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Sehr geehrte Damen und Herren,

vielleicht bin ich heute schon veraltet. Schlief3lich schrieb ich
das Editorial vor 2 Tagen. Ich bin jetzt auf dem Weg in mein Feb-
ruar Office mit Blick auf den Indischen Ozean in Plettenberg Bay.
Da funktioniert wenigstens das Internet besser als in meinem
Telekom-Erleidensoffice. Zunachst aber noch GriiBe aus Rheda
-Wiedenbriick. Mal sehen, wann die Weltpolitik uns sieht.
Rheda-Wiedenbriick hat ein BIP groRer als Gronland, fast ge-
nauso viel Einwohner, im 20 km Einzugsbereich Weltkonzerne
und weniger Eis. Das miisste Trump doch interessieren.

Jemand schrieb, die ersten Tage 2026 fiihlten sich an
wie drei Jahre. Die Welt ist nicht mehr kuschelig, restimierte
Merz In Davos. Die Mercosur-Abstimmung zeigte den Weg von
der EU-Unbedeutung in die Lacherlichkeit. Die Grinen zeigen
uns wieder den Weg. Wenigstens durfte jetzt das EU/Indien Han-
delsabkommen durchkommen. Faktisch wird auch Mercosur
laufen. Ob Trump das geféllt? Zu Merz leiste Ubrigens immer
mehr Abbitte. Er lotet das Machbare in verstandlichen Worten
aus. Das stort nur die Gutmenschen des Glaubens an ein
Perpetuum Mobile deutschen Reichtums.

Bedenken Sie die Traumtédnzer-lronie. Die Anhanger
der Parteien bzw. von Robert, Annalena und Olaf, die an den
bekanntermalen absteigenden Ast des allgemeinen Friedensdi-
vidende-Glaubens noch gegen jeden Taschenrechner in Trau-
men an zweistellige grine Wachstumsraten die klima— und sozi-
alreligiose Kettensage angesetzt haben,
sehen durch die rosarote Brille die Wirt-
schaftslage glinstiger als der Durch-
schnitt. 42% (1) der griinen Wahler, 31% ©'UN® 42
der Linken und 27% der SPD halten die

Wirtschaftslage
Sicht der Parteianhdnger
sehr gut / gut

Linke 31 .
Wirtschaftslage fir sehr gut und gut -
doppelt so viel wie samtliche Bundesbir- SPD 27 1
ger. Die linke Politik moniert den Verlust
des Sozialstaates. Zur Erinnerung: Die GRSl 24H
Bundesrepublik ist eine soziale Markt- A¢p 4

wirtschaft, die lediglich in den im Nach- Quelle:infratestDimap/WELT
hinein tumben Goldilock-Merkeljahren mit dem Hoéhepunkt der
Nullzins-Ara in marktwirtschaftlichen
(Gondring) mutierte. Aber ein Sozialstaat, der allen Grundre-
chenarten der BIP-Erzielung und -Verwendung, der Erwerbstati-
gen-Entwicklung in Relation zu Transfergeld-Empfangern und
der sich immer mehr verschiebenden Relation zwischen Einnah-
men erzielenden privater Wirtschaft und Ausgaben verursachen-
dem offentlichen Dienst widerspricht, geht nicht. Aber die So-
zialstaatsreform ist auf dem Weg - sie kostet nur mehr Geld.

einen Sozialstaat

Trump hat den American Dream ermordet, habe ich
gelesen — und nicht nur den. Der European Dream von der
Pax Americana ist auch dahin. Das macht seine neue Verteidi-
gungs-Agenda klar. Ich bin jetzt auch kein Video-Analyse-
Spezialist und mein Vertrauen in die Film-Auswahl unseres
offentlich-rechtlichen Klima- und Sozialfunks ist auch be-
grenzt, aber so richtig konnte ich weder bei den Videos der vor
kurzem von ICE erschossenen jungen Frau, noch bei dem am
Boden liegend erschossenen Krankenpfleger, Terrorismus er-
kennen. Das muss wohl noch von Spezialisten Trump'schen
Vertrauens  untersucht Sicherlich  waren US-
Sicherheitskrafte immer ein wenig robuster als wir das in der
deutschen Nachkriegszeit gewohnt sind, aber der Anblick uni-
formierter Horden auf Suche nach bestimmten Bevolke-
rungsgruppen macht mich sehr sensibel (s. u.). Andererseits
gibt es Macht— und Gewaltmissbrauch immer. Was viel schlim-
mer ist, ist die vollig fehlende Bereitschaft zur Aufarbeitung
von morderischen Fehlern.

werden.

Zum Kampf der Offenen Immobilienfonds und zur
Wertgrund-SchlieBung haben Harald Thomeczek und Christi-
ne Rose in der IZ eine schone Analyse geschrieben. Die Mittel-
abflusse der Offenen Immobilienfonds sind inzwischen héher als
zur letzten SchlieBungswelle - nur langsamer. ,,... die BaFin
schaut zu“, so die IZ. Liebe Kollegen, das tut sie doch im-
mer! Wenn inzwischen wohl 1.000 gefédhrlich prospektierte
Schwarmfinanzierungen abgeschmiert sind oder wenn Immo
AG Kurse gerade auch bei Wohnen um zwei Drittel kolla-
bierten, weil die Profis in der Zinswende 22/23 mal reingeschaut
haben, was in deren immobilienwirtschaftlichen Heilluftfritteu-
sen tatsachlich gebrutzelt wird, schaut sie doch auch weg.
Was bei geschlossenen Fonds ein Skandal war, ist im weif3en
copy and paste Prospektierungsmarkt ein Risiko, das der Anle-
ger kennen musste. Derweil verteilt die Branche Journalis-
tenpreise. Gesucht sind wohl Palastberichterstatter. Ich erinne-
re mich an die Zeit, als der Fondsverband, deren Mitglieder
meist langst untergegangen sind, das Schreiben uber Ge-
schlossene Fonds nur zertifizierten und
verbandszugelassenen Journalisten er-
moglichen wollten (kein Scherz). Vielleicht
ein Tipp: Wenn ich Thomeczek als einem
der ganz wenigen noch nicht ermideten
Immobilienjournalisten lese, fliihle ich mich
wie vor 20 oder 30 Jahren, als ich meinen
Spal} hatte. Ansonsten,

liebe Juroren,
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denken Sie doch einmal daran, ob Sie nicht gerade laut
»HIER" rufen, sich einmal mit Ihren Bewertungen, lhren Deals
oder lhren Investments zu beschaftigen. Die Realitat da. Wer
jetzt noch traumt, ist bilanzfremd.

Auch Zwangsversteigerungsspezialist Argetra sieht den
Hohepunkt noch vor uns (siehe Artikel). In 2016 seien die 10-
Jahres-Zinsen unter 1% gesunken. Die Finanzierungen kom-
men in den nachsten 5 Jahren zum mehrfachen Zins in die
Verlangerung. Privates Wohnen stiitzen noch Markt, Banken-
Zins-/Tilgungsflexibilitat und Arbeitsplatzsicherheit. Institutionel-
les Wohnen erfindet Mathematik neu. Gewerbe wird uns mit
auslaufenden Zinsbindungen und Mietvertragen sowie ESG
bei sinkender Nachfrage durch Kl noch bis Anfang der 30er
Jahre Lehrstunden erteilen.

