch vorgegeben ist, lasst sich das Soziale nicht auf
Knopfdruck herstellen. Es entsteht, wenn Investoren und
Manager ein Uberprifbares Regelwerk vereinbaren: wie die
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Miete festgelegt wird, wie sie sich entwickelt und wie dar-
Uber berichtet wird. Entscheidend ist zweierlei: Die Rendite-
anforderungen missen gewahrt bleiben und gleichzeitig
muss der relative Mietpreis im Zeitverlauf sinken.

Kern dieses Ansatzes ist ein Mietmodell, das
Berechenbarkeit fiir den Investor schafft. Projekte star-
ten marktfahig, damit sie realisierbar sind. Danach folgt die
Miete einem vorher vereinbarten, verlasslichen Kurs — weg
von sprunghaften Mieterh6hungen im Gefolge angespannter
Markte, hin zu Stabilitat und Transparenz. Preisdisziplin wird
zum Vertrag: einfache Regeln, fur alle gleich angewandt
und nachvollziehbar kommuniziert. Keine Ausreifl3er, kein
Rennen um die maximale Rendite.

Wesentlich ist eine einmalig definierte Ausgangs-
miete, die als Bezugslinie dient. Neuvermietungen folgen
denselben Regeln wie Bestandsmieten; unerwartete Preis-
spriinge bleiben aus. Erganzend bringt ein Mietmix Balance.
Ein Teil bleibt dauerhaft giinstiger, ein anderer stabilisiert
die wirtschaftliche Tragféhigkeit. Beide Segmente entwi-
ckeln sich nach denselben Prinzipien. Wo Abweichungen
noétig sind, gelten sie selten, sind begriindet, befristet — und
kehren verlasslich in den vereinbarten Kurs zurtck.

Die Wirkung muss sichtbar sein — nicht als Ver-
sprechen, sondern als Ergebnis. Der Social Return on In-
vestment (SROI) bietet dafiir einen praktikablen Ansatz: Er
macht stabile Mietentwicklungen, den verbesserten Zugang
zu Wohnraum und die Entlastung angespannter Markte
messbar. Entscheidend ist kein KPI-Feuerwerk, sondern ein
schlankes Set von Kennzahlen und ein regelmaRiges, trans-
parentes Reporting.

FiUr Investoren bedeutet dieses Modell planbare,
inflationsnahe Ertrage bei geringerem Reputations- und
Politikrisiko. Fir Mieterinnen und Mieter zeigt sich die Wir-
kung indirekt: Sie profitieren von stabilen, nachvollziehbaren
Mietentwicklungen — nicht, weil ihnen ein Anspruch zusteht,
sondern weil Investoren und Manager sich bewusst zu die-
sem Kurs verpflichtet haben.

Bezahlbares Wohnen entsteht nicht durch das alte
+Entweder-Oder*, sondern durch einen professionell gesteu-
erten Weg. Eine klare Mietlogik ist das Fundament, der
SROI der Kompass. Zusammen machen sie aus Kapital und
Gemeinwohl kein Gegensatzpaar, sondern zwei Seiten der-
selben Medaille — getragen von Investoren und einem Ma-
nagement, das Verantwortung als Teil seiner Unterneh-
mensphilosophie versteht. Dafilir steht BIB Prolmmo GmbH
als Immobilien-Kompetenzzentrum der BANK IM BISTUM
ESSEN eG, um das langjahrige Engagement im sozial-
okologischen Immobilienbereich strategisch und ganzheit-
lich zu erweitern.
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IMMOBILIENKRISE ODER
FINANZIERUNGSKRISE?

Gerald Tschorner,
Griinder und GF Red Square GmbH, Neu-Isenburg

Haben wir eine Immobilienkrise? Ja, aber vor allem eine
Finanzierungskrise. Es ist zur
Zeit nahezu unméglich, eine
Projektfinanzierung zu wirt-
schaftlich vertretbaren Kondi-
tionen zu erhalten. Von den
Banken hort man seit letztem
Jahr im vertraulichen Ge-
sprach, das sie von der Bafin
»gequdlt“ wiirden, Immobilien-
kredite werden grundsatzlich ‘-

.. .. Gerald Tschorner,
als Risiko gesehen. Bei vielen ' iinder und GF
laufenden Engagements, auch Red Square GmbH
wenn diese durchaus gesund sind, muss EK nachgelegt
werden. Bevor infolge von Basel IV die Banken ihre
Kernkapitalquote erhohen, was ohnehin erforderlich
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sein diirfte, ist es fiir die Finanziers besser, wenn der
Darlehnsnehmer Teile der Finanzierung durch EK er-
setzt.

Inzwischen miissen Bestandshalter Objekte verauBern,
um Liquiditat zu schaffen, was zum einen auf den Markt
driickt und zum anderen aufgrund der haufig hohen Buch-
werte schwierig ist. Das betrifft nicht nur private Anleger,
sondern auch Fonds, REITs etc. Das trifft nicht nur
Hochstpreiseinkdufe. Wer z.B. vor fiinf bis sieben Jahren
in einer B oder C- Lage zu 18.5- fachen Netto-Jahresmiete
eingekauft hat — der Hochstpreis 2021/22 lag bei der
24 .5fachen JM — bekommt das heute noch immer vollstan-
dig vermietete Gebaude mit einem WALT (Weighted Avera-
ge Lease Term) von 5 oder 7 Jahren zu diesem Preis nicht
mehr verkauft — auch wenn die Miete heute inflationsbedingt
um 10 bis 12% hoher ist.

Ein Biiro-Development, sofern nicht in einer
A+ Lage, erfordert inzwischen eine Vorvermietungsquo-
te von 75% bei 25% EK. Die Annuitat fiir das Fremd-
kapital liegt bei mindestens 7,5% (4,5% Zins +3%
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Tilgung). Natirlich ziehen die Finanzierer von der Miete
vorsichtshalber mindestens 10% zum Teil bis zu 20% als
Instandhaltungsricklage ab, obwohl Neubauten Ublicher-
weise 5 Jahre Erstellungsgarantien haben. Damit wollen die
Banken sicherstellen, dass das Projekt vom Entwickler ge-
halten werden kann, wenn der geplante Verkauf an einen
Anleger nicht mdglich sein sollte.

Aber auch sonst wird das Biiro-Development
oft totgerechnet. Denn selbst, wenn das Projekt CO? neut-
ral ware und es Mieter gabe, die dieses Produkt bendtigen
und auch die um ca. 8,5% bis 10% hdheren, notwendigen
Mieten gegeniber sonstiger Neubauqualitdt akzeptier-
ten, tun sich die Gutachter schwer diesen Mietaufschlag
als nachhaltig anzusetzen und die moglichen Multiplikato-
ren zu bewerten. Wie sollten sie auch, wenn es keine Pro-
jekte gibt und damit auch keine Vergleichswerte bzw. Ver-
kaufe.

Im Wohnungsmarkt sieht es ahnlich aus. Ein
Mietprojekt lasst sich nur noch realisieren, wenn der
Bautrdager samtliche KfW-Moglichkeiten ausschopft und
das Projekt auf die eigenen Biicher nimmt. Es kann dadurch
eine Rendite von 5,5% - 6% erzielt werden, also etwa das
Gleiche was auch ein Anleger erwartet. Der hat allerdings
noch die Grunderwerbskosten zu tragen, womit ein Verkauf
nur mit einem Verlust moglich ware. Zumindest ist die Fi-
nanzierung zu obigen Zinsen moglich — allerdings mit zu-
nachst 30% Eigenkapital und nach Fertigstellung und Ver-
mietung um 20% EK, aber nur 2% Tilgung. Das klappt na-
turlich nur, wenn man die Bank und Gutachter davon Uber-
zeugen kann, dass die Mietansatze bei Fertigstellung um
20% und mehr Gber den Mieten von gestern liegen werden.
Das ist in politischem Bremsenumfeld und mangels ver-
gleichbarem Angebot regelmafig nicht leicht.

Bei Eigentumswohnungen bekommen wir heute
Finanzierungen mit ca. 15% - 18% EK und 4,5% - 5,0%
Zinsen. Das Fremdkapital steht dann bei 30% bis 35%
Vorverkauf zur Verfligung. Das hort sich zunachst gut an.
Wir bekommen inzwischen wieder vernlnftige Kaufpreise.
In den gesuchten Standorten kommen sie langsam wieder
in die Nahe der Kaufpreise von 2021/2022. Allerdings liegt
die Vertriebsgeschwindigkeit heute deutlich niedriger.
Kéaufer haben in der Vergangenheit nicht nur mit geringerem
oder keinem EK finanziert, sondern auch in der Regel nach
durchschnittlich zwei Wochen eine Finanzierungszusage
erhalten. Inzwischen dauert dies drei Monate mit einer
hoheren Absagequote. Da der Bautrager aber bei Ver-
triebsbeginn auch den Baubeginn darstellen muss, um
glaubhaft verkaufen zu kodnnen, liegt bei Erreichen der
30/35%igen Verkaufsquote sein Eigenkapitaleinsatz bereits
bei bis zu 40% der Baukosten. Denn bis dahin muss alles
mit Eigenmitteln finanziert werden. Somit sind ,normale“
Eigentumswohnungen kaum mehr finanzierbar. Ausgenom-
men ist lediglich absolutes ,high end®, bei dem sich die Kau-
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fer nicht nur Spitzenpreise leisten kdnnen, sondern vor
allem keine Bank brauchen.

Damit bleibt fiir den Moment nur noch der Bau
von Sozialwohnungen - finanziert von der 6ffentlichen
Hand. Da die Herstellungskosten — Bau - und Bauneben-
kosten sowie die 6ffentlichen/ behdrdlichen Kosten — unver-
andert hoch und zum Teil noch immer steigend sind, ist
auch von dieser Seite keine Entspannung zu erwarten. Als
einzige Kosteneinsparungsmdglichkeit - und irgendwo muss
gespart werden -, bleibt bei neuen Projekten nur der Einkauf
des Grundstlcks. Das bedeutet — historisch wahrschein-
lich einmalig — dass die Grundstiickspreise fiir Develop-
ment/ Bautrager um bis zu 75% eingebrochen sind.

Und wie lange halt diese Krise an? Klare Ant-
wort: Solange es eine Finanzierungskrise gibt. Alle An-
kiindigungen unserer Regierung werden daran wenig an-
dern. Den Bau-Turbo hatte ich in ,Der Immobilienbrief*
Nr. 607 vom 12.09.2025 schon analysiert. Vielleicht konnte
eine Beeinflussung der Bafin die ,Kirche im Dorf“ zu
lassen, zumindest zur Verbesserung der Situation bei-
tragen.

ESG-SANIERUNGSBEDAREF - AUSSITZEN
IST KEINE OPTION

Besondere Herausforderungen bei Altbau-
bestanden im Wohnungssegment

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

,Der Immobilienbrief“/ PLATOW beschreibt seit drei
Jahren die 6 groBen Wellen, gegen die die gewerbliche
Immobilienwirtschaft insbesondere bei Biiroimmobilien
anschwimmen muss. Davon ist nur die Konjunktur zyk-
lisch. ESG-Herausforderungen, zinsbedingte Bewer-
tungsanpassungen, Homeoffice, KI/ Al und volkswirt-
schaftlicher Wettbewerbsverlust mit Nachfragewirkung
sind Niveautransformationen. Das war auch Thema
eines prominent besetzten Online-Podiums. (WR+)

Die Transaktionskrise am Markt fiir Gewerbeimmobilien und
die gestiegenen Nachhaltigkeitsanforderungen der Banken
bringen wachsende Herausforderungen fiir Asset- und
Fondsmanager in Deutschland. Die Uberschreitung geplan-
ter Haltezeiten erfordere in der Regel eine Prolongation der
Bankenfinanzierung und Mafnahmen fir eine kinftige
Marktgangigkeit. Beides bendétigt ESG-Upgrades und damit
professionell gemanagte Investitionen, bestatigt der Berater
und friilhere Vorsitzende des Vorstands der Real LS.
Group, Jochen Schenk, bei einer Online-Diskussion mit
Prof. Dr. Michela Lambertz von der TH K&ln und Carl Fay,
GF FAY Projects.
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Den wachsenden Anpassungsbedarf in den Port-
folios zeigt eine Umfrage, die Rueckerconsult im Auftrag
von FAY Projects durchgefihrt hat. Demnach haben 56%
der teilnehmenden Asset Manager in den vergangenen
funf Jahren ihre Verkaufsziele nicht erreicht, bzw. konnten
die Immobilien, von denen sie sich gerne getrennt hatten,
nicht mehr loswerden. Deshalb bezeichnet ,,Der Immobi-
lienbrief seit vielen Jahren Nachhaltigkeit nicht als Ziel
einer Investition, sondern als Nebenbedingung eines er-
folgreichen Exits.

Ca. 88% bestatigten, dass ihre Transaktions-
tatigkeit in den vergangenen fiinf Jahren stark bezie-
hungsweise sehr stark zuriickgegangen ist. Zugleich
berichten vier von fiinf Unternehmen von einem gestie-
genen Anpassungsbedarf in den von ihnen gemanag-
ten Portfolios. Dieser gehe zu 80% auf gestiegene Nach-
haltigkeitsanforderungen und zu 52% auf die ubliche
Alterung der Immobilien zurlck. Fir 96% der teilnehmen-
den Unternehmen sind Modernisierung und Umbau eine
wichtige Option im Umgang mit nicht mehr marktgangigen
Immobilien, 36% erwdgen dabei sogar eine Anderung
der Nutzungsart. Dagegen befassen sich nur 32% mit
dem Gedanken, modernisierungsbediirftige Immobilien
zu verkaufen.

Einigkeit herrschte bei den Beteiligten, dass die
Nachhaltigkeitsziele der EU und die Durchsetzung der
ESG-Regulierung bei den maRgeblichen Institutionen
weiterhin ganz oben auf der Agenda stehen. Die Politik
bremse lediglich auf der Zeitschiene. Bankenaufsicht und
EZB hatten das Thema ESG-Risko ganz grof3 auf die Fah-
nen geschrieben, so Jochen Schenk. Eine besondere
Herausforderung sieht Schenk dabei im von grofsen Alt-
baubestdnden gepragten Wohnungssegment. Dort kolli-
diere der potenzielle Sanierungsaufwand mit den Zielen
der Mietenregulierung. ,Der Immobilienbrief* moniert dies-
bezlglich bereits seit Ende 2022 die Bewertungen grof3er
Immobilien Aktiengesellschaften. Zwar hat Vonovia im
letzten Jahr die Bewertung des deutschen, zu tber 70%
unsanierten Bestandes von 29-facher Jahresmiete Rich-
tung 24-fache Jahresmiete zurlickgefihrt, jedoch sehen
erfahrene Marktspezialisten flr den unsanierten Bestand
eher Faktor 14 bis 16 als realistisch an.

Gleichzeitig weist ,Der Immobilienbrief* seit lan-
gerem auf den Reifegrad von Stillhaltevereinbarungen hin,
die regulatorisch nicht ad infinitum zu verlangern sind. Das
bestatigt auch Schenk. Druck mache die europaische
Bankenaufsicht auch in Bezug auf liegengebliebene Pro-
jekte. Es werde nicht mehr viele Verlangerungen von Kre-
ditlinien geben. Ein schlichtes Aussitzen und Hoffen,
dass der Markt sich demnéachst irgendwie und irgend-
wann erhole, werde nicht mehr maéglich sein.
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WELTWEITE BAUTATIGKEIT BLEIBT
FLACH

Der RICS Global Construction Monitor Q2 2025 des
weltweiten Verbands der Immobilienspezialisten,
RICS, sieht einen Verlust der Dynamik in der weltwei-
ten Baukonjunktur. Auf globaler Ebene fiel der Ge-
samtindex CSI (Construction Sentiment Index) im
zweiten Quartal zuriick in den neutralen Bereich und
lag bei +5. Das stellt den niedrigsten Wert seit 2022
dar. Besonders Asien-Pazifik (APAC) verschlechterte
deutlich auf den schwiachsten Wert seit 2020. Ein
GroBteil dieser negativen Entwicklung geht allerdings
weiterhin von China aus. Europa verzeichnete mit ei-
nem CSI von +15 — den positivsten Wert in den letzten
13 Quartalen. Auch MEA und die Region Amerika lie-
gen leicht im Plus. (red+)

Im Sektorvergleich wachst die Infrastruktur weiterhin am
starksten. Besonders Energie, Transport sowie Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie zeigen kraftige
Zuwachse in den letzten Quartalen. Bei den 12-Monats-
Erwartungen nach Sektoren wird Infrastruktur in der Regi-

RICS - Construction Sentiment Index by Region
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on Amerika, Europa und APAC am optimistischsten einge-
schatzt. In MEA erwarten die Befragten zwar auch starkes
Wachstum, jedoch wird der private Wohnungsbau dort
leicht starker eingeschéatzt. Parallel dazu wird fir den pri-
vaten Wohnbau in Europa, besonders in Spanien und
Deutschland, ein solides Wachstum erwartet. Im Gewer-
beimmobilienbau sind weltweit die Erwartungen modera-
ter, aber besser als im Vorquartal. In APAC sind die Aus-
sichten fir die ndchsten 12 Monate im Gewerbeimmobili-
enbau wiederum durch China besonders schwach. Fast
zwei Drittel der Befragten geben finanzielle Einschrankun-
gen als Haupthindernis fiir die Bautatigkeit an. Dabei wur-
den besonders die schlechten Kreditbedingungen ge-
nannt. 62% berichten von Materialkostenbelastungen. Ein
weiteres grofdes Hindernis ist fiir 56% der Fachkrafteman-
gel. Die Beschéaftigung in der Branche ging global im zwei-
ten Quartal zuriick.
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Der Bereich Infrastruktur bleibt in Europa mit einem
Nettosaldo von +30% bei der Bautatigkeit klar am starksten
(nach +22% in Q1). Privater Wohnbau (+8%) und Gewerbei-
mmobilienbau (+2%) entwickeln sich deutlich flacher. Auf
Landerebene sticht Spanien heraus und verzeichnet ein
Nettosaldo von +73% im Wohnungsbau (nach +67% in Q1).
In Deutschland hingegen sind die Nettosalden im Bereich
Wohnungs- und Gewerbeimmobilienbau je auf 0% gefallen
(von +10% bzw. +7%). Susanne Eickermann-Riepe,
Vorsitzende des RICS European Board sieht eine globale
Abschwéchung im Bau. Allerdings sei Europa weiter
auf dem Erholungspfad.
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EUROPAISCHE LOGISTIK-
SPITZENRENDITEN STABIL

Der europdische Logistikimmobilienmarkt behauptet
sich It. GARBE PYRAMID MAP weiterhin als robust. Auf
Basis von 88 Regionen ergibt eine Gemeinschaftsprog-
nose mit Oxford Economics bis 2030 eine allmahliche
Angleichung der Spitzenrenditen. Garbe Research er-
wartet im Durchschnitt eine leichte Kompression der
Logistik-Spitzenrenditen um 40 Basispunkte. Griinde
seien die moderate Zinsentspannung und das strukturell
hohe Vertrauen in die Assetklasse Logistik, resiimiert
Tobias Kassner, Leiter Research und ESG bei GARBE
Industrial. (red+)

Die Prognose bis 2030 sieht an allen groRen Standorten
niedrigere Spitzenrenditen bzw. steigende Multiplikatoren. Im
ersten Halbjahr 2025 blieben die Spitzenrenditen in 84 der
121 untersuchten Regionen unverandert. Die Multiplikatoren
blieben im europaischen Durchschnitt mit einem minimalen
Rickgang von 3 Basispunkte auf 5,58% nahezu unveran-
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MUNCHEN: Real L.S. AG ver-
mietet 7.000 gm am Leuchten-
bergring an die AutoScout24
Engine GmbH. Die Mixed-Use-
Immobilie mit rd. 39.000 gm ist
damit nahezu vollvermietet.

STUTTGART: Union Invest-
ment vermietet 1.820 gm im
Degerloch Office Center an
Grant Thornton AG. JLL ver-
mittelte den Abschluss; die
UNMUSSIG Gruppe iibernimmt
die Vermietung im Auftrag von
Union Investment.

ELSDORF: Robert C. Spies
Industrial Real Estate und
BNP Paribas Real Estate ver-
mittelten die langfristige Anmie-
tung von rd. 23.600 gm Logistik-
flache an die Kleines Kraftwerk
DE GmbH.

BERLIN: PGIM erwarb im Rah-
men seiner Core-Plus-Strategie
das Steigenberger Hotel am
Kanzleramt. Das 339-Zimmer-
Haus wurde von IREMIS S.a r.l.
begleitet.

HAMBURG: Deka Immobilien
vermietete 4.000 gm im
.Metropolis-Haus* an Limeho-
me, Anbieter von Serviced
Apartments. Dort sollen ab 2026
rund 90 Apartments entstehen.
Eigentiimer der Immobilie ist der
Offene Immobilienfonds Deka-
ImmobilienEuropa, der das
Objekt 2011 erworben hatte.

BOCHUM: Die aik Immobilien-
Investmentgesellschaft vermie-
tet rd. 2.900 gm Biiro- und Schu-
lungsflache an die KSI Bochum
GmbH. Die Anmietung wurde
durch RUHR REAL vermittelt.
Das Kaufmannische Schulungs-
institut nutzt den neuen Standort
ab Oktober 2025.
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dert. Allerdings kam es in 36 Regionen zu leichten, aber spirbaren Renditekompressio-
nen bzw. gestiegenen Multiplikatoren.

Erwartete Kompression der Spitzenrenditen in Europa bis 2030

1 den KO

384 661

Spitzenrendite Q2 2030 . Kompression in Basispunkten

Auch der deutsche Markt verzeichne erste Anzeichen einer Belebung, so Gar-
be. In 16 Regionen gaben die Renditen um jeweils 10 Basispunkte nach. In Minchen
waren es sogar 20 Basispunkte. Bis 2030 wird sogar eine Senkung der Ankaufsrendite
um -66 Basispunkte erwartet. In den Niederlanden kam es in etablierten Markten wie
Amsterdam/ Schiphol, Tilburg, West Brabant und Venlo ebenfalls zu Riickgdngen um
10 Basispunkte. Dagegen blieben Italien und Frankreich stabil. Auch die CEE-Regionen
zeigen Uberwiegend Seitwéartsbewegungen.

UBS GLOBAL REAL ESTATE BUBBLE INDEX 2025

Platzt doch noch eine Blase? Miami, Tokio und Ziirich gefahrdet

Werner Rohmert, Hrsg. ,,Der Inmobilienbrief*,

Immobilienspezialist ,,Der Platow Brief*

Immobilienblasen sind Dauerbrenner der Immobilien-Berichterstattung. In

Deutschland warnt empirica seit wohl einer Dekade vor Wohnimmobilienblasen.

Die Zinsabhangigkeit der Bewertungen machte auch bei Gewerbe die Zinswende

im Anschluss an den ,,Nullzins-Hype“ deutlich. Aus ,,Der Immobilienbrief“-Sicht

ist schwer zu entscheiden, ob die historisch niedrigen Zinsen ein fundamentaler

Faktor der Investmentnachfrage waren oder lediglich ein Blasentreiber, wie die
aktuelle Bewertungsentwicklung ex post deutlich macht. (WR+)

Im Wohnungssegment ist jedoch zumindest in Deutschland alles deutlich ruhiger abge-
laufen. Seit 5 Quartalen weisen die Pfeile It. vdp nach anfanglicher Konsolidierung wie-
der nach oben. Der Begriff Immobilienblase bezeichnet It. UBS Global Real Estate
Bubble Index 2025 eine anhaltende und deutliche Fehlbewertung von Vermdgenswer-
ten. Die sei allerdings meist erst nachweisbar, wenn die Blase platzt. Lt. UBS, die
den Blasenindex jahrlich erhebt, zeigen jedoch historische Daten typische Muster.
Preise entkoppelten sich von lokalen Einkommen und Mieten. Das werde von Un-
gleichgewichten in der Realwirtschaft wie z.B. durch exzessive Kreditvergabe oder
UbermaRige Bautatigkeit begleitet. Der UBS Index misst anhand solcher Muster das
Risiko einer Immobilienblase in den globalen Wohnungsmarkten.

Der Wohnungsmarkt in Miami weist aktuell It. UBS nach diesen Malstaben
unter allen untersuchten Stadten das hochste Blasenrisiko auf. Deutlich erhoht ist das
Risiko in Tokio, Ziirich, Los Angeles, Dubai, Amsterdam und Genf. Moderate Risi-
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ken sind in Singapur, Sydney, Vancouver und Toronto zu
beobachten. In Europa fallen auch Madrid, Frankfurt und

UBS Global Real Estate Bubble Index Manchen in
Bubble risk scores for selected housing markets, 2025 die Katego-
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Im zuruckliegenden Jahr, in dem in Deutschland
schon Erholung festzustellen war, kihliten It. UBS die globa-
len Wohnungsmarkte weiter ab. Zwar héatten sich die Zinsen
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seit 2023 etwas entspannt, lagen jedoch immer noch dop-
pelt so hoch wie in den Jahren 2020 bis 2022. Der Woh-
nungsneubau habe sich spulrbar verlangsamt. Das ver-
scharfe die Knappheit in wachsenden Metropolen.

Stadte mit hohem oder erhéhtem Risiko entfernen
sich weiter von den Fundamentaldaten. In den vergangenen
funf Jahren stiegen die inflationsbereinigten Immobilienprei-
se dort im Schnitt um fast 25%, wahrend die Mieten nur um
rund 10% und die Einkommen lediglich um 5% zulegten.
In Stédten mit moderatem oder niedrigem Risiko sanken
bei stagnierenden Mieten und Einkommen die Preise hin-
gegen im Durchschnitt um 5%. Historisch gelte, dass
wachsende Ungleichgewichte oft Vorboten einer Immo-
bilienkrise seien.

Frankfurt und Miinchen finden sich als deutsche Stadte
im Bubble-Risiko. Nach einem mehrjahrigen Abschwung
hatten sich die Wohnungspreise in Frankfurt stabilisiert.
Inflationsbereinigt 1agen sie rund 20% unter dem Hochst-
stand von Mitte 2022. Allerdings seien die realen Preise
noch immer mehr als 40% hoher als vor zehn Jahren.
Das Blasenrisiko ist von hoch auf moderat gesunken. Vor
allem das robuste Wachstum im Finanzsektor stutze die
lokale Nachfrage nach Wohnraum. Die Mieten dirften in
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sogar
leicht um etwa 1% gestiegen. Wie dieser Minimaleffekt bei
Positivauslese der gemachten Deals statistisch belastbar
ist, bleibt dem ,Der Immobilienbrief/ PLATOW verborgen.
Die Region bleibe das wirtschaftliche Zugpferd Deutsch-
lands und ziehe trotz der bundesweiten Rezession weiterhin
neue Einwohner an. Die Leerstandsquote gehoért zu den
niedrigsten im Land, da der Neubau die Nachfrage nicht
decken kann. Entsprechend bleiben die Mieten auf Wachs-
tumskurs. Allerdings belasteten die hohen Finanzierungs-
kosten und die niedrigen Mietrenditen die Aussichten auf
eine kraftige Preisrallye in naher Zukunft, so UBS.

IM MAKLER RANKING ZEIGEN TOP 3
ERHOLUNG

Colliers, Engel & Volkers, Realogis, Sparkassen
Finanzgruppe und LBS Immobilien Nordwest auf
dem Treppchen

Das exklusive Makler-Ranking des Fachmagazins
immobilienmanager sieht eine Mehrheit der teilnehmen-
den Wohnungsmakler im Geschaftsjahr 2024 in einer
positiven Entwicklung. Natiirlich bedarf das aus ,Der
Immobilienbrief“-Sicht eines fortgeschrittenen Glau-
bens an die Ehrlichkeit der Meldungen. Gleichzeitig feh-
len die internationalen Maklerhduser in der Top 3 Auf-
stellung. Der Basiseffekt des desastrosen Jahres 2023
diirfte gleichfalls eine positive Rolle gespielt haben.
Gleichzeitig decken sich die positiven Botschaften nicht
unbedingt mit den Marktbotschaften. (red+)
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Lt. Makler-Ranking des Fachmagazins immobilienmana-
ger sind im Vergleich zum Vorjahr die Provisionsumsitze
des Geschaftsjahres 2024 bei fast allen Wohnungsmak-
lern und einer groBen Anzahl der Gewerbemakler ge-
wachsen. Dies ist das Ergebnis des aktuellen Makler-
Rankings, das auf den Nettoprovisionsumsatzen basiert.
39 Wohnungsmaklerhduser und 26 Gewerbemakler haben
ihre Zahlen dafiur offengelegt oder die Werte wurden von
immobilienmanager recherchiert. Die Spitzenreiter heiflen
Colliers International Deutschland (Gewerbe) und
Sparkassen Finanzgruppe (Wohnen).