Kenneth Rogoff sieht die USA auf Jahrzehnte auf dem
Weg in autoritére Strukturen. KI werde langfristig die Produktivi-
tat steigern. ,,Was wir aber sehen werden, ist ein massiver
Verlust von Biiroarbeitsplatzen ... Kl wird der groRte Jobkil-
ler seit Jahrhunderten sein.”“ Rogoff weiter: ,Diese Revolution
ist anders: Die Geschwindigkeit und die politische Verwundbar-
keit sind enorm. Wenige Menschen haben riesigen Einfluss. Die
Macht von Tech-Milliardaren ist heute groRRer als die von Senato-
ren.” (Interview DIE WELT). Mich erinnert die aktuelle Situation
der Kampfe in Digital-Okonomie und Politik mit zunehmend au-
toritdren Strukturen weltweit ein wenig an das Mittelalter aufei-
nander einprigelnder Firsten. Schon vor Jahren, vor Kl, warf
ich die Frage auf, ob im Big Data Zeitalter die erfolgverspre-
chendste Gesellschaftsform sein werde. Ich bleibe da ein we-
nig Optimist. Wir werden uns anpassen.

Nur, einige von uns werden nicht mehr gebraucht - oder
gerade doch. Meine Tochter hat - um des Familienfriedens wil-
len ab S. 3 - analysiert, warum Fachmedien kein Auslaufmodell
sein sollten. ,,Einfluss braucht keine Likes - Reichweite ldsst
sich kaufen, Vertrauen nicht.“ Der Immobilienbrief“ wird
dieses Jahr ,,25“. Seien Sie dabei! Ansonsten finden Sie das
Uibliche Potpourri aus Wertgrund, Immobilienklima, Wohnungs-
preisen, Mietpreisbremsen-Umgehungen, Insolvenzen, Banken-
Sachwertvertrieb, Senioren-Investments, die ich nicht verstehe,
und Ublichen Marktberichten. Robin Lais, beschreibt den Uber-
gang von manueller Prifung zu Kl-Agenten in der Immobilien-
verwaltung. Dieter Bullinger liefert eine Buchbesprechung.

Sehr geehrte Damen und Herren, ich weif} nicht, wie es
lhnen geht. Als Murphy-Realist (,Alles, was schiefgehen kann,
wird schiefgehen®), der zudem ein wenig mehr gesunden Men-
schenverstand, Neutralitdt und Erfahrung in 6konomische und
immobilienwirtschaftliche Uberlegungen einflieRen lasst als die
bezahlten Profis, bin ich mit fréhlichem ,Ich hab‘s Euch schon
vor Jahren gesagt“ gutgelaunt durchs Leben gekommen. Jetzt
wissen wir, Murphy hat Recht. Aber, ehrlich gesagt, mir wird
es jetzt etwas viel. Ich will auch nicht ber unseren ékonomi-
schen Absturz meckern. Fir mein Leben reicht es noch. Der
Zins als einzig verbliebene Steuerungsgrofe ist zuriick. Die
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Zinswende, auch wenn es der Nullzins-lImmobilienwirtschaft
Kopf und Kragen kostet, ist in volkswirtschaftlicher Summe bes-
ser gelaufen als von mir erwartet. Zombies mussen in die Amts-
gerichts-Kiste. Schlimmer ist die neue Weltordnung ohne
Werte, die mein Leben pragten. Das trifft uns auch in Deutsch-
land. Als ich letzte Woche das folgende Statement fir mich
schrieb, habe ich gar nicht an ,Auschwitz 81 Jahre“ gedacht und
die Berichte, die uns Dienstag fluteten. Trotzdem, Sie brauchen
es nicht zu lesen. Es ist eher fiir mich selber.

Ein personliches Statement - ,,Die Macht der Bilder*
oder ,,Bilder statt Bomben?“ Ich erinnere mich an eine Ober-
sekunda-Klassenreise nach Hermeskeil bei Trier. Unser damali-
ger ,uralter” Klassenlehrer und einer der letzten Kriegsheimkeh-
rer — aus heutiger Sicht einer der feinsten Menschen, die ich je
kannte - schleppte uns durch die antiken Sehenswirdigkeiten
Triers. An einem Abend ,mussten” wir zu einer Dokumentation
mit Filmvorfihrung. Wir sahen Original-Filme aus KZ, wie ich
sie nie wieder irgendwo gesehen habe. Das waren noch nicht
einmal die Hungerbilder, die Sie alle kennen, die natlrlich in
heute nicht mehr vorstellbarem grausamen Original uns 16-
jahrigen vorgefihrt wurden. Das waren normale Filme, von
nackten jungen Frauen und Madchen unseres eigenen Al-
ters, die vor Soldaten im Kreis laufen mussten, um ihre Leis-
tungsfahigkeit vorzufiihren. Die Alternativen kennen wir alle. O-
Ton an den ich mich erinnere: ,,Ich bin 18. Was habe ich ge-
tan?“ An diesem Abend sprach keiner meiner noch so robusten
Klassenkameraden noch ein flapsiges Wort. Seitdem ist fiir
mich jeder, der den Holocaust leugnet oder relativiert, ein-
fach nur ein dummes, uninformiertes Arschloch — und nie-
mals wahlbar, auch wenn der Wahl-O-Mat mir durchaus Néahe zu
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Themen nachsagt, die ich
aber in FDP oder CDU besser abgebildet sehe.

AuBerdem frage ich mich Was ware gewesen, wenn
man in Gaza statt Bomben zunachst die Original-Bilder
von vergewaltigten und dabei lebendig zerstlickelten jungen
Frauen, die nach glaubwirdigen Augenzeugen grausamer
sind, als wir uns vorstellen kdnnen, in groRen Mengen Uber
Palastina und alle Stadte, auf deren Strallen getanzt wurde,
abgeworfen hatte. Ich weiB, das geht aus Achtung vor
Opfern und Angehdrigen nicht, aber es hatte vielleicht
Zehntausende Leben gerettet. Alle Menschen, die ich kenne,
haben irgendwo ein gemeinsames Wertesystem. Ich glaube
fest daran, dass auch die Palastinenser der Hamas leid ge-
worden waren, wenn diese Bilder Uberall auf der Welt verteilt
wirden, bei jeder Pro-Palastina Demo abgeworfen wiirden
und Greta zugestellt wirden. Vielleicht hatten Menschlich-
keit und weltweite Achtung eine Chance auch fiir ein
anderes Palastina eroffnet, das jetzt mit Zehntausenden
Toten die nachste Terroristengeneration herangezogen hat.

Ich wiinsche lhnen ,Viel SpaB“ beim Lesen. Im August-
Wetter Siidafrikas wird auch meine Laune wieder besser.
Ilhr Werner Rohmert
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In eigener Sache: Unsere Welt hat sich geandert. Viele Fakten sind schon durch das Internet gesprudelt, bevor wir dar-
iiber nachgedacht haben. Viele Leser interessiert vor allem die Meinung, andere nur die Fakten. Wir haben deshalb ent-
schieden, Meinung oder Analyse von den Quellenzusammenfassungen optisch zu trennen und in blauer Schrift zu zeigen.

EINE MEINUNG

WARUM FACHMEDIEN KEIN AUSLAUFMODELL SEIN SOLLTEN

Einfluss braucht keine Likes - Reichweite lasst sich kaufen, Vertrauen nicht

,Der Immobilienbrief* wird dieses Jahr ,,25“. Fachmedi-
en werden heute oft als Relikt einer fritheren Zeit be-
trachtet. Als etwas, das neben Social Media zwar noch
existiert, aber an Bedeutung verliert. Diese Annahme
greift zu kurz. Fachpresse hat Entscheider erreicht, lan-
ge bevor Social Media liberhaupt ein Geschaftsmodell
war. Und genau diese Stidrke wird heute hadufig unter-
schatzt. Helfen Sie uns, dass Fachmedien wie unseres
kein Auslaufmodell sein sollten ...