Nach dem Dauer-Spitzenreiter bei Wohnen, der
Sparkassen-Finanzgruppe, war auch 2024 wieder Engel &
Vélkers auf dem zweiten Platz. Inwieweit sich das Desaster
des laufenden Jahres einer Reihe von E&V Lizenznehmern,
die nach auBen unter dem vertrauensbildenden Engel &
Volkers Label agierten, sich auf das Ergebnis des laufenden
Jahres auswirkt, ist noch offen. Das Spitzenduo flihrt jeden-
falls schon seit Jahren mit Abstand das Ranking bei Woh-
nen an. Unabhangig von der Interpretation ist die Positivent-
wicklung lt. immobilienmanager offensichtlich. Im vorange-
gangenen Makler Ranking konnten bis auf drei Makler die
teilnehmenden Wohnungsvermittler nicht an den Nettoprovi-
sionsumsatz des Vorjahres heranreichen.

Gewerbemakler Umsatz 2024 Umsatz 2023
Colliers Deutschland 68.209.529 € 60.281.900 €
Engel & Vélkers 24.963.978 € 20.459.436 €
Realogis 15.655.452 € 19.132.230 €
Wohnungsmakler Umsatz 2024 Umsatz 2023

Sparkassen-Finanzgruppe 607.319.000 € 534.391.000 €
Engel & Vélkers 315.660.918 € 267.972.127 €

LBS Immobilien Nordwest 185.995,69 € 160.171.352 €

Bei Gewerbe sind die Makler-Probleme immer
noch groBer. Die Spitzengruppe im Segment Gewerbe
besteht aus Colliers International Deutschland, Engel &
Voélkers und Realogis. Zwar konnte die Sparkassen-
Immobilien-Vermittlungs-GmbH Hessen-Thiiringen sich
ebenso wie Homann Immobilien deutlich verbessern, je-
doch sind 11 Makler im Gesamtranking mit roten Pfeilen flr
weiter sinkende Umséatze. Bei den ,Local Heroes", die auf
eine bestimmte Region spezialisiert sind, fiihrt bei Woh-
nungsmaklern Aigner Immobilien aus Minchen, gefolgt
von KSK-Immobilien Koéin. Bei den Gewerbemaklern plat-
ziert sich Beate Protze Immobilien aus Dresden vor Aig-
ner Immobilien. (immobilienmanager publiziert die wich-
tigsten Resultate des Makler-Rankings 2025 in seiner aktu-
ellen Ausgabe #5.2025).



IMMOBILIEN-UMFRAGE 2025 SIEHT
INSTITUTIONELLE INVESTOREN VOR

RUCKKEHR

Positiver Marktausblick und ein deutlicher Trend
zu Europa

Seit 14 Jahren befragt die KVG Universal Investment
institutionelle Investoren zu ihrem Anlageverhalten und
ihren Markterwartungen. Erkennbar seien ein positive-
rer Marktausblick und ein deutlicher Trend zu Europa.
Das ist jedoch aus ,Der Immobilienbrief¢-Sicht kein
Hexenwerk, da nach ansatzweise totaler Abstinenz und
bewertungstechnischem Wunden lecken eine partielle
Riickkehr der Institutionellen unausweichlich ist. (WR+)

SchlieBlich bleibt Deutschland auch ohne aktuelles
Wachstum zundchst noch eine funktionierende und
reiche 100%-Volkswirtschaft, die strukturelle Aufgaben
|6sen muss, obwohl bremsende Teile der Politik die ernsten
Zeichen der Zeit noch nicht erkannt haben. Der durch-
schnittliche Immobilienanteil in Portfolien der teilnehmenden
Pensionseinrichtungen, Versicherungen, Kreditinstitute und
Unternehmen aus Deutschland mit insgesamt 69 Mrd. Euro

. 608 | 40. KW | 02.10.2025 | ISSN 1860-6369 | SEITE 27

im Gesamtportfolio liegt bei 26% und der von Infrastruktur
bei 7%. Beide Anteile sollen in den kommenden zwdlf Mo-
naten unverandert bleiben.

Einigkeit der Investoren besteht darin, dass fir alle
Assetklassen die Einstiegspreise seit der Zinswende deut-
lich attraktiver geworden seien. Fir Deutschland sehen 38%

Sektorale Allokation der Nutzungsarten
Aktuell Geplant

- S iestment
@ cic [ wohnen [ Einzeinandel  Logistik

der Befragten die Preise als niedrig oder fair an (Vorjahr
18%) und nur noch 48% als hoch, aber noch akzeptabel

Ob stillgelegte Industrieareale, ungenutzte Brownfields
oder leerstehende Gewerbeobjekte — wir kaufen an,
verwirklichen Potenziale und bringen neue Perspektiven
an den Start.

Finanzstark, mit Leidenschaft fir Transformation und
einem sicheren Gespur fur nachhaltige Entwicklung,
schaffen wir aus vermeintlichen Problemflachen zuver-
lassig lebendige, wirtschaftlich starke Standorte.

Unsere langjahrige Erfahrung bindeln wir in Experten-
Teams, die samtliche Prozesse der Projektentwicklung
inhouse abbilden und nach dem Ankauf die Revitalisie-
rung sanierungsbedrftiger Objekte bis hin zur Entwick-
lung moderner Quartiere im Einklang mit allen relevanten
Stakeholdern umsetzen.
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(Vorjahr 65%). Fir unakzeptabel halten in Deutschland die
Preise nur noch 14% der Befragten. Das restliche Europa
wird noch positiver gesehen. Rund 50% der Teilnehmer
sehen die Preise als niedrig oder zumindest als fair an
(Vorjahr 29%). Der Rest wartet eher noch ab. Uberhdhte
Preise sieht in Rest-Europa keiner der Umfrageteilneh-
mer mehr. Fir das nachste Jahr erwartet die Mehrheit der
Umfrageteilnehmer mit 59% steigende Immobilienpreise in
Deutschland und im Gbrigen Europa 61%.

Aktuell befinden sich 63% des Immobilienportfolios
in Deutschland und 26% im europaischen Ausland. Der
Anteil von Nordamerika und Asien/ Pazifik liegt bei jeweils
rund 4%. Bei den Neuinvestitionen liegt der Fokus auf Euro-
pa mit einem Anteil von insgesamt 87%. 32% der Neuinves-
titionen sollen in Europa auerhalb Deutschlands erfolgen.
Der Anteil Deutschlands unterstreiche mit 55% den Home-
bias, so Kurt Jovy, Head of Real Estate bei Universal In-
vestment. Biroimmobilien bleiben mit knapp 37% in den
Bestandsportfolios weiterhin die fiihrende Nutzungsart, ge-
folgt von Wohnen (21%), Logistik (17%) und Einzelhandel
(13%). Bei neueren Nutzungsarten kénnen sich die Befrag-
ten vor allem ein Investment in Gebaude der 6ffentlichen
Hand, wie etwa Schulen, Kindergarten oder Behoérden
(41%), sowie in Rechenzentren (37%) vorstellen. ESG bleibt
nach wie vor fir rund 72% der Befragten Schlusselthema.
Kinstliche Intelligenz wird zwar von 90% als wichtig erach-
tet, jedoch bislang nur 30% genutzt.

GERMAN DEBT PROJECT 2025 SIEHT
MEHR WETTBEWERB IN EINEM
RUHIGEN MARKT

Die von Prof. Dr. Tobias Just vorgestellte Studie Ger-
man Debt Project der International Real Estate Business
School (IREBS) mit Unterstiitzung des vdp sieht eine
anhaltende Transaktionsschwache auf den deutschen
Immobilienmarkten. Die Hoffnung auf eine Markterho-
lung im Jahr 2025 wurde enttauscht. Dies belaste die
gewerblichen Immobilienfinanzierungsmarkte. Zwar
konnten die Banken bei Krediten fiir risikobehaftete
Immobilien weiterhin hohe Margen durchsetzen, jedoch
habe in der Notwendigkeit, Neugeschift zu generieren,
der Wettbewerb um die wenigen Immobilien mit ange-
nommenen, geringen Risiken zugenommen. Dies setzte
die Margen unter Druck. Auffillig sei, dass der Anteil
von Krediten, die innerhalb eines Jahres auslaufen,
stark gewachsen sei. Hier ergaben sich anhaltende Her-
ausforderungen, insbesondere, wenn sich die Transak-
tionsmarkte nicht belebten. Dies spricht It. Just dafiir,
dass das erreichte hohe Niveau an Non-Performing
Loans hoch bleibe. (red+)
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Die Regulierung bleibe fiir viele Banken ein kritisches The-
ma. Jedoch hatten sich die Inhalte verlagert. Wahrend die
makroprudenziellen Steuerungsmechanismen weniger kri-
tisch gesehen wirden und die Omnibus-Regeln fir etwas
Entspannung bei Berichtspflichten sorgten, filhre die ge-
samte Regulierungsdichte zu einer wachsenden Regulie-
rungsarbitrage und somit zu Wettbewerbsvorteilen von
Nicht-Banken, so Prof. Dr. Tobias Just. Diese bedienen
zunehmend auch Marktsegmente, auf denen bisher vor-
nehmlich Banken als Kreditgeber operierten. Hohere Regu-
lierungsanforderungen und der Investitionsbedarf in starker
digitale Geschaftsmodelle durften den Konsolidierungsdruck
in der Finanzierungsbranche hochhalten. Allerdings wiirden
die systemischen Risiken auch im Jahr 2025 als signifikant
geringer eingeschatzt als wahrend der Finanzkrise 2008. In
der Studie werden die Veranderungen im Finanzierungs-
neugeschaft sowie die Veranderungen im Bestandswachs-
tum analysiert.

Die Ergebnisse in Stichworten: Gewerbliche
Immobilienfinanzierung bewege sich weiterhin in einem
schwierigen Marktumfeld. Geopolitische und konjunkturelle
Unsicherheiten pragen ebenso wie enge regulatorische und
strukturelle Risiken. Besonders vorsichtig agieren Banken
weiterhin mit Blick auf Birofinanzierungen in Nebenlagen
sowie bei Projektentwicklungen. Nachlaufende Faktoren wie
Non-Performing Loans nicht nur bei Gewerbeimmobilien
und der starke Anstieg der bald auslaufenden Finanzierun-
gen belasten weiter.

Dies werfe einen Schatten auf den méglichen
Aufschwung. Der Interessenfokus liege weiterhin auf Woh-
nungsfinanzierungen und mit etwas Abstand auch noch auf
Logistikimmobilien. Einschatzungen zu Hotel- und auch
Einzelhandelsfinanzierungen hatten sich aufgehellt. Positiv
seien Anzeichen einer Marktbelebung. Frihindikatoren hat-
ten sich verbessert. Im Fazit seien die aktuellen Herausfor-
derungen trotz der anhaltenden Marktschwéche fiir die Ban-
ken zu bewaltigen. Die Banken sind finanziell und daten-
seitig besser auf die Krise vorbereitet. Dennoch erwarten
zahlreiche Bankenvertreter eine anhaltende Konsolidierung
unter den Marktakteuren, auch weil der Wettbewerb durch
Nicht-Banken zunehme, so Just.

IMMOBILIENKLIMA WIEDER AUF
ERHOLUNGSKURS

Das Deutsche Hypo Immobilienklima verzeichnet im
September nach zwei vorherigen Abkiihlungsmonaten
wieder einen Anstieg. Im Rahmen der 213. Monatsbefra-
gung von 1.000 befragten Immobilienexperten steigt
das Immobilienklima um 4,6% auf 96,5 Punkte. Mit ei-
nem Plus von 6,0% auf 93,8 Zdhlerpunkte tragt vor al-
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POTSDAM: Sonar Real Estate
verlangert den Mietvertrag tUber
rd. 8.000 gm Biiroflache mit der
BImA. Walburg Rechtsanwail-
te berieten die Vermieterseite.
Das Objekt mit rd. 11.000 gm
ist vollvermietet.

HEIDELBERG: RQI Denk-
malboutique hat ein denk-
malgeschitztes Gebdude mit
4.700 gm in der Altstadt erwor-
ben und plant die Umwandlung
in rd. 3.500 gm Wohnflache.
Verkaufer war die Stadt Heidel-
berg. BNPPRE vermittelte,
rechtlich beriet Rittershaus
Rechtsanwiilte.

AMSTERDAM: HIH Invest hat
2.443 gm im Objekt Vijzelstraat
66-80 vermietet. Neue Nutzer
sind AMS IX (1.029 gm), Flink
(752 gm) und ein Mu-
sikstreamingdienst (660 gm).
DRS Makelaars begleitete die
Vermietung.

MAINZ: Deutsche Biirohaus
vermietet rd. 3.312 gm Biirofla-
che an das Land Rheinland-
Pfalz. Mit dem Mietvertrag ist
das 7.400 gm grofl3e Gebaude
wieder voll belegt.

BERLIN: TFE Hotels mietet
im Stadtquartier FURST rund
8.000 gm fur die Marke ,A by
Adina“. Die 161 Zimmer eroff-
nen 2027. Vermittelt wurde
durch JLL Hotels & Hospi-
tality Group und Dunman
Capital.

DUSSELDORF: Quantum Im-
mobilien meldet 3 neue Mieter
fir den DUO Tower: K&P Con-
sulting, Nowy Styl und Alter-
ric Deutschland. Insgesamt
sind Uber 55% der Flachen
vermietet. Savills, Anteon und
Colliers berieten.
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lem das Investmentklima zu dieser optimistischen Haltung bei. Das Ertragsklima
erholt sich ebenfalls und stieg um 3,3% auf 99,2 Punkte. (red+)

Ein Blick auf die Assetklassen verdeutliche, dass die positive Stimmungstendenz fiir
ZAHLEN DES MONATS fast alle Segmente des Immobilienklimas
(1] 0 0 0 gelte. Einzig das Logistikklima habe einen
Verlust von 7,0% auf 102,7 Punkte hinneh-
men mussen, so die Deutsche Hypo. In
den Ubrigen Assetklassen ist durchweg
eine positive Entwicklung erkennbar. Das
Buroklima verzeichnet mit 10,8% den héchsten Anstieg seit Giber einem Jahr und notiert
bei nun 79,1 Punk- 1 MOBILIENKLIMA NACH SEGMENTEN BIS SEPTEMBER 2025
ten. Auch das =«
Handelklima entwi-
ckelt sich mit einem
Anstieg von 5,4%
auf 86,2 Punkte
positiv. An der Spit-
ze liegt weiterhin
das Wohnklima mit
147,5 Punkten (+ 2,9%) gefolgt vom Hotelklima, welches sich um 2,0% auf 108,5 Punk-
te verbessert.