Wahrend Reichweite zunehmend Uber Likes, Klicks und
Algorithmen definiert wird, gerat aus dem Blick, worauf es
fur Unternehmen tatsachlich ankommt. Einfluss. Nicht im
Sinne kurzfristiger Aufmerk-
samkeit, sondern als nachhal-
tige Wirkung. Fachmedien
haben diesen Einfluss liber
Jahrzehnte aufgebaut - nicht
durch Lautstidrke, sondern
durch Einordnung, Kontinu-
itdt und Vertrauen.

In der Theorie lernt man frih,
wo Unternehmen als Erstes
sparen, wenn es wirtschaftlich

enger wird. Marketing steht
dabei meist weit oben auf der Liste. In der Praxis zeigt sich
dieses Muster immer wieder. Budgets werden infrage ge-
stellt, MalRnahmen gekiirzt - und Fachmedien gehdéren hau-
fig zu den ersten Positionen, die unter Druck geraten. Kurz-
fristig mag das nachvollziehbar erscheinen. Langfristig ist es
riskant. Denn ohne Sichtbarkeit wird kein Unternehmen
wahrgenommen. Oder anders gesagt: Das Leben ist die
Theorieprifung der Sichtbarkeit. Ohne Wahrnehmung ent-
steht keine Position im Markt.

Das gilt unabhangig von Branche oder Konjunktur-
phase. Selbst wenn Markte unter Druck geraten, wird es
immer Unternehmen geben, die bestehen bleiben. Markte
pendeln sich ein. Entscheidend ist, wer in dieser Zeit pra-
sent bleibt - und wer aus dem Blickfeld verschwindet. Fach-
medien bieten genau diese Kontinuitat. Sie sorgen dafir,
dass Unternehmen sichtbar bleiben, auch wenn die

Caroline Rohmert, ,Talent“ in der Redaktion

Aufmerksamkeit der Offentlichkeit schwankt.

Heute wird Einfluss haufig mit Reichweite verwech-
selt. Mit Zahlen, die sich schnell messen lassen, aber wenig
Uber tatsachliche Wirkung aussagen. Fachmedien erreichen
die relevanten Zielgruppen - und dazu gehéren mehr, als
viele glauben. Entscheider, Meinungsbildner, Verantwortli-
che. Menschen, die Informationen nicht konsumieren, um
unterhalten zu werden, sondern um Entscheidungen vorzu-
bereiten. Unterhaltung schliet das natrlich nicht aus. Aber
ohne Kooperation mit lhren Texten und lhrer Marketin-
gabteilung entféllt sonst bald auch die ironische kleine Tur-
bulenz im immobilienwirtschaftlichen Mainstream. Fachme-
dien schreiben, was sie denken. Wir denken sogar bevor wir
schreiben.

Unternehmen konnen diese Wirkung fir sich arbei-
ten lassen oder sie bewusst nutzen. Ein gut platzierter
Fachartikel, ein Interview oder eine sachliche Einordnung
entfalten oft mehr Wirkung als permanente Selbstkommuni-
kation. Fachmedien (bernehmen Kontext, ordnen ein und
verleihen Themen Gewicht. Sie sprechen nicht fir Unter-
nehmen, aber sie schaffen einen Rahmen, in dem Inhalte
ernst genommen werden.

Wird dieser Rahmen geschwacht, verliert der Markt
mehr als nur einen Kommunikationskanal. Die Frage ist
auch: An wen wenden sich Unternehmen, wenn Fachmedi-
en die heutige Zeit nicht Gberleben? Wo findet dann Aus-
tausch statt? Wo werden Entwicklungen diskutiert, Positio-
nen sichtbar gemacht, Debatten gefiihrt? Ohne Fachmedien
gabe es keine Presseveranstaltungen, keine journalistisch
begleiteten Gesprache, keine verlasslichen Orte fir fachli-
chen Diskurs. Offentlichkeit wiirde fragmentierter, fliichtiger
und schwerer steuerbar.

Viele Unternehmen sparen ausgerechnet dort, wo
sie ihre Marktposition langfristig stérken kénnten.Sie sparen
an falscher Stelle. Fachmedien liefern nicht nur Aufmerk-
samkeit, sondern Glaubwiurdigkeit, Einordnung und Nach-
haltigkeit - Werte, die sich weder automatisieren noch kurz-
fristig ersetzen lassen.
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MUNCHEN: Felix Simmer wur-
de seit Januar 2026 von BVT
Unternehmensgruppe als Ver-
triebsmanager Retailprodukte
eingestellt. Er bringt Gber 15
Jahre Vertriebserfahrung fur
Sachwert- und Investmentpro-
dukte mit. Er baute Vertriebs-
strukturen auf und entwickelte
sie weiter. Zuletzt arbeitete erin
leitender Vertriebsfunktion. Er
studierte Unternehmensfiihrung
und hat einen Executive MBA.

FRANKFURT: David Poremba
startete bei Cushman & Wa-
kefield als International Partner
im EMEA Debt Advisory mit Giber
20 Jahren Erfahrung. Er war
Grindungsmitglied von Eastdil
Secured. Zuvor war er bei pbb
Deutsche Pfandbriefbank tatig.
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Influencer sind kein neues Modell. Sie hieBen friiher nur anders. Fach-
presse hat diese Rolle schon immer erfiillt. Nicht laut. Nicht viral. Aber wirksam.
Vielleicht geht es deshalb weniger darum, neue Kanile gegen alte auszuspielen.
Sondern darum, bewusster zu entscheiden, wem man Einfluss iiberlasst. Reich-
weite lasst sich kaufen. Vertrauen nicht.

Mit WERTGRUND WohnSelect D schliet erster Offener Im-
mobilienfonds

Werner Rohmert, Hrsg. ,,Der Inmobilienbrief*,

Immobilienspezialist ,,Der Platow Brief*

Noch im Mai vergangenen Jahres gab sich die Branche der Offenen Immobilien-
fonds auf der BIIS Bewerter-Tagung selbstbewusst (vgl. ,,Der Inmobilienbrief“ Nr.
601 und PLATOW Immobilien 4.6.2025). Die Offenen Immobilienfonds (OIF) lieRen
sich durch das damals aktuelle Gerichtsurteil zur Risikoqualifizierung nicht ver-
unsichern. Man werde die Instanzen abwarten. Wir zeigten Skepsis. Inzwischen
hat Deka die Risikohinweise gedndert. Union bleibt hart. Harald Thomeczek und
Christina Rose haben in der I1Z v. 22.1.26 das Thema ausfiihrlich zusammenge-
fasst. Allerdings war klar, dass Anteilsriickgaben ein Damoklesschwert der Bran-
che sind. Der Trend setzte sich fort. Die Liquiditat sinkt weiter.

Statt Zyklus:
Demogratfie
65+

die einzig wachsende Kohorte

Strukturelle Unterversorgung trifft steigende Nachfrage
Gesunde Basis fir ein solides Wohnprodukt

Angebot fir die wachsende Mitte
Aktive Altere wdhlen Service statt Pflege

VOYLA - bereit fiir Skalierung ab 2026

Sprechen wir Gber lhre Kapitalallokation
Wir freuen uns auf den Austausch - investors@voyla.life
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OFFENBACH AM MAIN: Stefan
GroRe (Vors.), Prof. Dr. Verena
Rock (stv.) und Prof. Dr. Sven
Bienert stellen den neuen Auf-
sichtsrat der Quadoro Invest-
ment GmbH. GrofRe war bis
Oktober 2025 Finanzdezernent
und stellvertretender Prasident
des Landeskirchenamts der
Evangelischen Kirche in Mittel-
deutschland. Rock ist Professo-
rin fir Immobilieninvestment an
der TH Aschaffenburg. Bienert
ist Professor an der Universitat
Regensburg und verantwortet
dort das Kompetenzzentrum fir
Nachhaltigkeit am IRE|BS.

STUTTGART/HAMBURG:
LBBW Asset Management ver-
starkt den Vertrieb Retail/
Wholesale: Daniela Watzal ist
seit Oktober 2025 Senior Sales
Managerin fir Stiddeutschland
und war zuvor bei MorgenFund
tatig. Daniel Roger ist seit Januar
2026 Senior Sales Manager fir
Nord-, Ost- und Mitteldeutsch-
land und war zuvor unter ande-
rem bei Union Investment im
Vertrieb fir Volksbanken tatig.

MUNCHEN: Richard Apfelba-
cher (51) und Nicholas Brinck-
mann (59) werden Mitgrinder
und Geschaftsfuhrer der
BF.infrafinance GmbH. Apfelba-
cher war zuvor Managing Part-
ner und CIO bei Sienna Real
Estate, Brinckmann langjahriger
CEO von HANSAINVEST Real
Assets.

FRANKFURT AM MAIN: Seba-
stian Stein ist seit 2026 Director
Investment Capital Markets bei
Savills. Er berat Investoren im
Rhein-Main-Gebiet und begleitet
Transaktionsprozesse. Zuvor bei
JLL, Colliers, Cushman & Wa-
kefield und als Managing Direc-
tor bei CORE Advisors.
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Die Fremdkapitalquote steigt. Die Herde der Anleger gerdt langsam in Bewegung.
Es wurden mehr Gelder abgezogen als 2008 — nur langsamer. Und die BaFin
schaut zu, resiimieren die Kollegen der I1Z. (WR+)

»Der Immobilienbrief“/PLATOW wiesen darauf hin, dass sich nicht nur die Anleger, die
sich anscheinend sowieso seit einigen Quartalen auf der Flucht befanden, sondern
auch Analysten, Vertriebe und Branchenmanager verunsichert seien. Vor finaler Klarung
der offenen Bewertungsfragen fielen auch ,Der Immobilienbrief* immer weniger Ver-
triebsargumente ein. Dem stand jedoch das intellektuelle Beharrungsvermdgen der ty-
pisch deutschen Institution der Offenen Immobilienfonds gegeniber, die sich selbst als
Barrieren gegen Marktentwicklungen sehen und sich in die besten Risikoklassen einsor-
tieren. Allerdings machte sogar der Fondsverband BVI seine Erwartungshaltung deut-
lich. Wenn es diesmal wieder zu Aussetzungen der Anteilsriicknahmen kdame, wiir-
de es dann keine einzelnen Fonds mehr treffen, sondern alle, befiirchtet der BVI
(vgl. PLATOW Immobilien 4.6.2025). Dies misse auf jeden Fall verhindert werden.

Jetzt hat mit WERTGRUND der erste Offene Immobilienfonds die Riicknahme-
Segel fir den WohnSelect D gestrichen und die Anlegerkassen abgeschlossen. Die
Frage ist, wie es weitergeht. Wertgrund war dabei sogar noch Spezialist der doch
,sicheren® Assetklasse Wohnimmobilien. Vorab, Wertgrund ist ein bankenunabhangiger
Winzling. So besteht die gute Chance, dass ein Run auf die Branche nicht ausgeldst
wird. Im PLATOW Special zur Mipim gehen wir noch einmal auf die Risiken ein. Schlief3-
lich war die Verbands-Ansage letztes Jahr ganz klar. So richtig hatte Wertgrund kaum
ein Analyst auf dem Schirm. Vor 15 Jahren hat die Branche natirlich geschmunzelt,
wenn die Rekorde der niedlichsten Immobilien, die je in einem OIF landeten, gebrochen
wurden. Andererseits waren das Profis mit einer von Scope analysierten guten Immobi-
lienqualitat.

Nur klappen jetzt die Verkaufe anscheinend doch nicht schnell genug. Das ZBI
-Desaster konnte eine Riickgabewelle ausgeldst haben. Gleichzeitig belehren die OIF-
Manager mit inrem Offentlichkeits-Ungeschick sogar die Medien. Aber bei Wohnen hat
,Der Immobilienbrief/PLATOW sowieso das traditionelle Taschenrechner-Problem, wie
bei 4 bis 5% Wohnungs-Bruttorendite vor Kosten und durchaus Richtung 4% steigen-
den Zinsen das Geschaftsmodell aufgehenden soll. Das funktioniert nur mit Leverage
und bonitatssteigernden Werterhdhungen. Aber bei Wohnen stimmt ja wenigstens die
laufende Miete. Was kommt da auf in die Jahre gekommenes Gewerbe zu?

Fir Fondsspezialist Prof. Steffen Sebastian kommt der Schritt einer Fonds-
schlieBung nicht unerwartet, er sei nur Uberrascht, dass der Wohnselect der erste
Fonds sei, der schlie3t. Auch die Ratingagentur Scope rudert der Realitat zlgig hinter-
her. Scope hat das Fondsrating des WERTGRUND WohnSelect D mit sofortiger Wir-
kung ausgesetzt. Das hilft dem ratingglaubigen Anlegern naturlich nicht mehr. Das be-
stehende Rating erhalte den Status ,Suspension“ und verliere damit seine Gilltigkeit.
Der Schritt werde durch die KVG damit begriindet, dass die liquiden Mittel des Im-
mobilien-Sondervermoégens nicht ausreichen, um den Riicknahmepreis fiir die zur
Riickgabe vorgelegten Anteile zu zahlen und die ordnungsgemaRe laufende Be-
wirtschaftung des Immobilien-Sondervermégens sicherzustellen. Die Malinahme
wurde auf bis zu 36 Monate befristet. WERTGRUND gebe weiterhin an, dass Liquidi-
tatszuflisse aus Transaktionen schwerer planbar seien, weil Verkaufsprozesse langer
dauern und Fremdfinanzierungen auf Kauferseite restriktiver sind. Dariiber hinaus seien
die verbleibenden Riickgabewiinsche mit 21% vergleichsweise hoch. Allerdings macht
Scope Hoffnung. Die Transaktionsqualitat der WERTGRUND Immobilien AG als auch
die grundsétzliche Portfolioqualitédt des Fonds schatzte Scope weiterhin als hoch ein.
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Das tréstet die Anleger, die fiir drei Jahre nicht wis- um 0,1% auf nun 73,6 Punkte. Lediglich das Hotelklima
sen, zu welchem Kurs sie ihr Geld je wiedersehen. erleidet einen deutlichen Verlust. »

IMMOBILIENKLIMA NACH SEGMENTEN BIS JANUAR 2026

Zum Jahresstart Riicksetzer beim Immo- |
bilienklima
ZAHLEN DES MONATS |m Ver-

gleich zum
g Dezember
2025 sinkt

93,6 runkie +1 3% -11,6% +1 7 %

[—— s das Deut-
sche Hy-
po Immobilienklima in der 217. Monatsbefragung von rund IW-Wohnindex: Preise fiir Eigentums-

1.000 befragten Immobilienleuten um 0,6% auf nun 93,6
Punkte. Wahrend das Investmentklima um 1,5 % auf 92,2
Punkte zugelegt hat, gibt das Ertragsklima um 2,9 % auf
94,9 Punkte nach. Zu Beginn des neuen Jahres entwickel-
ten sich die meisten Segmente positiv. Das Handelklima
legt um 1,7 % zu und erreicht 85,2 Punkte. Das Logistik- Immobilienspezialist ,,Der Platow Brief*
klima zeigt nach Verlusten in den beiden Vormonaten ein

Plus und steigt um 1,3 % auf 102,8 Punkte. Das Wohnkli-

ma bleibt mit 146,1 Punkten (+1,1 %) weiterhin unange- Der Wohnindex des Instituts der deutschen Wirtschaft
fochtener Spitzenreiter. Das Biiroklima wachst nur minimal (IW) sieht wie auch die Researcher des vdp im vergan-

wohnungen steigen am starksten

Werner Rohmert, Hrsg. ,,Der Immobilienbrief*,

UNSER ANGEBOT?