96,5 runee  +10,8 % -7,0% 147,5 punkte

Wohnen =— Logistik =
W bulwiengesa Hotel —

UNTERNEHMERISCHE PRAXIS AUF OKOSOPHISCHEM
FUNDAMENT

Eine Rezension von Kurt E. Beckers neuem Buch liber Max Himmelheber
Werner Rohmert

Muss die Geschichte der Kreislaufwirtschaft neu geschrieben werden? Gewiss
nicht. Aber um ein Kapitel ergidnzt werden muss sie schon. Diese Appellation legt
zumindest Kurt E. Beckers neues Buch nahe.

Entgegen sonstiger Usancen traktiert unser Freund Kurt E. Becker, in der Branche als
wegbereitender PR-Berater seit Jahrzehnten profiliert und Mitglied im Beirat von ,Der
Immobilienbrief’, im konkreten Fall seiner jlingsten | =

Publikation nicht wie sonst in seinen zahlreichen Pub-
likationen abstrakte Begriffe a la ,Charisma“. Sein
Interesse gilt stattdessen einem deutschen Unterneh-
mer. Und was fir einem. Einem Selfmade-
Unternehmer par excellence. Und zwar einem mit
Weltgeltung.

Kurt E. Becker

RUCKSCHRITT
ZUM UBERLEBEN

MAX
HIMMELHEBER
Der Pfadfinder
als Unternehmer
und Okosoph

Max Himmelheber, um den es in Beckers
intellektueller Biografie geht, war nicht nur der Erfin-
der der Spanplatte, nein, um seine Erfindung herum
hatte er ein global agierendes Unternehmensimperi-
um geschaffen, basierend auf mehr als 70 Patenten. |
Die Patente bezogen sich auf die Verwertung von '-
Holzabfallen jedweder Art und ermdglichten die Uber-
fihrung zum Beispiel von Holzspanen, wie sie etwa in Schreinereien und Zimmereien
anfallen, in einen wirtschaftlich sinnvollen Kreislauf. Eine ékonomische und zugleich
Okologische Revolution, die bereits in der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts den Wal-
dern Gutes tat und nicht zuletzt die Mébelindustrie neu dimensionierte.
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Becker zufolge findet diese revolutiondre wirtschaftliche Praxis in der zweiten
Halfte des 20. Jahrhunderts ein philosophisch 6kosophisches Fundament. Der vielfach
talentierte Himmelheber leistete namlich auch im Blick auf die theoretische Durchdrin-
gung der Kreislaufwirtschaft geistige Pionierarbeit. Zusammen mit Friedrich Georg
Jiinger griindete er die ,Scheidewege®, ein intellektuell epochal Zeichen setzendes
Magazin fur skeptisches Denken und wurde so schon in den friihen Siebzigerjahren des
letzten Jahrhunderts zum konservativen Vordenker par excellence der Nachhaltigkeit.
Denn Himmelheber und seine bedeutenden Mitdenker und Mitschreiber, neben Ernst
und Friedrich Georg Junger zum Beispiel George Wald, Erwin Chargaff, Hans Jonas
oder Michael Ende, 6ffneten einen 6kosophischen Blick auf die Welt und zeigten schon
frih jene Risiken auf, die unser aller Leben in seinem zivilisierten Gewordensein auf
den Prifstand stellen.

Beckers Himmelheber-Buch verbindet die Vita einer eindrucksvollen Jahrhun-
dert-Personlichkeit, deren Denken und Schaffen, mit den geistigen, kulturellen, gesell-
schaftlichen, technologischen und nicht zuletzt wissenschaftlichen und wirtschaftlichen
Entwicklungen unserer noch lberschaubaren Vergangenheit quasi seit der industriellen
Revolution. Heraus kommt ein imposantes Panoramabild der geistesgeschichtlichen
Dimension des 20. Jahrhunderts. In dessen Mitte die ungeldsten Fragen unserer zivili-
sierten Existenz. Schon Beckers enzyklopadisch einleitende Abhandlung zum Thema
,Okosophie®, nervus rerum Himmelheberschen Denkens, skizziert in (iberaus eindrucks-
voll eindringlicher Art und Weise die Problematik mensch(heit)lichen Hausens auf unse-
rem Planeten.

Beckers Buch riickt denn auch mit Recht eine auleralltagliche Persénlichkeit
der deutschen Wirtschafts-, Kultur- und Geistesgeschichte in unser Bewusstsein und ist
eine anspruchsvoll spannende Pflichtlektire fur alle, die es mit den Fragen der Nachhal-
tigkeit und der Kreislaufwirtschaft ernst meinen. Mehr noch: Die Facetten dieses einzig-
artigen, fast ein Jahrhundert umspannenden Lebens -von der Biindischen Jugend Uber
die Pfadfinderei bis hin zur Nahtoderfahrung eines Jagdfliegers im Zweiten Weltkrieg -
sind unterhaltsam und mit intellektuellem Tiefgang beschrieben. Ein Lesevergnigen!
Und ein Buch voller Hoffnung und Optimismus in schwieriger Zeit!

Kurt E. Becker: Riickschritt zum Uberleben. Max Himmelheber: Der Pfadfinder als

Unternehmer und Okosoph, gebundene Ausgabe, Spurbuchverlag, Baunach
2025, 164 Seiten, 19,80 Euro
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AIF, Nachrangdarlehen, Sondervermdgen, ELTIF — Anleger kénnen
aus einer Vielzahl von Strukturen auswahlen, wenn sie sich an
Sachwerten beteiligen mdchten. Die depotfahigen Produkte punkten
dabei unter anderem mit dem Argument, dass die Anleger ihr Invest-
ment jederzeit digital nachvollziehen kdnnen. Entscheidend fur einen
Investitionserfolg bleibt jedoch stets die Qualitat der Assets und
des Managements. Lesen Sie hier eine Zusammenfassung der
Fonds-Checks aus dem Fondsbrief seit Beginn des Jahres. Viel Spal3

beim Lesen.

Alternative zum AlF

Asuco vertreibt Zweitmarktanteile weiter-
hin Gber Nachrangdarlehen

Wie kénnen Emittenten Sachwerte-Beteiligungen
als Blind Pools auflegen, nachdem die BaFin den
Vermogensanlagen einen Riegel vorgeschoben
haben?

Asuco halt an der Nachrangigen Inhaberschuldver-
schreibung fest und hat den Vertrieb des Angebots
LZweitmarktZins 38-2024“ mit fester Verzinsung und
Bonus gestartet.

Konzept. Das Zweitmarkt-Modell funktioniert dhnlich
wie der Gebrauchtmarkt fir Autos. Die Assets sind
nicht mehr taufrisch, laufen aber noch lange und sind
dazu in der Regel deutlich rentabler. Die Historie der
geschlossenen Immobilienfonds erlaubt aulRerdem
Ruckschlisse auf ihre Performance und liefert Daten
fur eine verlasslichere Prognose.

Private und professionelle Investoren haben die Vor-
teile der Gebrauchtfonds schon vor geraumer Zeit
erkannt. Das Handelsvolumen an der Fondsbdrse
Deutschland als Marktplatz fir gebrauchte Publi-
kumsfonds ist im vergangenen Jahr um 17 Prozent
gestiegen und kommt 2024 mit einem Ergebnis von
knapp 250 Millionen Euro auf rund die Halfte des ge-
schatzten, gesamten Umsatzes am Direktmarkt mit
neuen Fonds. Und auch fiir professionelle Investoren
hat die Fondsboérse unter der Marke Private Markets
inzwischen einen Handelsplatz erdffnet.

Anbieter. Asuco hat sich Uber die Vorganger-
Angebote mit mehr als 12.000 Transaktionen an
316 Zielfonds und 443 Immobilien in Deutschland be-
teiligt. Das Volumen der Kaufpreise summiert sich auf
rund 437 Millionen Euro.
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Kalkulation. Asuco hat die Wertpapiere mit einem
festen Zins in Hohe von 4,25 Prozent ausgestattet.
Hinzu kommen geplante Bonus-Zahlungen von rund
18 Prozent. Daraus ergeben sich im mittleren Szena-
rio bei einer Laufzeit von voraussichtlich elf Jahren
Auszahlungen von knapp 74 Prozent.

Steuern. Anleger erzielen Einkinfte aus Kapitalertra-
gen, bei denen die Abgeltungssteuer in Héhe von
25 Prozent plus eventuelle Kirchensteuer greift.

Kosten. Die Kosten flr Vertrieb, Verwaltung etc. sum-
mieren sich auf knapp 7,4 Millionen Euro und damit
14 Prozent des Eigenkapitals.

Meiner Meinung nach... Asuco ist seit vielen Jahren
der Spezialist fur Zweitmarkt-Beteiligungen mit Antei-
len an gebrauchten Immobilienfonds. In den vergan-
genen acht Jahren hat das Unternehmen aus Liquida-
tionen von Zielfonds Verauflerungsgewinne im Schnitt
von 37% erzielt. Die Inhaberschuldverschreibung als
Vehikel ist grundsatzlich ein Investment nicht ohne
Risiken, weil die Anleger in ihren Ansprichen hinter
den Fremdkapitalgebern stehen — i.d.R. den Banken.
Im Fall der Asuco-Wertpapiere spielt das keine Rolle,
denn der Emittent verzichtet auf Darlehen. =

Eine Handvoll Supermarkte

Hahn-Gruppe bringt Fonds mit finf Ob-
jekten und Kaufland als Mieter

2024 — ein Horrorjahr fiar die Anbieter von ge-
schlossenen Publikums-AIF? Der Gesamtumsatz
ist mager, das zumindest belegen die Zahlen von
Kapitalmarkt intern. Doch es gibt Ausnahmen.

Die Hahn Gruppe hat mit Privatkunden im vorigen
Jahr 45 Millionen Euro Eigenkapital fur zwei geschlos-
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sene Publikums-AIF eingeworben und damit das
Rekordergebnis aus dem Jahr 2019 (bertroffen.
Der ,Pluswertfonds 182 Basisinvest Nahversorgung®,
weist ein Eigenkapitalvolumen von 38 Millionen
Euro auf.

Objekt. Hahn-Fonds beteiligen sich an konkreten
Handelsimmobilien. Der aktuelle AIF finanziert funf
Lebensmittelmarkte an den Standorten Leonberg,
Wertheim (beides in Baden-Wirttemberg), Landau an
der Isar in Bayern, Velbert in Nordrhein-Westfalen und
Bremerhaven.

Mieter. Alle Markte sind an Kaufland vermietet. Die
Gesamtflache summiert sich auf rund 37.260 Quad-
ratmeter. Die Restlaufzeit der Vertrage betragt knapp
15 Jahre bis zum 31. Januar 2040.

Gewinn-Szenario. Sind alle Kosten und Zinsen begli-
chen, bleiben Anlegern jahrliche Ausschuttungen von
4,75 Prozent. Inklusive des Verkaufserloses kommen
sie auf einen Gesamtriickfluss von 167 Prozent, also

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

. Residential Real Estate:
Investitionen in Wohnimmobilien-
Projektentwicklungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

O]

www.residential-usa.de
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ein Plus von 62 Prozent nach Steuern.

Kosten. Die Kosten fir Konzeption und Vermittlerpro-
visionen kommen auf 11,1 Prozent der Gesamtinvesti-
tion oder 19,8 Prozent des Eigenkapitals.

Steuern. Anleger erzielen Einklinfte aus Vermietung
und Verpachtung.

Anbieter. Die Hahn Gruppe ist Marktfiihrerin flr Pub-
likums— und Spezialfonds mit groRflachigen Einzel-
handelsimmobilien. Die laufende Nummer 182 belegt
die Erfahrung mit Super-, Bau— und Fachmarkten.

Meiner Meinung nach... Weiterer typischer Publi-
kums-AlF der Hahn Gruppe. Anleger beteiligen sich
an einem Portfolio mit finf Kaufland-Markten. Die Fo-
kussierung auf den grof3flachigen Einzelhandel kommt
bei den Investoren gut an, denn neue Objekte dieser
Kategorie werden nur sehr zuriickhaltend genehmigt.
Die Nummer 182 steht fur die Erfahrung und Exper-
tise des Anbieters. =

itlé_:YéEen Sie den Ve éufsprospekt ZW. das Informationsdokument
nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGE sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgliltige Anlageentscheidung treffen.


http://www.residential-usa.de
http://www.bvt.de
mailto:interesse@bvt.de

FONDS

P

Systemrelevanz tUberdauert

Handelsimmobilien weiterhin gefragt - ILG
bringt EDEKA-Markt in Bayern

Und noch mal ein Supermarkt. Die Lebensmittel-
handler haben wahrend der Corona-Pandemie ihre
Ausnahmestellung als systemrelevante Immobi-
lien bewiesen. Die Sympathie fir diese Nische der
Handelsimmobilien hélt bei Kapitalanlegern an.

Objekt. Zum Preis von 27,47 Millionen Euro hat ILG
das EDEKA-Center Singer mit einer Nutzflache von
gut 12.000 Quadratmetern gekauft. Bezogen auf die
Jahresmiete in Hohe von rund 1,6 Millionen Euro ist
das ein Einkaufsfaktor von 17.