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 Gesplr 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 sanierungsbedurftiger Objekte bis hin zur Entwick-
lung moderner Quartiere im Einklang mit allen relevanten
Stakeholdern umsetzen.

(I )
Aurelis Real Estate GmbH
+49 6196 5232-0 | info@aurelis.de

® AURELIS.DE

~N .
aurelis

~



mailto:info@aurelis.de

IMIMOBILIEN

[) By
DY)

genen Jahr einen stirkeren Anstieg der Mieten und
Preise. Allerdings bleiben die Indizes der Kaufpreise
immer noch deutlich unter dem Peak vor der Zinswen-
de. Lediglich die Mietentwicklung blieb vom 6konomi-
schen Umfeld vollig unbeeindruckt und wird von Bedarf
und Belastungsgrenzen diktiert. Die regionale Auswer-
tung der Jahresentwicklung 2024 bis 2025 zeigt, dass
insbesondere B- und C-Stadte im Median die starksten
Zuwachse sowohl bei Kaufpreisen als auch bei Mieten
verzeichnen. A-Stadte wachsen moderater, wahrend D-
Stadte im Mittel geringere Zuwéachse zeigen, zugleich
aber eine hohe Heterogenitiat aufweisen. Aggregierte
Kennzahlen verdecken hier teils erhebliche lokale
Unterschiede. (WR+)

Die Preise erhdhten sich im Vorjahresvergleich oberhalb der
Inflationsrate fiir Eigentumswohnungen um +3,8% und fir
Ein- und Zweifamilienhduser um +2,8%. Uberraschend ist,
dass die hochste Preisentwicklung nicht mehr in den Top-
standorten stadtfand, sondern auRerhalb. Das kénnte dar-

auf hindeuten, dass langsam in den Topstandorten die
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Gesamtindex Deutschland Entwicklung der Wohnimmobilienpreise
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2025 a4

m (ETW), Ein- und Zwesfamiienhiuser (EZFH)

Belastungsgrenzen ausgereizt sind. Grofistaddte aullerhalb
der Top-7 legten um +5,5% zu. Im Umland der Top-7-Stadte
ergab sich eine Preissteigerung um +4,7%. Bei Ein- und
Zweifamilienhdusern dominieren auf Jahressicht die Um-
landregionen der Grof3stadte mit +3,8%. Aber auch in den
10 grofdten Stadten steigen die Kaufpreise auf Jahressicht
durchweg an. Besonders kraftige Zuwachse zeigten Dort-
mund (+5,5%), Kdln (+4,9%) und Dusseldorf (+4,7%). Min-
chen (+0,7%) und Stuttgart (+1,1%) blieben deutlich verhal-
tener.

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heiflt, 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 fir
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRI-Initiative der Vereinten Nationen fir verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist spurbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fiir private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

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

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

9> Real lS.

www.realisag.de
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Personalien

HAMBURG: Sascha Liibbert
wurde von Robert C. Spies seit
Januar 2026 als Senior Invest-
ment Consultant eingestellt. Er
war zuvor bei HBF Immobilien,
und bei Mollerherm Immobi-
lien. Zuletzt bei GLC Gliicks-
burg Consulting. Er verantwor-
tete dort Investment- und Unter-
nehmensstrategien von Finan-
zierung bis Verkauf. Bei Robert
C. Spies starkt er Investor Rela-
tions und Family-Office-
Kontakte.

BERLIN: Andreas Stolpe wurde
zum 1. Januar 2026 Chief Finan-
cial Officer von McMakler. Er
verantwortet FP&A, Treasury,
Accounting und Corporate Fi-
nance und soll die Finanzorgani-
sation professionalisieren sowie
Wachstumsinitiativen steuern.
Zuvor war er Group CFO der
ZIEGERT Group und Managing
Director Investment bei INCEPT.
Frihere Stationen waren Fih-
rungsrollen bei UBS Schweiz mit
Fokus Digitalstrategie sowie Be-
ratung bei Roland Berger.

STUTTGART: Ralf Hoffmann
(59) wurde seit 1. Januar 2026
von Bahnhofplatzgesellschaf-
ten als Vorstandsmitglied beru-
fen. Die Gesellschaft ist eine
Tochter der LBBW Immobilien.
Er folgt auf Christian Sailer, der
in die Corporate Strategy der
LBBW Immobilien wechselt.
Hoffmann war zuletzt Geschafts-
fuhrer von ABG Real Estate.
Schwerpunkt ist die Revitalisie-
rung des Schlossgartenquartiers
in Stuttgart.

HAMBURG: Jens Langhoff
wurde von Avison Young als
Senior Consultant Office Leasing
mit Uber zehn Jahren Erfahrung
eingestellt. Er war 7 J. bei An-
germann. 2023 wechselte er zu
Bilton Real Estate und war bis
2025 Vermietungsmanager.

NR. 616 | 05. KW | 30.01.2026 | ISSN 1860-6369 | SEITE 8

Die Neuvertragsmieten steigen bundesweit mit +4,1% im Jahresvergleich an. Eine Ent-
spannung der Mietmarkte ist damit weiterhin nicht erkennbar. Besonders hohe Spriinge
zeigen sich auf Jahressicht in Koln (+7,6%), Leipzig (+5,%) und Hamburg (+5,4%).
Auch in Miinchen (+4,6%), Essen (+3,9%) und Stuttgart (+3,9%) bleibt die Dynamik
hoch.

INSOLVENZEN DER IMMOBILIENBRANCHE GEHEN ZURUCK

Die Insolvenzentwicklung in der deutschen Immobilienwirtschaft hat sich 2025
deutlich entspannt. Das geht aus der aktuellen Insolvenzanalyse der Transforma-
tionsberatung Falkensteg hervor. Besonders im Bau von Immobilien zeige sich
ein deutlicher Riickgang. Nach dem turbulenten Jahr 2024 seien die Insolvenzen
in der Immobilienbranche von Unternehmen mit einem Umsatz groBer 10 Mio.
Euro um 22% von 72 auf 56 Fille gefallen. Besonders deutlich ist Halbierung der
Insolvenzen auf 14 beim Bau von Immobilien Innenausbauer und Bestandshalter
machten eine Seitwiartsbewegung von 43 auf 42 Insolvenzen. (red+)

Der Rickgang der Insolvenzzahlen vor allem darauf zurickzufihren, dass viele wirt-
schaftlich schwachere Marktteilnehmer bereits 2024 ausgeschieden seien, erklart Fal-
kensteg-Partner Christian Alpers. Hinzu kdme, dass die rucklaufigen Bautatigkeiten zu
einer reduzierten Rohbaukapazitat am Markt geflihrt hatten. Die Unternehmen hatten
Kapazitaten reduziert. Die strukturellen Herausforderungen der Baubranche blieben
jedoch mit hohen Baukosten, Fachkraftemangel und regulatorischen Unsicherheiten
bestehen. Das Insolvenzrisiko fiir diese Segmente sei perspektivisch weiterhin hoch.