Markt. Wie die Hahn-Gruppe, hat sich auch ILG auf
den grof¥flachigen Einzelhandel spezialisiert. Da die
Kommunen und Gemeinden solche Immobilien nur
sehr restriktiv genehmigen, um die Innenstadte als
Einkaufs-Zentren nicht zu entwerten, ist das Angebot
begrenzt und die Nachfrage stabil. Zieht ein Mieter
doch mal aus, ist der Markt fur einen anderen Lebens-
mittelhandler interessant.

f_en Ur eine
f?n fiir Morgen.
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Mieter. Hauptnutzer der Immobilie ist EDEKA. Der
Supermarkt-Riese hat seinen seit 1987 bestehenden
Mietvertrag Uber knapp 5.900 Quadratmeter vorzeitig
bis Ende 2038 verlangert. Der zweite Ankermieter,
die Drogeriekette Muller, hat bis Mitte 2035 unter-
schrieben. Die durchschnittliche Miete im Center liegt
bei rund elf Euro pro Quadratmeter.

Gewinn-Szenario. Die laufenden Ausschittungen
ab 2026 betragen 5,0 Prozent. Im mittleren Szenario
rechnet ILG beim Verkauf im Jahr 2039 mit einem
17,5-fachen der dann prognostizierten Jahresmiete
von 1,913 Millionen Euro, was ein Plus von knapp
19 Prozent bedeuten wirde. Das ist mit einer ange-
nommenen Inflationsrate von durchgehend zwei Pro-
zent relativ zurtickhaltend kalkuliert. Anleger wirden
in diesem Fall einen Vermdgenszuwachs von
64 Prozent vor Steuern erzielen.

Kosten. Die fondsbezogenen Kosten summieren
sich auf 13,7 Prozent des Eigenkapitals inklusive
Agio. Wie bei geschlossenen Publikums-AlF (blich,
macht dabei die Vertriebsprovision mit insgesamt
10,5 Prozent den Léwenanteil aus.

Anbieter. Seit ihrer Grindung im Jahr 1980 hat ILG
44 Fonds fur private Kapitalanleger und vier fiir insti-

hausln{fest eroffnet Ihnen Schritt fUE:
- erfolgreichsten Offenen Immobilie
Visionen in/den hauslnvest Immobil

von Menschen u
in Frankfurt am

Marketing-Anzeige

COMMERZ REAL ’-‘ Ein Fonds der Commerz Real Investmentgesellschaft mbH
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tutionelle Investoren aufgelegt. Davon hat der Anbie-
ter 29 Fonds flr Privatanleger aufgelost. Die jahrliche
Nachsteuerrendite liegt im Schnitt bei 8,4 Prozent.
Der durchschnittliche Gesamtmittelriickfluss kommt
auf 174 Prozent, der Vermdgenszuwachs auf 69 Pro-
zent. Die laufenden Publikumsfonds schitten im
Schnitt knapp 5,25 Prozent aus. Eine sehr gute Per-
formance.

Meiner Meinung nach... Publikums-AIF mit einem
Fachmarktzentrum in Wasserburg am Inn. Die grof3-
flachigen Einzelhandelsobjekte sind gefragt bei Ver-
trieben und ihren Kunden und haben die Corona-Krise
relativ gut Uberstanden. ILG ist ein erfahrener Spezia-
list auf diesem Markt mit nachvollziehbarer Historie.m

Rendite rollt wie auf Schienen

Solvium vertreibt Publikums-AIF mit In-
vestitionen in den Giterverkehr

Reden wir tber strukturierte Investitionen in Sach-
werte, denken die meisten an Immobilienfonds.
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Weit vorne in der Umsatz-Rangliste 2024 lag je-
doch in Solvium ein Anbieter, der sich auf Investi-
tionen in Container und ahnliche Infrastruktur
spezialisiert hat.

Aktuell vertreibt das Unternehmen einen Publikums-
AIF, mit dem sich die Anleger ab 5.000 Euro plus finf
Prozent Agio an einem Portfolio aus liberwiegend Gu-
terwagen und Wechselkoffern beteiligen.

Der ,Solvium Transport Logistik Fonds* will gut die
Halfte des investierten Kapitals Solvium in Giterwa-
gen investieren. Der Schienenguterverkehr verursacht
im Vergleich zum Verkehr per Lkw auf der Stralle
rund 80 Prozent weniger Treibhausgasemissionen.

Kalkulation. Solvium will bei der Konzeption des AlF
auf Fremdkapital verzichten und rechnet mit 25 Millio-
nen Euro Eigenkapital. Anleger beteiligen sich zu Ti-
ckets ab 5.000 Euro plus fiinf Prozent Eigenkapital.
Wahrend der geplanten Laufzeit bis Ende 2034 sind
nachschiissige Auszahlungen in Héhe von vier Pro-
zent vorgesehen, die quartalsweise ausgezahlt wer-
den. Daruber hinausgehende Liquiditat wird wahrend
der Laufzeit zum Nachkauf von weiterem Logistik-

EURAMCO - |hr starker Partner fur
Sachwertbeteiligungen mit dem

Schwerpunkt Erneuerbare Energien.

mehr erfahren:

Und das seit Uber 25 Jahren.

www.euramco-asset.de
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Equipmeqt verwendet, um zum eingn den abnut- Eine Alternative zum ELTIF
zungsbedingten Wertverlust auszugleichen und zum
anderen das bestehende Portfolio weiter auszubauen. . ..
Kosten. Die Initialkosten summieren sich auf 14,6 Quadoro hat sich flﬂl’ das Offene Infra-
Prozent inklusive Agio. Laufend fallen 1,25 Prozent struktur-Sondervermogen entschieden
des Anlagebetrags fir die Verwaltung des Fonds an.
.,Der Knoten ist geplatzt*, eroffnete die Ratinga-
Steuern. Der Fonds ist gewerblich tatig. Am besten gentur Scope ihren Bericht zur aktuellen Studie
mit dem Steuerberater dariiber Sprechen. Uber ELTIF und betonte die Rekordzahl von 55
neuen Produkten im vergangenen Jahr. Als Grund
Anbieter. Die Unternehmensgruppe hat bislang mehr daftir nannte Scope, dass die Regeln des uberar-
als 600 Millionen Euro Anlagekapital investiert. Alle beiteten ELTIF-Regimes 2.0 endlich feststehen.
Miet-, Zins- und Rickzahlungen summieren sich auf _ _ _
inzwischen mehr als 350 Millionen Euro, die planma- Doch offenbar sind noch immer nicht alle Probleme
Rig und punktlich geleistet wurden. geldst. Quadoro nennt in diesem Zusammenhang die
Abwicklung und Verbuchung der Anteile im Kunden-
Meiner Meinung nach... Publikums-AIF, der in depot. Das Unternehmen hat sich daher in Kooperati-
den Giterverkehr auf der Schiene investiert. Ein on mit EB-Sim bei dem ,Quadoro Emeuerbare Ener-
Angebot fiir Investoren, die auf Infrastruktur setzen gien Europa® QEEE in Anlehnung an offene Immobili-
oder ihr Sachwerte-Portfolio aus Immobilien und enfonds gegen den ELTIF und fir das offene Infra-
Erneuerbaren Energien um das Transport-Segment struktur-Sondervermégen entschieden.
erweitern mochten. m
Objekte. Die Beteiligung des Sondervermégens soll

in Projektgesellschaften erfolgen, die in Europa Infra-

% Verifort Capital

VC Value Add Plus —
Investitionen in
reale Werte!

Mit unserem Publikums-AIF
schaffen wir attraktive Rendite-
chancen durch nachhaltig
optimierte Bestandsimmobilien.

o Kurzldufer mit rund 6 Jahren Laufzeit

Q Durchschnittlich prognostizierter Uber-
schuss von 6 % p.a. ab FondsschlieRung

o Attraktive Renditechancen durch
hohe Investitionsquote — erst verdienen
die Anleger*innen, dann Verifort Capital

0 Wertsteigerung durch energetische
Optimierung von Gewerbeobjekten
an B- und C-Standorten

3

Alle Informationen zum

Fondsprodukt finden Sie hier — E

R

erbeh _gygeiszum'l’bﬁdéﬁ;’?dg_kt; wwwverifort-capital.de/vevap-disclaimer
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strukturen der Energieerzeugung aus erneuerbaren
Quellen betreiben oder bewirtschaften. Die Anlage-
strategie sieht vor, 75 Prozent des zur Verfigung ste-
henden Kapitals in Anlagen zur Produktion sauberer
Energie wie Windkraftparks und Solaranlagen zu in-
vestieren und 25 Prozent in Assets wie Stromnetze,
Speicher und vergleichbare Assets.

Gewinn-Szenario. Quadoro garantiert keine Min-
destrendite, rechnet aber mit fiinf bis sechs Prozent
p.a.. Im mittleren Szenario kommen Anleger nach funf
Jahren auf eine Durchschnittsrendite von 4,2 Prozent.
Die Ankaufs- und Verkaufsgeblhren machen zwei
Prozent der ausgehandelten Preise aus. Ubersteigen
die Ertrage sechs Prozent, gehen 20 Prozent des wei-
teren Plus an die Fondsgesellschaft, allerdings héchs-
tens ein Prozent des Nettoinventarwertes.

Steuern. Investoren erzielen Einkiinfte aus Kapital-
vermogen. Das bedeutet einen Abzug von 25 Prozent
plus Soli und eventuell Kirchensteuer. Eine steuerli-
che Freistellung gilt fiir 15 Prozent der Ertrage.

Meiner Meinung nach... Alternative zum ELTIF. Das
offene Infrastruktur-Sondervermdgen ,Quadoro erneu-
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erbare Energien Europa“ investiert in Erneuerbare
Energien, Stromspeicher und ahnliche Assets. Bei der
Auswabhl der Investitionsobjekte verlasst sich Quadoro
auf die Expertise der EB-Sim, einem Asset-Manager
fur nachhaltige Investments mit 6,1 Milliarden Euro
Assets under Management. Anders als ein ELTIF darf
das Sondervermdgen nicht europaweit, sondern aus-
schlieBlich in Deutschland vertrieben werden. =

Neue Heizung fur die Mieter

Primus Valor bringt weiteren Wohnungs-
fonds mit Bestandsobjekten

Sind Wohnungen tatsachlich der Stabilitatsanker
auf den Immobilienméarkten, wie so haufig behaup-
tet? Fakt ist: Auch die Preise fir Wohnungen sind
im Zuge der massiven Zinserhéhungen vor drei
Jahren gesunken. Der offene Immobilienfonds ZBI
Wohnen von Union Investment hat deutlich abge-
wertet. Und es sind vor allem Anbieter von Beteili-
gungen an Wohnimmobilien, die seitdem in die
Pleite gerutscht sind: Project, d.i.i., One Group. »

Hahn
Gruppe

Wertarbeit mit Immobilien

Die Hahn Gruppe veréffentlicht gemeinsam mit bulwiengesa,
CBRE und dem EHI Retail Institute die neue Ausgabe des HAHN
Retail Real Estate Reports.

Auch in seiner 20. Jubildaumsausgabe zahlt der Report zu den
Standardwerken fiir Handelsimmobilien-Investments und den
deutschen Einzelhandel.

=« Wie behauptet sich der Einzelhandel im aktuellen Marktumfeld?
= Welche Formate und Konzepte gewinnen an Bedeutung?
= Wo liegen die Chancen fiir Immobilieninvestoren?

Jetzt kostenfrei herunterladen unter:
www.hahnag.de


http://www.hahnag.de
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Gleichzeitig fehlt weiterhin Wohnraum. Von den ge-
planten 400.000 neuen Wohnungen jahrlich ist die
Realitat weit entfernt. Im vergangenen Jahr hat das
Statistische Bundesamt Genehmigungen fir 215.900
Neubauten erfasst — knapp 17% oder 43.700 Woh-
nungen weniger als im Jahr zuvor. Das ist der nied-
rigste Stand seit 2010. Fir Primus Valor geniigend
Argumente, einen neuen Publikums-AlF aufzulegen.
Der ,ImmoChance Deutschland 14 Renovation Plus®
ist ein Blind Pool nach Artikel 8.

Objekte. Der Fonds will, wie seine Vorganger, Mehr-
familienhduser im Bestand erwerben. In seiner
Kalkulation geht Primus Valor davon aus, die Objekte
zum Einkaufsfaktor von 15,5 Jahresmieten ohne
Berucksichtigung der Nebenkosten zu bekommen.
Das Konzept sieht vor, die Wohnungen energetisch
auf den neuesten Stand zu bringen und auch sonst
aufzuhibschen.

Gewinn-Szenario. In der Basis-Variante stellt der
Anbieter bis Ende 2034 einen Riickfluss in Hohe von
167 Prozent in Aussicht und errechnet einen internen
Zinsful® von 5,8%. Die Mietrendite steigt dabei von
6,45 Prozent beim Kauf der Wohnungen auf 7,46 Pro-
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zent nach der Modernisierung. Die Ausschittungen
an die Zeichner beginnen bei 3,25 Prozent uns stei-
gen im Laufe der Zeit auf 4,75 Prozent. Die Ab-
schlusszahlung soll 135 Prozent betragen.

Kosten. Die Fondskosten summieren sich auf
15,44 Prozent des Eigenkapitals inklusive Agio, das
bei diesem AIF nur drei statt der sonst Ublichen flinf
Prozent betragt. Jahrlich fallen 1,75 Prozent des Net-
toinventarwertes fir die Verwaltung an.

Steuern. Der Fonds ist gewerblich tatig. Was das
fur die Anleger bedeutet, erklart am besten ein
Steuerberater.

Anbieter. Die Publikumsfonds eins bis sieben wurden
aufgeldst bzw. stehen kurz davor und haben Renditen
zwischen 5,5 und elf Prozent fir die Anleger erwirt-
schaftet. Die Fonds ab 2018 haben teilweise dreistelli-
ges Kapital eingesammelt, seitdem aber eher Uber-
schaubare Auszahlungen geleistet.

Meiner Meinung nach... Als Blind Pool konzipierter
Wohnungsfonds mit Investitionen in Bestandsobjekte,
die energetisch saniert und modernisiert, hohere

KAPITAL,
DAS WERTE SCHAFFT

malgeschneiderten

Finanzierungslosungen

schaffen  wir

renditestarke Immobmenmvestments Verlassen Sie sich auf unsere

xpertise m Kapita

E@ Mehr erfahren: pegasus-cp.de
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Mieteinnahmen einnehmen sollen. Primus Valor ver-
folgt dieses Konzept seit vielen Jahren. Die jlingsten
Fonds sind volumenstark, kbnnen an die Ergebnisse
der kleineren, bereits aufgelésten Fonds jedoch noch
nicht ankniipfen.s

US-Premiere in besonderen Zeiten

Pangaea Life bringt Immobilienfonds mit
Entwicklung von Wohnanlagen

Besonderes Timing. Pangaea Life bringt seinen
ersten US-Immobilienfonds fir private Kapitalan-
leger. Ein  Angebot, das den Stempel
»antizyklisch* verdient. Denn das erratische Han-
deln der amerikanischen Regierung ist nicht gera-
de ein Vertriebs-Turbo fir die Anbieter von US-
Beteiligungen. Besonderes Timing eben, auch fir
den Premieren-AlF ,Pangaea Life Institutional Co-
Invest US Residential”.
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Der Fonds investiert in die Entwicklung und den Bau
von Wohnanlagen in bestimmten Regionen der USA.
Dabei handelt es sich um die von Inlands-Zuzug ge-
pragten Bundesstaaten im Sunbelt der USA, insbe-
sondere in Texas und Florida.

Kalkulation. Der Fonds will mindestens 30 Millionen
Dollar plus Agio einsammeln. Die Planung sieht vor,
die Immobilien vier Jahre nach dem Erwerb der Pro-
jektentwicklungen wieder zu verkaufen. Im Fokus
steht die Empira-Gruppe, mit der Pangeae Life be-
reits bei ihren Lebensversicherungen kooperiert. Sie
wahlt die Objekte aus und kimmert sich als Dienst-
leister um die Konzeption, die Steuerung und Reali-
sierung der Projekte.

Szenario. Lauft alles wie geplant, erhalten die Zeich-
ner bis zum Ende der Laufzeit Mitte 2030 geschatzte
140 Prozent zurlick, nach Abzug des Einsatzes inklu-
sive Agio also ein Plus von 35 Prozent vor Steuern.

Kosten. Die fondstypischen Initialkosten summieren
sich auf gut 13 Prozent des Kommanditkapitals inklu-

ustreuhand

Gemeinsam Investieren

VOLLPLATZIERT UST XXVI

\ Wir danken unseren Partnerinnen und Partnern

www.ustreuhand.de
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sive Agio. Der Investitionsplan bertcksichtigt auller-
dem eine Liquiditatsreserve in Hoéhe von knapp
18,5%. Sie wird fir laufende Kosten verwendet, da
der Fonds in Entwicklungsprojekte investiert und da-
her wahrend der Laufzeit keine Mieteinnahmen erzielt.
Anbieter. Pangaea Life ist der Sachwerte-Manager
der Versicherung Die Bayerische. Bislang waren die
Fonds ausschlieBlich in den Versicherungen der Bay-
erischen zuganglich. Der US-Fonds ist das erste
Sachwerte-Produkt auferhalb der Versicherungen.

Meiner Meinung nach... Ein Fonds, der der Branche
Mut machen sollte. In bewegten Zeiten bringt
Pangaea Life einen US-Fonds, mit dem private Kapi-
talanleger in die Entwicklung von Wohnungen inves-
tieren kénnen. Ein starkes Signal fir Investitionen in
Sachwerte — und fiurr Vertrauen in die amerikanischen
Immobilienmarkte unabhangig von einem Prasidenten
Donald Trump. Die Laufzeit ist mit finf Jahren relativ
kurz fur einen geschlossenen AlF. »
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Erster ELTIF aus Deutschland

Munich Private Equity Ubertragt geschlos-
senes AlF-Modell auf Europa-Fonds

Im April 2015 hatte das Europdische Parlament
mit der Verordnung 2915/760 den ELTIF beschlos-
sen. Bis zum ersten Produkt fir deutsche Privat-
anleger dauerte es flinfeinhalb Jahre bis zum
Oktober 2020.

Seitdem hat sich unter der Uberarbeitung der Euro-
pean Long Term Investment Funds das Angebot deut-
lich erhéht — wobei alle ELTIF in Luxemburg aufgelegt
wurden. Der Private-Equity-Spezialist Munich Private
Equity Fund, friher RWB, hat nun den Vertrieb des
ersten von der Bafin gestatteten EILTIF gestartet, den
»,MPE Mid Market Private Equity ELTIF".

Konzept. Der Publikums-ELTIF sammelt Kapital zu
Tickets ab 5.000 Euro plus finf Prozent Agio ein. Der

Investieren, wo Wachstum entsteht.

Der Pangaea Life Co-Invest Fonds:
Ihr Zugang zu ESG-konformen Wohnimmobilien in
einer der wachstumsstarksten Regionen der USA.

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

Pangaea Life GmbH
Thomas-Dehler-StralRe 25
81737 Minchen
info@pangaea-life.de
www.pangaea-life.de
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ELTIF leitet das Kapital seiner Zeichner in einen Mas-
terfonds weiter, der sich seinerseits an einer Reihe
von Zielfonds beteiligt. Das Konzept erinnert an die
friheren Angebote der RWB. Mit dem Unterschied,
dass die Anleger einen ELTIF zeichnen und nicht wie
friher einen AlF.

Gewinn-Szenario. Nieten sind bei Private Equity
nicht ausgeschlossen, auch nicht im Bereich der Late-
Stage-Finanzierung etablierter Unternehmen. Bei der
Vielzahl von Variablen geht der Anbieter in seinem
mittleren Szenario davon aus, dass Anleger nach
13 Jahren einen Gesamtmittelrickfluss von 168%
erzielen und somit eine Rendite von 3,97 Prozent.

Kosten. Die Initialkosten summieren sich auf knapp
zwolf Prozent der Zeichnungssumme. Laufend fallen
Uber die gesamte Laufzeit schatzungsweise zusatzlich
39 Prozent an oder umgerechnet jahrlich 2,4 Prozent
des Nettoinventarwertes.

Steuern. Anleger erzielen Einkilinfte aus Kapitalver-
mogen.

Anbieter. Munich Private Equity bietet Privatanlegern
seit 1999 Zugang zu Private Equity. Mit 2,3 Milliarden

Marketing-Anzeige

Starke
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Euro Anlagevolumen hat das Emissionshaus
4,100 Unternehmen gekauft und 3.100 davon wieder
veraulert

Meiner Meinung nach... Erster ELTIF fir private Ka-
pitalanleger mit deutscher Gestattung der BaFin. An-
bieter Munich Private Equity hat das Konzept seiner
Publikums-AlF auf den ELTIF Ubertragen. Die Late-
Stage-Finanzierungen reduzieren die Risiken, die bei
Private Equity jedoch nie ganz ausgeschlossen wer-
den kénnen. =

Verlangerung in Grol3britannien

Wertsteigerungspotenzial bei Logistikimmobilien
Sachwertebeteiligungen ergénzen die Portfolien
privater Kapitalanleger sinnvoll. Im idealen Fall
liefert die Entwicklung der Fondsobjekte selbst
die besten Argumente.

Zum Beispiel beim ,DF Deutsche Finance Invest-
ment Fund 23 — Club Deal UK Logistik® (DF 23). Er
wurde mit einem platzierten Eigenkapital inklusive
Ausgabeaufschlag in Hohe von rund 66 Millionen briti-

Performance!

éci‘elc R diversif
OKORENTA Portfoliokonzept
Solar & Wind*

e Marketing-AnzeigeErtih
ngen:: Weitere Angaben

g ! !
Risiken entnehmen Sie bitte demsallefeftic sife
AlFund dem Basisinformationsblatt. Diése:Dokum

ergien 15

ns:
4941 60497-285


http://www.�korenta.de

FONDS

B 4 P

sche Pfund zum 31.12.2024 geschlossen. Unter an-
derem, weil sich der Logistikmarkt in Grof3britannien
positiv entwickelt, hat das Unternehmen entschieden,
den Platzierungszeitraum des Fonds mit bislang elf
Immobilien in England bis zum 31. Dezember 2025 zu
verlangern.

Gemal aktueller Gutachten von Savills zum Stichtag
31.12.2024 liegen die vereinbarten Mieten der bisher
angebundenen elf Immobilien deutlich unterhalb der
Marktmieten, was Wertsteigerungspotenzial bedeutet
und die Anlagestrategie des Fonds bestatigt.

Bei den Branchen der Mieter dominiert Logistik mit
43 Prozent, gefolgt von Lebensmitteleinzelhandel
(16 Prozent), High Tech Engineering (15 Prozent) und
Trade-Counters - gemeint sind Gewerbeeinheiten mit
Verkaufsflachen - zu 14 Prozent. Das Immobilienport-
folio des Fonds besteht aus drei Single-Tenant- und
acht Multi-Tenant-Objekten.

Deutsche Finance halt auf Grundlage der aktuellen
Gutachten und bisherigen Wertentwicklungen an sei-
ner Prognose fest und stellt weiterhin einen Gesamt-

mittelriickfluss in Hohe von 145 Prozent bis Ende
2027 in Aussicht. m

»Als Vermogensverwalter
empfehlen wir Investments
mit TSO aufgrund der zuver-
lassigen Wertsehopfung.*

B -
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Fair deal finanziert Pflegeplatze

IMMAC group mit weiterem Irland-Fonds
fur vermogende Anleger

Es ist noch nicht so lange her, da zahlten Pflege-
heime zu den gefragten Immobilien-Assets bei
privaten und professionellen Investoren. Alleine
die Demografie mit steigenden Zahlen alterer Men-
schen sprach fir die Beteiligung an solchen So-
zialimmobilien. Die steigende Zahl insolventer Be-
treiber sorgten allerdings fur Ernlichterung.

IMMAC hat sich vor Jahrzehnten auf die Platzierung
von geschlossenen Fonds mit Pflegeimmobilien spezi-
alisiert, nicht nur in Deutschland. Fur vermdgende
Anleger ab 200.000 Euro plus flnf Prozent Agio bietet
das Unternehmen aktuell den Spezial-AIF ,IMMAC
Irland Sozialimmobilien VI* an.

Objekt: ,The Bethany House* wurde urspringlich
1990 errichtet und in den Jahren 2010, 2017 und
2021 umfassend erweitert. Die Einrichtung ist nahezu
komplett ausgelastet. Der Fonds hat 15,3 Millionen
Euro fir die Immobilie gezahlt. Inklusive aller Kosten

Profitieren auch Sie von Immobilien-
investments im Siidosten der USA.

TSO ist ein flhrender Full-Service-Anbieter von Investments in
US-Gewerbeimmobilien. Uber ausgewéhlte Objekte erschlielt
TSO das Potenzial einer Region mit enormer Wirtschaftskraft.
Das Ergebnis bisher: tiber 100 Immobilientransaktionen im Wert
von mehr als 7 Mrd. US-Dollar, 2 Mrd. US-Dollar Assets under
Management und kontinuierliche Ausschittungen seit 2006.
Sprechen Sie mit uns!

www.tso-europe.de

-
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und Gebihren endet das Fondsvolumen bei gut
19,4 Millionen Euro.

Pflegesystem: Das zentrale staatliche Finanzie-
rungsinstrument fir Pflegeheime in Irland ist das
»Nursing Homes Support Scheme®, besser bekannt
als ,Fair Deal“. Dieses Programm wurde 2009 einge-
fuhrt, um einen fairen Zugang zu Langzeitpflege si-
cherzustellen und hohe Eigenkosten fir altere Men-
schen abzufedern. Private Zahlungen und zusatzli-
che Versicherungen decken Leistungen ab, die Uber
.Fair Deal“ hinausgehen, zum Beispiel Einzelzimmer.

Betreiber: Die IMMAC group ist eine von nur zwei
internationalen Investmentgruppen in Irland, die so-
wohl das Eigentum an Pflegeimmobilien als auch die
Betreiberunternehmen besitzt. Der Markteintritt er-
folgte 2018. Seither hat das Unternehmen acht Pfle-
geheime mit insgesamt 500 Betten erworben.

Gewinn-Szenario: Anleger sollen Ausschiittungen in
Hohe von 5,0 Prozent bis 2029, 5,5 Prozent bis 2034
und 6,0 Prozent bis 2040 erhalten. IMMAC stellt sei-
nen Anlegern Uber die Laufzeit einen Vermogensge-
winn in Héhe von 79 Prozent in Aussicht oder ein
jahrliches Plus von 7,4 Prozent vor Steuern. In die-
sem Fall wirde der Fonds die Immobilie zu einem
Preis von 22 Millionen Euro verkaufen.

1
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Kosten: Die Initialkosten fiir Vertrieb, Strukturierung
und weitere Dienstleistungen summieren sich auf bis
zu 25 Prozent der Kommanditeinlage inklusive Agio.
Nicht gerade ein Sonderangebot. Laufend fallen 1,3
Prozent fur die Verwaltung an.

Steuern: Anleger erzielen Einkiinfte aus Kapitalver-
mogen.

Anbieter: Die Immac group hat sich im Jahr 1997
auf Investitionen im Healthcare-Sektor spezialisiert
und seitdem 136 Fonds fir private, vermoégende und
institutionelle Investoren mit einem Volumen von
mehr als zwei Milliarden Euro aufgelegt, davon finf
in Irland.

Meiner Meinung nach... Pflegeheimfonds fiir ver-
mogende Investoren ab 200.000 Euro. Anleger der
Beteiligung am Bethany House in Irland sollen bis
2040 ein Plus von knapp 80 Prozent erzielen. Fur
Investoren, die der Irland-Expertise der IMMAC
group und dem dortigen Pflegesystem vertrauen.
Abgerechnet wird im Euro, also kein Wahrungsrisiko.
Die Kosten sind nicht ohne, das nehmen Anleger bei
IMMAC in Kauf. =

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

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

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

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

‘Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

9 ReallS.

www.realisag.de
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NORDRHEIN-WESTFALEN DER , place to bau”

FUR WOHNUNGEN?
—zumindest relativ gesehen

Nicht zu Unrecht riihmt sich das Land NRW, die hdchsten Fordergelder fir Sozia-
len Wohnungsbau unter allen Bundeslandern zur Verfligung zu stellen.