Ein weiterer Grund fiir den Riickgang der Insolvenzzahlen basiert auf den Er-
fahrungen aus 2024. Anders als im produzierenden Gewerbe, wo durch die Insolvenz
Liquiditatseffekte durch Lohnfortzahlungen entstehen, gehe in Projektgesellschaften
jeglicher Hebel verloren. Fir dieses Jahr erwartet Alpers stabile Insolvenzzahlen auf
dem Niveau von 2022 mit 30 bis 35 Fallen. Allerdings warnt Alpers davor, dass die Tal-
sohle noch nicht durchschritten sei und von einer echten Erholung nicht gesprochen
werden konne.

HOHEPUNKT DER ZWANGSVERSTEIGERUNGEN STEHT
NOCH BEVOR

Immobilienversteigerungen steigen auf tiber 14.000 Fille

Werner Rohmert, Hrsg. ,,Der Inmobilienbrief*,

Immobilienspezialist ,,Der Platow Brief*

Nur rund 50% der eréffneten Zwangsversteigerungsverfahren gelangen tatsach-
lich in den Gerichtssaal. Der Rest wird vor der Versteigerung freihdndig verkauft.
Dennoch steigt die Arbeit fiir die Gerichte. Insgesamt wurden in Deutschland
14.082 Immobilien (Vj.: 13.445) mit einem Verkehrswert von insgesamt
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MUNCHEN: BVT Unterneh-
mensgruppe hat Uber BVT Er-
tragswertfonds Nr. 2 GmbH &
Co. KG zwei Immobilien in Kéln
und Jiichen off market verkauft.
In KoIn rd. 9.058 gm Mietflache
und 193 Stellplatze, in Jlichen
rd. 5.361 gm und rd. 180 Stell-
platze. Das Fondsmanagement
erwartet Gesamtausschittungen
von 305 Prozent und nennt rd.
10 Prozent p. a. vor Steuern.
Investitionsvolumen: 46 Millionen
Euro, Verkaufserlése 2019-2025
rd. 57 Millionen Euro.

OFFENBACH AM MAIN: Qua-
doro Investment GmbH und EB
— Sustainable Investment Ma-
nagement GmbH (EB-SIM) ha-
ben fiir den Artikel-9-Fonds Qua-
doro Erneuerbare Energien
Europa (QEEE) den Windpark
Iserlohn in NRW von ENER-
TRAG SE erworben. Das Projekt
umfasst zwei Vestas V150-
Anlagen mit zusammen 12 MW.
Inbetriebnahme ist fiir Februar
2026 geplant. Quadoro Invest-
ment GmbH und EB-SIM bauen
damit das QEEE-Portfolio weiter
aus.

BARSINGHAUSEN: Aurelis
Real Estate vermietet in Bar-
singhausen zwei Gewerbehallen
in der StralRe Spielburg an
M.D.S. int Transport GmbH.
Die Flachen umfassen rd. 2.100
gm Lager inkl. Mezzanine und
Buro sowie rd. 460 gm Freifla-
che. Logivest hat vermittelt.
Vormieter war Scan Global Lo-
gistics. Bereits 2022 mietete
Bauerngut Fleisch- und Wurst-
waren GmbH (Tochter von EDE-
KA Minden-Hannover) rd. 4.250
gm Kuhlhalle und 330 gm Biiro,
zudem sind rd. 9.000 gm an de-
koraPUR vermietet.
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4,76 Mrd. Euro (Vj.: 4,30 Mrd. Euro) aufgerufen. Zu diesen Ergebnissen kommt
die Ratinger Argetra, die regelmiRig die Daten des Zwangsversteigerungsmarktes
in Deutschland erfasst und dafiir die Termine von allen fast 500 deutschen Amts-
gerichten auswertet. (WR+)

Zwangsversteigerungen nach Objektarten D€ nachlassende Dynamik be-

N ruhe vor allem auf einem weiter-
Argetra hin relativ stabilen Arbeitsmarkt,
19,9% (19,9%)

laufenden  Stundungsverfahren
und dem Verkauf durch Eigenti-
mer mit Zahlungsschwierigkei-
ten. Der Héhepunkt der Verstei-
gerungswelle kdénnte aber noch
in der Zukunft liegen. Zum einen
sei das weitere Abwartspotenzial
bei den Bauzinsen nicht mehr
hoch. Zum anderen stelle die
schwache gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung eine
Birde dar. Es falle zunehmend schwer, eigenes Immobilieneigentum zu erwerben. Der
Anteil des Haushaltsnettoeinkommens, den Privatkunden beim Immobilienkauf im
Schnitt fur ihre Finanzierung aufwenden mdssen, ist in den letzten drei Jahren mehr als
30% des Haushaltsnettoeinkommens fiir die Finanzierung aufwenden.

1,6% (1,4%)

13,7 % (14,5 %)

14,9% (15,2 %)

49,9% (49,0%)

BANKEN SETZEN WEITER AUF SACHWERTVERTRIEB

Provisionen und Renditen locken

Lt. einer Umfrage von Rueckerconsult, Edelstoff Media und Scope in Kooperati-
on mit Quadoro und EB — Sustainable Investment setzt Private Banking weiter
auf Sachwertanlagen in ihrem Angebotsportfolio. Die aktuellen Kiihe, die durch
das deutsche Anlegerdorf getrieben werden, sind Wohn- und Logistikimmobilien
sowie Energie- und Verkehrsinfrastruktur. Aus ,,Der Immobilienbrief“/PLATOW-
Sicht bedarf Wohnen allerdings viel mehr Know-hows als sich viele institutionel-
le Anleger vorstellen. Logistik wird sich ausdifferenzieren. Infrastruktur ist ver-
tragsabhéngig. (red+)

Herausforderungen fiir den aktuellen Vertrieb von Sachwertanlagen?

Reputation von Sachwertanlagen ™
Reputationsrisiken infolge unerfahrener AM .
2u garinge Kundannachfrage L]
Attraktive Kostenstruktur fir Anleger L]
Fristentransformationsrisiko bei semi-liquiden Strukturen -
Gc-ingc interne Kapazitit bei der Produktentschei dungf- -
aufnahme
Garinge Attraktivitdt aufgrund dar Provisionsvergitung L]
Hoha Komplaxitét und Aufwand der MIFID-Aufkl&rung -
Interner Schulungsaufwand fir eigene Mitarbeitende L]
Depotfahigkeit f Einbuchung / Prozess L]
Fehlender digitaler Zeichnungsprozess L]

Berucksichtigungvon Nachhaltigkeitskriterien beim Anlageprodukt
bei der Auswahl von Sachwertanlagen flir den Vertrieb



www.hypzert.de

IMIMOBILIEN

D [

DY)
Als grofte Herausforderung auf einer Skala von 1 bis 5
wird von den Befragten das Reputationsrisiko infolge
unerfahrener Asset Manager eingeschatzt (3,97). Auf den
weiteren Platzen folgen die attraktive Kostenstruktur fir
Anleger (3,80), die Reputation von Sachwertanlagen an
sich (3,77) und die hohe Komplexitat und der Aufwand
durch die MIFID Aufklarung (3,76). Nachhaltigkeitskrite-
rien werden als am unbedeutendsten eingeschatzt
(2,09). Bei den angebotenen Immobilienanlagen dominieren
die Direktanlagen mit 65%, vor indirekten Anlagen uber ge-
schlossene Strukturen und indirekte Anlagen uber offene

Arten von Immobilienanlagen
Als Direktanlage

Indirekt Uber geschlossene Strukturen

indirekt Gdber offene f semiliquide
Strukturen

ELTIFs

ETFs

Aktien-Fonds (ggf. REITs)
Investmentzertifikate
Sonstige (AiF) W

Aktien-Indexzertifikate [l
0%

20%

|JKT VRRSATON

umin

Approved by

HyrpZert

Unser Giitesiegel fiir
Bewertungsgesellschaften

4> LBImmoWert
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bzw. semiliquide Strukturen (je 57%). AIF und Aktien-
Indexzertifikate werden am seltensten angeboten (jeweils
4%).

Lt. Umfrage sind Werterhalt (78%), Diversifikati-
on (62%) und Gesamtrendite/IRR (57%) die wichtigsten
Anlageziele. Uber 90% der befragten Banken bieten Kun-
den Anlagen im Bereich Private Markets an, davon 92%
Immobilienprodukte. Bei 83% der befragten Institute trifft
der Vorstand die finale Entscheidung Uber die Produktauf-
nahme. Der Bereich Private Banking ist in den Entschei-
dungsprozess in 83% der Falle eingebunden und der Be-
reich Produktmarketing zu 50%. Bei knapp 60% der Banken
ist der Vertriebsprozess teilweise oder vollstandig digitali-
siert.

Die Mehrheit der Befragten erwartet Mindestrendi-
ten (IRR) zwischen 4 und 5% bei Immobilieninvestments
und zwischen 5 und 7% bei Infrastrukturanlagen. Die Umfra-
geergebnisse zur Kundennachfrage nach Immobilien und
Infrastruktur fallt heterogen aus. Die Angaben zum platzier-
ten Kapital der vergangenen 12 Monate reichen von
40% mit leicht gestiegenes Volumen, 38% mit konstantem
Investment und 12% mit ricklaufigem Immobilienengage-
ment. Direktinvestments (65%) werden am haufigsten ange-

HypZert

Immobiliengutachten
in hochster Qualitat

Volatile Markte, zunehmende regulatorische
Anforderungen und komplexe Objekte stellen

hohe Anforderungen an die Bewertungs-
gesellschaften.

WIR GARANTIEREN

» ein breites Leistungsspektrum

» qualitatsgesichterte Prozesse

» flexible, ausreichend grofse
Aufbauorganisation

» Fachwissen und Experten vor Ort

» Datenschutz und IT-Sicherheit

Durch HypZert ausgezeichnete Bewertungsgesellschaften:

W‘:RITIW\S AppCon’ />

Helaba Immobilienbewertung

IKB KENSTONE


http://www.hypzert.de/

Investment

Qualitat hat immer
Konjunktur

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

www.union-investment.de/realestate
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MUNCHEN: AEW erwirbt im
Auftrag der Urban-Light-
Industrial-Plattform ULLIS ein rd.
16.750 gm groRes Grundstiick in
Taufkirchen und entwickelt dort
mit Trammell Crow Company
(TCC) rd. 11.000 gm Last-Mile-
Flachen. ULLIS ist europaweit in
mehr als 170.000 gm investiert,
davon 75.000 gm in Deutsch-
land, und realisiert damit das
sechste Deutschland-Projekt.
Kaufpreis, Verkaufer und Berater
wurden nicht genannt.

FRANKFURT: Deka Immobilien
kauft das Burohochhaus ,Tour
Deloitte” mit rd. 48.000 gm in
Montréal von Cadillac Fairview
fir den Fonds Deka-
ImmobilienMetropolen; Haupt-
mieter ist Deloitte neben acht
weiteren Parteien. Das 2015
errichtete und voll vermietete
Objekt liegt im CBD Ville-Marie
und ist langfristig vermietet.

DUREN: Jagdfeld Real Estate
hat das Shoppingcenter Sieger-
land-Center Weidenau in Sie-
gen an die Saftekin Immobilien
-Gruppe verkauft. Das Center
umfasst rd. 14.200 gm und rd.
300 Stellplatze. Als neuer Anker-
mieter wurde Woolworth fiir rd.
525 gm gewonnen, Eroffnung ist
im Fruhjahr geplant. Weitere
Ankermieter sind Rewe, Media-
Markt und dm. Der Kaufpreis
wird nicht genannt.

KOLN: Deutsche Reihenhaus
AG baut in Berlin im Wohnpark
JAlte Gartnerei“ 14 Einfamilien-
hauser und investiert 7,2 Millio-
nen Euro. Zehn Hauser starten
ab 469.990 Euro, vier Hauser ab
509.990 Euro, jeweils inkl.
Grundstlck. Baustart ist zur Jah-
resmitte 2026 geplant, Fertigstel-
lung in der ersten Jahreshalfte
2027. Kaufer oder Vertriebspart-
ner werden nicht genannt.
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boten. Indirekte Anlagen Uber geschlossene sowie offene semi-liquide Strukturen (je
57%) folgen. ELTIFs, ETFs und Aktienfonds werden von rund 20% der Banken einge-
setzt.

Auf Produktebene dominieren Wohnimmobilien in Deutschland (73%), gefolgt
von Biro- und Logistikimmobilien in Deutschland und Europa. US-amerikanische Buro-
und Wohnimmobilien werden ebenfalls von einem Teil der Banken berlicksichtigt. 68%
der Befragten bieten Infrastruktur-Produkte an. Die Nachfrage sieht einen deutlichen
Fokus auf Energie-, Verkehrs-, Daten- und Ladeinfrastruktur. Private-Debt-Anlagen wer-
den von 68% der Banken angeboten. Private-Equity-Investments bieten 84% der Be-
fragten an.

PROZESSAUTOMATISIERUNG IN DER IMMOBILIENVERWAL-
TUNG:

Der Ubergang von manueller Priifung zu Kl-Agenten

Robin Lais, GF reperks

In der professionellen Immobilienbewirtschaftung stellt die Nebenkostenabrech-
nung eine der komplexesten administrativen Hiirden dar. Trotz fortschreitender
Digitalisierung durch klassische ERP-Systeme bleibt der Prozess in der Praxis
fehleranfillig und personalintensiv. Aktuelle Marktanalysen des Beratungsunter-
nehmen Mineko deuten darauf hin, dass rund 90 % .

aller Abrechnungen im deutschen Markt Mangel auf-
weisen. Die Ursache liegt in einer Prozesskette mit bis
zu 20 potenziellen Fehlerquellen, von der initialen
Rechnungskontierung tiber Datensilos bis zur Interpre-
tation komplexer Mietvertragsklauseln. Das Startup
reperks verfolgt hier einen neuen technologischen An-
satz: den Einsatz eines autonomen End-to-End KiI-
Agenten.

Bestehende  Software-Landschaften wie  klassische

SaaS- oder ERP-L6sungen fokussieren sich primar auf die

Stammdatenverwaltung und Berechnung nach festgelegten Regeln. Die entscheidende
Intellektleistung, die Plausibilisierung von Rechnungen gegen die rechtliche Lage sowie
der Abgleich mit individuellen Vertragsklauseln, obliegt jedoch weiterhin dem Sachbear-
beiter. In Kombination mit dem akuten Fachkraftemangel fihrt dies zu einem Skalie-
rungsproblem, da Portfolio-Wachstum derzeit fast ausnahmslos an einen linearen Per-
sonalaufbau gebunden ist.