Das Fordervolumen von mindestens 1,6 Mrd. Euro pro Jahr sowie fur die gesamte
Legislaturperiode bis 2027 insgesamt 10,5 Mrd. Euro biete eine gesicherte Per-
spektive flir Wohnungsbauprojekte. Allein im laufenden Jahr 2025 stehen in NRW
2,3 Mrd. Euro Programmmittel zur Verfiigung. Insofern nimmt es nicht Wunder,
dass die Einbeziehung dieser Fordergelder in die Kalkulationen bei den Mitglieds-
unternehmen des Verbandes der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft Rhein-
land Westfalen e.V. VdW eine hohe Relevanz hat. Bei den im aktuellen Jahres-
bericht des VdW prasentierten Ergebnissen der turnusmafigen Befragung der
Mitgliedsunternehmen stehen die hohe Nachfrage und die Wohnraumférderung fur
die Bauentscheidung mit weitem Abstand an erster Stelle. Das grof3te Hemmnis
stellen demnach die energetischen Anforderungen und die unveréandert hohen
Baukosten dar — binnen funf Jahren seien die Herstellungskosten je gm Wohnfla-
che umd 32,3% gestiegen -, gleich danach aber kommt die unbefriedigende Pla-
nungs- und Genehmigungspraxis der Kommunen. Wéahrend jedoch seit 2022 tat-
séchlich die Modernisierung von Wohnungen auf niedrigem Niveau kontinuierlich
zugenommen hat, bleibt der Neubau von Mietwohnungen trotz einem sanften An-
stieg seit 2024 noch unter den Zahlen von 2022.

Das bestatigt IT.NRW. Demnach betrug im Hj.1 2025 der Zuwachs an Bau-
genehmigungen fir Mehrfamilienhauser 2,9% gegenuber 2024 - was dann incl.
dem Zuwachs fir Einfamilienh&user von stattlichen 22,6% insgesamt ein Plus von
3,9% ergibt — gegenuber den 2,9% Gesamtzuwachs auf Bundeseben. Angesichts
dessen sah sich die Landesbauministerin Ina Scharrenbach berechtigt, NRW als
splace to bau” zu bezeichnen. Allerdings: beantragt ist noch nicht genehmigt, ge-
schweige denn gebaut (s.o. die grof3ten Hemmnisse). Lt. Zahlen des VdW stiegen
2024 die Aufwendungen der Mitgliedsunternehmen fiir BestandsmafRnahmen von
2.249 auf 2.374 Mio. Euro, diejenigen fir NeubaumafRnahmen fielen aber von
1.646 auf 1.471 Mio. Euro. Dabei zeigen die VdW-Mitgliedsunternehmen — zu de-
nen auch grofRe Bestandshalter wie Vonovia oder LEG z&hlen — keine besondere
Bauzuriickhaltung, im Gegenteil: 2024 riefen Mitgliedsunternehmen 35,2% der
Fordermittel ab, obgleich ihre Bestande nur 21% der 5,44 Mio. Mietwohnungen im
Lande ausmachten. Und trotz aller Forderung nimmt die Anzahl der sozial gebun-
denen Wohnungen, d.h. derjenigen, fiir die der héchste Nachholbedarf besteht,
kontinuierlich ab, auch in NRW. Dort sank der Bestand — nach minimalem Anstieg
2022 und 2023 - 2024 gegeniber dem Vorjahr von 717.929 auf 689.446 WE,
bundesweit von rd. 1,1 Mio. Wohnungen auf 1,0 Mio. Vor zehn Jahren standen
alleine in NRW noch gut 855.000 Sozialwohnungen zur Verfligung. Allerdings
wachse die Bereitschaft Neubauten zu planen, wie 48% der VdW-Unternehmen
angaben, und 15% wollen zuriickgestellte Vorhaben wieder aufgreifen. Alexander
Rychter, Verbandsdirektor des VdW, konstatiert denn auch eine ,vorsichtige Er-
holung auf niedrigem Niveau".

Um den Anstrengungen auf Landesebene, den sozialen Wohnungsbau zu
beleben, die gebihrende Aufmerksamkeit zu verschaffen, trommelt das Bauminis-

terium jedes Jahr fur die WohneNRW-Tage, an denen zwischen Bielefeld und
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Bonn eine ganze Reihe unterschiedliche Wohnungsbauprojekte hohen Besuch
bekommen und besichtigt werden kdnnen. Als einziges im Ruhrgebiet war das
GroRvorhaben ,Literatur Quartier Essen” dabei, ein Neubauprojekt, aber auf vor-
genutztem Geldnde. Dort wo pw
friher in Nahe des Hauptbahn-
hofs die Zeitungen der Funke- |
Medien-Gruppe produziert wur-
den, sind in mehrgeschossigen |5
Bauriegeln die 236 barrierefreien &
Wohnungen im Effizienzhaus- | ¢
standard 55 weitgehend fertig
gestellt, darunter 52 6ffentlich
geforderte Einheiten. Die Forder- |
summe betragt rd. 8,3 Mio. Euro.
Kostentreibend wirken sich in
dieser innerstadtischen Lage die
notwendigen Tiefgaragenplatze
mit je 30.000 Euro aus. Noch
ausstehend sind mehrere Biro-
gebaude, die das durchgriinte Wohnquartier gegen den Stralenverkehr abschir-
men werden. Projektentwickler ist Instone Real Estate. Den Wohnanteil hat LEG
Wohnen noch in der Bauphase Ubernommen und bietet 184 freifinanzierte Woh-
nungen zu 12,50 Euro/gm Grundmiete an, dazu 52 preisgebundene und 22 Woh-
nungen mit Wohnberechtigungsschein Klasse A zu 6,40 Euro/gm und 30 Einhei-
ten mit Wohnberechtigungsschein Klasse B zu 7,20 Euro/gm Grundmiete. Wie
anlasslich der Begehung zu héren war, sei bei diesem Projekt alles sehr glatt ver-
laufen, ohne gravierende Nachbesserungen, und die Fertigstellung im November
2025 werde eingehalten. Fir 2026 rechne man mit einer Ublichen Leerstands-
quote von 2%.

Ein Baum wird gepflanzt; Foto: G. Escher

.Mit Hilfe der 6ffentlichen Wohnraumférderung entstiinden, so Ina Schar-
renbach, engagierte Projekte, die mit alten Klischees und Vorurteilen aufraumen
und als Blaupause landesweit Beachtung finden. Offentlicher Wohnungsbau ist
modern, nachhaltig und innovativ.“ Mitveranstalter ist die ,Allianz fir mehr Woh-
nungsbau Nordrhein-Westfalen®, darunter der VdW Rheinland Westfalen, der
BFW Landesverband NRW, Haus & Grund, die kommunalen Spitzenverbande,
der Deutsche Mieterbund NRW, die Architektenkammer NRW, die bauindustri-
ellen Verbédnde sowie die NRW.BANK.

Mit der Lage- und Ausstattungsqualitat dirfte das Literatur Quartier auf
hohe Nachfrage treffen, zumal sich It. dem aktuellen Wohnungsmarktbericht von
BNP Paribas Real Estate der Wohnungsneubau in Essen von 2022 auf 2023 auf
nur noch 330 Einheiten halbiert hatte und die Leerstandsquote mit 2,7% unter die
Ublichen 3% Fluktuationsrate gesunken sei. Nach Angaben von LEG Wohnen ist
diese inzwischen auf 3,27% gestiegen bei Durchschnittsmieten Uber alles von
6,95 Euro/gm. BNPPRE sieht die Angebotsmieten im Bestand kontinuierlich ge-
stiegen auf im Median 9,00 Euro/gm im Hj.1 2025. Im Neubau fiel der Mietpreis-
sprung schon 2024 mit 13,80 Euro/gm schon hoch aus und stieg jetzt noch einmal
um 5 % auf 14,50 Euro/gm, jeweils im Median, in der Spitze nahere man sich den
18,00 Euro. Obwohl auch in Essen die Wohnungsbaukrise ihre Auswirkungen
zeige, bewertet BNPPRE das Verhdltnis von Angebot und Nachfrage hier noch
als ausgewogener im Vergleich zu den A-Stadten. Die Folgejahre dirften aber
kaum Entspannung bringen angesichts weiter ruicklaufiger Baugenehmigungen.

Seite 2
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Duisburg

Essen

Lt. dem aktuellen Wohnpreisspiegel des IVD, der auf Daten aus 2023 basiert, ge-
hort Essen dagegen zu den wenigen deutschen Grof3stadten, in denen — bei stei-
gender Einwohnerzahl — sich die Lage am Wohnungsmarkt zunehmend entspannt.
Die Wohnungsmieten werden im Bestand mit 10,90 Euro angegeben, im Neubau
mit 15,30 Euro/gm. ™

TURBO FUR DAS RUHRGEBIET?

Im Vorfeld der Expo Real stand Garrelt Duin unserer Redaktion Rede und Ant-
wort. Der studierte Jurist Duin war u.a. von 2012 bis 2017 Minister fir Wirtschaft,
Energie, Industrie, Mittelstand und Handwerk in Nordrhein-Westfalen, war Abge-
ordneter fur die SPD im Europaparlament und im Bundestag, war in Verbanden
und Unternehmen tatig und verantwortet seit Februar 2024 als Regionaldirektor
die Geschicke des Regionalverbandes RVR mit Wirkung in die Region.

Frage: Im Juni haben Sie auf der Wirtschaftskonferenz Ruhr in Milheim einen
Turbo fiir beschleunigten Blrokratieabbau im Verbandsgebiet des RVR ausgeru-
fen. Was meinten Sie damit und wie war seither das Echo?

Garrelt Duin: Wir miissen das Vertrauen in das Funktionieren der Verwaltungen
zuriick gewinnen und Entscheidungen beschleuni-
gen. Das geht nur mit vereinfachten Verfahren. Ich
propagiere dafir das ,Prinzip efa“, einer fir alle, d.h.
dieselben Ablaufe mussen nicht in jeder Kommune
mit je unterschiedlicher Software abgehandelt wer-
den. Wo z.B. nur Bundes- oder Landesgesetze aus-
gefuhrt werden, sollten die Verfahren standardisiert
von einer Stelle aus durchgefiihrt werden.

Das Thema hat im Nachgang der Konferenz
trotz der Ferienzeit splrbar an Dynamik gewonnen.
Es gab ein breites Echo und wir haben viele Ge-
sprache geflihrt. Ein erstes Ergebnis ist die Verein-
barung einer engeren Kooperation des RVR mit
dem Initiativkreis Ruhr, d.h. mit den fithrenden Unter- | Fréigabe RVR;

. . Foto: Jochen Tack
nehmen im Ruhrgebiet.

Frage: Ubernimmt damit der RVR eine stirkere Fiihrungsrolle im Ruhrgebiet als
das in den vergangenen Jahren der Fall war?

Garrelt Duin: Die Region schopft ihre Potentiale bisher nur unzureichend aus. Ich
bin Uberzeugt, dass der Regionalverband Ruhr seine Rolle als Initiator, Netzwer-
ker und Treiber noch ausbauen kann. Wir sind in Hinblick auf Zusammenhalt und
Zusammenarbeit in der Region wirklich weiter als es das Klischee vom Kirchturm-
denken aussagt.

Frage: Welche allgemeinen Ziele sollte der RVR lhrer Meinung nach verstérkt
verfolgen?

Garrelt Duin: Das ist sehr einfach: Wirtschaftliche Dynamik und Lebensqualitat. »
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Essen

Hamminkeln

Milheim a.d. Ruhr

Frage: Beides geht nicht ohne finanzielle Mittel, ohne Investitionen von aufen
und ohne Finanzspielrdume bei den Kommunen. Sehen Sie Chancen, die aktuell
eher desolate Situation zu verbessern?

Gerralt Duin: Es ist kein Geheimnis, dass die kommunalen Haushalte besonders
in den Stadten des Ruhrgebietes stark durch Sozialleistungen belastet werden,
die sie nicht beschlossen aber zu stemmen haben. Dies und die Altschuldenfrage
muss endlich geklart werden. Hier gibt es endlich Bewegung von Land und Bund.
Das kann aber nur der Anfang sein. Die Kommunen miissen dauerhaft starker am
Steueraufkommen partizipieren, um neue Handlungsspielrdume zu bekommen.

Im Hinblick auf Investitionen werden wir verstarkt eine angebotsorientierte
Strategie verfolgen statt auf den passgenauen Interessenten zu warten. Power
Points auf Messen gentigen daflr nicht.

Frage: Was hat die Region anzubieten aul3er Big Boxes fiir die Transportlogistik,
aber selbst daflir werden die Flachen knapp?

Garrelt Duin: Logistik ist ein wichtiges Stichwort und hier besonders die Aufgabe,
stark mit Restriktionen belegte Flachen lberhaupt reaktivieren zu kdnnen. Bisher
sind Aufwendungen dafir in den Forderregeln der EU nach EFRE nicht enthalten.
Wir sind aber mit der Kommission im Gesprach um dies zu &ndern, denn das
Problem stellt sich ja in allen Landern der EU.

Ein Masterplan Logistik existiert erstaunlicherweise auf Landesebene
nicht. Es gibt aber eine Initiative ,LOG4NRW?" fur den Containertransport vom
Siegerland bis an den Niederrhein, die ich sehr begriiBe. Denn das kombinierte
Bahn- und Binnenschiffsystem starkt die Schiene als Verkehrsweg und entlastet
die stark beanspruchten Autobahnen in unserem Ballungsraum.

Frage: Abgesehen von Logistik: welche Zukunftsbranchen sehen Sie im Ruhr-
gebiet verortet?

Garrelt Duin: Da sind besonders drei zu nennen, fir die sich hier Spitzenfor-
schung, Spitzeneinrichtungen und Unternehmen etabliert haben. Ein echtes Zu-
kunftsthema ist die Gesundheitswirtschaft ganz allgemein, aber mit besonderem
Fokus auf die alternde Gesellschaft. Zum anderen betrifft dies im weiten Feld der
Digitalisierung vor allem die Cybersicherheit mit einem Cluster von Start Ups und
bedeutenden Unternehmen in Bochum und Dortmund. Das dritte Zukunftsthema
ist die Kreislaufwirtschaft. Friher beruhte die Starke der Ruhrindustrie auf den
Stoffkreislaufen von Kohle, Stahl und Chemie. Jetzt geht es um weit mehr, aber
auch dazu sind hier bereits Kompetenzen vorhanden mit Strahlkraft Gber die
Grenzen der Region hinaus: Zu nennen ist zum Beispiel das Prosperkolleg in
Bottrop, ein Forschungsnetzwerk fur Circular Economy, die Folkwang Hochschule
mit Kursen fur das Design dekonstruierbarer Produkte oder die Kooperation mit
der Initiative Circular Valley aus Wuppertal.

Frage: In all' dem steckt sicher viel Zukunftsmusik. Womit aber will der RVR ganz
konkret und kurzfristig auf der Expo Real punkten um fur Investitionen zu werben?

Garrelt Duin: Die Stadte und Kreise werden an unserem gro3en Gemeinschafts-
stand wieder mit konkreten Flachenangeboten und aktuellen Projekten am Start
sein. Wir als RVR und als Region haben die Internationale Gartenausstellung
(IGA) 2027 im Ruhrgebiet im Gepack. Mit der Leitfrage: ,Wie wollen wir in Zukunft
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leben und arbeiten“, wird uns die IGA eine &hnlich hohe
Aufmerksamkeit verschaffen, wie die Kulturhauptstadt
RUHR.2010. Und wir werden abermals unter Beweis stellen:
Das Ruhrgebiet kann Transformation — auch im Zeitalter von
Klimaanpassung, Energiewende und Dekarbonisierung.

Das Gesprach fuhrte Dr. Gudrun Escher

POTENTIALFLACHEN UND BEST
PRACTICE — DER IMMOBILIENMARKT-
BERICHT RUHR VERSPRICHT BEIDES

Rechtzeitig vor der Expo Real liefert die Business Metropole
Ruhr BMR Marktdaten aus dem ersten Halbjahr 2025. Wer
mehr erfahren will, frage vom 6-8. Oktober die 100 Aussteller
auf 747,50 gm des Ruhrgebiets-Standes am angestammten
Platz in Halle B1. Stand 230-330 der Messe Miinchen.

Die wichtigste Botschaft aus Sicht der Wirtschaftsforderer: die
Leerstande von Biroimmobilien sind nicht gestiegen! Insge-
samt wird fur das laufende Jahr eine Quote von 5,4% erwar-
tet, fur die Kernzone 5,8%. Folgend der vor Jahren mit den
Experten von bulwiengesa etablierten Systematik sind die
Ergebnisse zweigeteilt in Daten fur das ganze Ruhrgebiet mit
seinen 51 Stadten und Kreisen und fur die Kernzone, die die
Grol3stadte zwischen Duisburg im Westen und Dortmund im
Osten umfasst - immerhin mit 868 kqm geringfligig weniger
als Berlin mit 892 kgm Flache. Der Vergleich liegt auch des-
halb nahe, weil die Kaufkraft je Einwohner &hnlich niedrig ist
wie dort im Vergleich der A-Stadte. Die mit 10% nach wie vor
relativ hohe Arbeitslosenquote hat mit der Langzeitaufgabe
der Restrukturierung einer Region zu tun, die einst aus-
schlieRRlich von GroRindustrien auf der Basis von Kohle, Stahl
und Chemie bestimmt war. Geblieben ist die Chemie unter
verdnderten Vorzeichen der Nachhaltigkeit und zugehérigen
Forschungseinrichtungen, gewachsen aber die Diversifizie-
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rung der Wirtschaftsstruktur mit den inzwischen starken
Feldern der Gesundheitswirtschaft, der Logistik und der
digitalen Kommunikation, hier besonders zu nennen der
Exzellenzsektor der IT-Sicherheit.

Das vermietbare Biroflachenreservoir von 18,1 Mio.
gm bestehe zu 62,9% aus Bestandsflachen aus den Jahren
vor 1990. Seither wurden kontinuierlich zwischen 4 und 6%
neu hinzu gebaut, zuletzt 2024 in der Kernzone 208.200
gm. Der Buroflachenumsatz belief sich im Vorjahr auf
289.000 gm in der Kernzone, im Ruhrgebiet insgesamt
431.700 gm. Die Umséatze in Hj.1 2025 von 186.200 gm
insgesamt und 137.900 gm in den Grof3stadten lassen auch
fur das Gesamtjahr einen Riickgang gegeniiber dem Vor-
jahr erwarten — mit betréchtlichen Unterschieden je nach
Standort. Wie berichtet (Der Immobilienbrief Ruhr Nr. 176)
stieg der Flachenumsatz in Dortmund im Hj.1 auf knapp
65.000 gm, plus 28% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum bei
nur 4,7% Leerstand, sank aber in Essen auf 34.000 gm bei
einer Leerstandsquote zwischen 7,5 (BNPPRE) und 8,2%
(Cubion). Neueste Zahlen der Stadt Duisburg belegen
nach einem schwachen Jahr 2024 weiter sinkende Umsatze
auf 19.400 gm im Hj.1 2025, ein Minus von 36%. Dennoch
stieg der Leerstand nur moderat auf 4,9% und die Spitzen-
mieten blieben auf konstanter H6he von 18,20 - 22 Euro/
gm, weil zu wenig hochwertige Flachen angeboten wiirden.
Das gilt, bei ricklaufigen Fertigstellungsvolumina, auch fir
das gesamte Ruhrgebiet, wo je nach dem zwischen 13,00
und 26,00 Euro/gm gezahlt wirden, letztere in Dortmund.
Zusammen gesehen mit den erzielbaren Nettoanfangsrendi-
ten von bis zu 5,5% in der Kernzone und 7,2% im Gesamt-
gebiet dirfte dies die Region fir gezielte, gut austarierte
Investitionen interessant machen angesichts der rd. 4,5%
Rendite in den Big 7.

Der Markt fur Logistikimmobilien ist eher in einem
gesamtdeutschen bzw. europédischen Kontext zu betrachten
und der stark reduzierte Flachenumsatz von -17,5% im
Ruhrgebiet der zunehmenden Ver-
knappung marktfahiger Flachen
geschuldet. Das zeigt sich beson-
ders an den mageren 19.000 gm
Flachenumsatz in der Kernzone der
Grol3stddte. Das knappe Angebot
fihrt auch dazu, dass die Mieten
weiter steigen und sich - gemaf
BMR - mit 8,00 Euro/gm in der Spit-
ze den 8,50 Euro im Raum Kéin
und Dusseldorf néhern. Im geson-
dert ausgewiesenen Sektor der
Unternehmensimmobilien mit ihrer
kleinteiligen Mischung aus Produk-
tion, Entwicklung und Verwaltung
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blieben die Umsétze mit 19.600 gm im Hj. 1 2025 etwa auf dem Niveau des Vor-
jahreszeitraums. Allerdings, darauf verweist die BMR ausdriicklich, erlaube die
geringe Zahl der Abschliisse keine belastbare Ermittlung von Kennwerten.

Wenig Dynamik zeige auch das Segment Einzelhandel. Insolvenzen, Ge-
schéftsschlieBungen und der Online-Handel belasten die Innenstadte auch in
Zukunft und fihren zu weiteren Mietreduktionen selbst in 1A-Lagen. Die Miet-
spanne reicht inzwischen nur noch von 16 Euro/gm bis 150 Euro. Aber auch die
270 Euro in Dusseldorf blieben seit 2023 unveréndert. Dem wachsenden Risiko
entsprechend seien die mdglichen Renditen denn auch auf bis zu 7,6% gestie-
gen. Andererseits wirden die Leerstande bei sinkenden Mieterwartungen auch
Chancen bieten, dort neue Konzepte zu verwirklichen, meinte J6rg Kemna, Ge-
schéftsfuhrer der BMR bei der Vorstellung des Reports.

Bevor der Bericht zum erfreulichen Teil der ausgewahlten ,Best Practice
Projekte” Uibergeht, zieht er noch das Fazit aus der Summe der Investitionen in
Wirtschaftsimmobilien in der Region. Demnach wiirde das Ruhrgebiet mit knapp
400 Mio. Euro im ersten Halbjahr innerhalb der Big 7 an vierter Stelle rangieren,
knapp hinter Disseldorf mit 460 Mio. Euro. Allerdings habe sich das Volumen
gegenuber dem Vorjahreszeitraum, als noch 703 Mio. Euro umgesetzt wurden,
fast halbiert. Die meisten groRvolumigen Kaufe bezogen sich auf Logistikimmobi-
lien, herausragend jedoch der Verkauf eines Bironeubaus am Dortmunder U von
Hannover Leasing an die Stadt Dortmund fur 67 Mio. Euro. Trotz der bekann-
ten Unwagbarkeiten und globalen Unsicherheiten halt die BMR fir das zweite
Halbjahr 2025 eine ,vorsichtige Belebung” fiir wahrscheinlich. ,Bundesweit dirfte
das Transaktionsvolumen leicht Giber dem Vorjahresniveau schlieRen — bei einem
weiter zunehmenden Fokus auf Deal-Qualitat statt Quantitat. Im Ruhrgebiet setzt
dieses Szenario jedoch eine deutlich hthere Transaktionsaktivitat voraus.” ®

RUHRGEBIET
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WEITERE NACHRICHTEN

Bochum: Die Bollmann Gruppe und Ten Brinke planen in
Bochum-Wiemelshausen etwa 220 Wohnungen, davon 40%
sozial geférdert, plus Kita. Die Bochum Wirtschaftsentwick-
lung hat das etwa 18.000 gm grof3e Grundstlick der friiheren
Jahnel-Kestermann-Getriebewerke an der Hunscheidt-
stral3e an die Projektpartner verauf3ert.

Dusseldorf: PANDION hat im OFFICEHOME Rise Vdlklinger
Stral3e rd. 800 gm langfristig an die IFS Deutschland GmbH
vermietet. Das 17-geschossige Birogeb&dude bietet rd.
35.000 gm Mietflache. Vermittelnd war Anteon tatig.

Dusseldorf: Fur das von Aengevelt initiierte Pflege- und
Wohnquartier auf dem rd. 7.500 gm gro3en ehemaligen Ge-
werbegrundstick Emmastrale 25 in Oberbilk liegt der Bau-
vorbescheid gemal dem Baulandmobilisierungsgesetz vor.
Geplant sind dort rd. 18.800 gm BGF fiir Wohn- und Pflege-
bedarf, studentisches Wohnen, Kinderbetreuung und Nahver-
sorgung.

Dusseldorf: GemaR der Halbjahreszahlen der Trei Real
Estate stiegen die AuM seit Jahresbeginn von 1,3 auf 1,4
Mrd. Euro, bedingt u.a. durch die Ubernahme in den Bestand
von drei Wohnprojekten in den USA mit zusammen 905
Wohneinheiten und rd. 233 Mio. Euro Invest. Entsprechend
verringerte sich die Development-Pipeline auf rd. 1,4 Mrd.
Euro. Drei Wohnobjekte im Wert von 124 Mio. Euro, darunter
der Fischerhof im Zollhafen Mainz, wurden verauf3ert sowie
EZH-Objekte u.a. in Mulheim.

Duisburg: Die aik Immobilien-Investmentgesellschaft
mbH hat rd. 571 gm Buroflache SchifferstraRe 200 an die
BUG Verkehrsbau GmbH vermietet. Vermittelnd war
CUBION tatig.

Essen: CUBION hat rd. 200 gm Biroflache in der Nordhof-
stralle 2 an die ANEWERA Consulting GmbH vermittelt.
Vermieter ist der ADAC Nordrhein e.V.

Milheim an der Ruhr: In dem Komplex Beykozplatz 5 ver-
mittelte CUBION rd. 335 gm Biroflaiche an die Kanzlei
Duckscheer und Partner. Der wurde von DUDOQ Real
Estate realisiert, Eigentimer ist die KRE Grundbesitz Mul-
heim FEM GmbH.

Unna: Die Unnaer Kreis- Bau- & Siedlungsgesellschaft
UKBS und WILMA Immobilien entwickeln gemeinsam das
Wohnquartier ,AM AUENPARK" in Selm. UKBS errichtet 61
Mietwohnungen, Wilma insgesamt 128 Einfamilienhduser
sowie sechs Mehrfamilienhduser mit 82 Wohnungen. Ge-
plante Fertigstellung des Quartiers Ende 2027.

Wuppertal: Fir die nachste Férderrunde im Circular Econo-
my Accelerator der Initiative Circular Valley Rhein-Ruhr
haben sich 17 Startups aus aller Welt qualifiziert. Zu den
Schwerpunktthemen gehoért das Design fir Circularity fir
recycle-fahige Produkte, die Industrielle Symbiose, um Ne-
benprodukte und tiberschiissige Ressourcen brancheniiber-
greifend und effizienzsteigernd zu nutzen, und Metals in the
Loop, um Metalle effizienter zuriickzugewinnen und im
Kreislauf zu halten.

Weitere Meldung: Derzeit gibt es nach Angaben des Ver-
bands deutscher Selfstorage Unternehmen 1.028 Self-
Storage-Standorte mit einer Gesamtflache von 2.075.000
gm und weiter steigender Tendenz. Nach Angaben von
Aengevelt sei die Zahl der Objekte binnen finf Jahren um
62% gestiegen und stelle vor allem in GroRRstédten eine
vergleichsweise anspruchslose und attraktive Nutzungsopti-
on fiir ungenutzte Gewerbegrundstiicke dar. =

m %loNsDEHDORF

Das schonste
Geschenk: Viele
Ahs und Ohs!



WERBUNG

MARKETINGANZEIGE

&

DEUTSCHE FINANCE GROUP

RENDITE AUF LAGER

INVESTMENTSTRATEGIE FUR PRIVATANLEGER

DF DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT FUND 24
— CLUB DEAL US LOGISTIK -
GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG

FUND

Uber diese exklusive Investmentstrategie erhalten Privatanleger einen Zugang zur attraktiven Assetklasse der
Logistikimmobilien in Austin, Texas, der Technologie-Hochburg in den USA.

— Exklusiver Zugang durch Co-Investment
— Investment in funf neu zu errichtende Logistikimmobilien
— Kurze Laufzeit von ca. 3 Jahren'

— Attraktiver Gesamtmittelrtckfluss von rd. 122 %?

Die DEUTSCHE FINANCE GROUP ist eine internationale Investmentgesellschaft und bietet Investoren Zugang zu
institutionellen Mdrkten und exklusiven Investments in den Bereichen Private Equity Real Estate, Immobilien und

Infrastruktur.

DF DEUTSCHE FINANCE SOLUTION GMBH
LeopoldstraBe 156 | 80804 Miinchen | Telefon +49 89 649563-0 | www.deutsche-finance.de/if24

" Bis 30.06.2027 mit Verldngerungsoption, um insgesamt bis zu zwei Jahre.
2 Von der gezeichneten Kommanditeinlage (ohne Ausgabeaufschlag: nach US-Steuern)
Hinweis: Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige Wertentwicklungen.