Der Ansatz von reperks basiert nicht auf einzelnen Kl-Features, sondern auf
einer ganzheitlichen agentischen Software-Architektur. Der KI-Agent von reperks fun-
giert als digitaler Kollege, der den Prozess weitgehend autonom bearbeitet. Dies
beginnt bei der intelligenten Datenaggregation, indem der Agent Rechnungen sowie
Mietvertrage eigenstandig ausliest und die enthaltenen Informationen korrekt den jewei-
ligen Kostenarten zuordnet. Darauf aufbauend erfolgt eine automatisierte Validierung
und Plausibilisierung, bei der das System Kosten gegen spezifische Vertragsklauseln
pruft und Anomalien selbststdndig erkennt. So werden beispielsweise ungewdhnliche
Steigerungen beim Allgemeinstrom oder fehlende Instandhaltungsabziige bei Haus-
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DEALS

PRAG: GARBE Industrial Real
Estate Czech Republic entwik-
kelt mit Accolade-Gruppe den
Industriepark GARBE Park
Klasterec nad Ohfi Il mit rd.
55.000 gm Industrieflache und
rd. 60 Mio. Euro Investitionsvolu-
men; Ankermieter Reckitt sichert
sich 35.000 gm. Baustart war
Ende 2025.

KOLN: BBV Immobilien-Fonds
GmbH & Co. Nr. 12 KG vermie-
tet rd. 1.200 gm Biro- und Schu-
lungsflache an DAA Deutsche
Angestellten-Akademie GmbH;
vermittelt hat RUHR REAL. Der
Einzug ist fur das erste Quartal
2026 geplant.
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meisterrechnungen identifiziert und zur Korrektur vorgeschlagen. Sogar das komplexe
Widerspruchsmanagement wird adressiert: Der Agent ist darauf ausgelegt, eingehende
Mieterwiderspriiche prozessual zu verarbeiten und fundierte Entscheidungsvorlagen fur
die Hausverwaltung zu erstellen. Dabei arbeitet die Software nach einem Eskalations-
modell, bei dem nur in echten Sonderfallen oder bei geringer Sicherheit der KiI-
Diagnose eine Ubergabe an den menschlichen Experten erfolgt.

Wahrend die hochskalierbare Lésung fur institutionelle GroRportfolien derzeit
intensiv weiterentwickelt wird, erreicht das Projekt nun den nachsten Meilenstein in der
praktischen Anwendung. Im Februar startet eine Testversion, die sich gezielt an Privat-
vermieter und Verwalter kleinerer Portfolien richtet. Dieser schrittweise Rollout ermdg-
licht es, die technologische Architektur unter realen Bedingungen zu validieren, bevor
die tiefe Integration in komplexe ERP-Landschaften fir GroRRbesténde erfolgt.

Das langfristige Ziel ist eine Automatisierungsquote von rund 80% aller
Routineaufgaben, um die Sachbearbeitung massiv zu entlasten. Die technologische
Tiefe von reperks wird zudem durch ein erfahrenes Advisory Board gestiitzt, dem unter
anderem Experten der Immobilienwirtschaft, Rechtsexperten und Kl-Softwareentwickler
mit einschlagiger Ex-Silicon Valley Expertise angehoren. In einem Marktumfeld, das
zunehmend unter Margendruck steht, ist der Einsatz autonomer Systeme heute
kein bloBer Trend mehr, sondern der entscheidende Hebel fiir eine wettbewerbs-
fahige Bestandsverwaltung.

Stadtau leipzig


mailto:interesse@bvt.de
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FRANKFURT AM MAIN: Ba-
rings hat ein Logistik-Portfolio
mit rd. 17.975 gm in der Region
Rhein-Main erworben. Linkla-
ters beriet Barings rechtlich bei
der Transaktion mit einem Team
um Hannes Dietmaier. Das Port-

folio umfasst drei vollstandig
vermietete Cross-Dock-
Immobilien.

ESSEN: Die Stiftung Zollverein
errichtet das Welterbe Forum auf
dem UNESCO-Welterbe Zollver-
ein und feierte am 23. Januar
2026 Richtfest. Planung durch
Lindner Lohse Architekten
BDA, Holzbau durch Hilgert
Holzbau. Das Gebaude bietet
rd. 170 gm Hauptnutzflache. Die
Eroffnung ist fir den 7. Juni 2026
geplant. Foérdermittel kommen
von der Bundesrepublik
Deutschland und dem Land
Nordrhein-Westfalen.

LEIPZIG: Art-Invest Real Esta-
te vermietet im Dresdner Hof rd.
3.000 gm Biroflache langfristig
an Luther Rechtsanwaltsge-
sellschaft mbH. Die Ubergabe
ist fir Anfang 2027 geplant. Der
Dresdner Hof umfasst nach Re-
vitalisierung rd. 8.200 gm Biro-,
2.300 gm Wohn- und 2.400 gm
Kultur- und Einzelhandelsfla-
chen. GSK Stockmann beriet
Art-Invest Real Estate, Luther
beriet sich selbst.

KOLN: European Science Park
Group (ESPG) hat in einem Sci-
ence Park in Ulm rd. 3.300 gm
langfristig an einen neuen Anker-
mieter aus dem Medizinbereich
vermietet. Der Mietvertrag lauft
zehn Jahre ab Marz 2026. Vor-
mietrecht Uber weitere 1.000 gm
wurde vereinbart. Zuvor war No-
kia Mieter der Flachen. Weitere
Berater wurden nicht genannt.
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EINZELHANDELSINVESTITIONEN IM 3. JAHR MIT PLUS-
ZEICHEN

Plus 1 Mrd. auf 6,5 Mrd. Euro

Der Investmentmarkt fiir Einzelhandelsimmobilien hat It. JLL im 3. Jahr seinen
Erholungskurs fortgesetzt und mit 6,54 Mrd. Euro rund eine Mrd. Euro Transakti-
onsvolumen mehr erzielt als im Vorjahr (+18%). Damit kommt der Fiinfjahres-
schnitt von 7,78 Mrd. Euro wieder in Reichweite. Zugleich stieg die Zahl der
Transaktionen signifikant von 209 auf 248. (red+)

Vor allem das Q4 mit 2,35 Mrd. Euro habe das Ergebnis gepusht, sagt Sarah
Hoffmann, Head of Retail Investment. Die Zahl der Groftransaktionen sei im Jahres-
vergleich mit 10 Transaktionen zwar konstant geblieben, jedoch sei das Volumen von
2,64 Mrd. auf 3,03 Mrd. Euro um mehr als 10% gestiegen. Es habe ein breites Interesse
an allen Nutzungsarten gegeben. Lebensmittelgeankerte Markte liegen aber noch mit
22% Anteil vorne. Fachmarkte ohne Lebensmittelanteil kamen auf 18% und Fachmarkt-
zentren auf 12%. Fachmarktprodukte insgesamt erreichen 52%. Shoppingcenter liegen
mit 20% dahinter. Geschaftshauser und Warenhéauser liegen gleichauf bei 14%. Damit
seien die Nutzungsarten so ausgeglichen gewesen wie selten, so JLL.

Einzelhandelsimmobilien-Transaktionen
Deutschland 2020 bis 2025

Ca. 46% der in
gingen in Core-
Produkte und
weitere 27% in

Mrd. Euro

S o—

m—

—_—

=
—
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10,0 Immobilien. Va-
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Ra Transaktionen

0o | n erzielten  23%.

2020 20 2023 2024 2025 Opportunlstl_

mm Transaktionsvolumen in Mrd. Euro —Durchschnitt (2020-2024): 7,77 Mrd. Euro .

sche Objekte

waren mit nur 5% ziemlich abgeschlagen. In der Kauferstruktur legten die privaten Inve-
storen mit 22%, fast dem Vierfachen des 5-Jahresschnitts von 6%, deutlich zu und lie-
gen hinter den Asset- und Fondsmanagern mit 38% auf dem zweiten Rang. Private
Investoren hatten vor allem Geschaftshauser in den deutschen Toplagen im Blick. Auf
der Verkauferseite sind private Investoren mit 23% sogar noch naher am Spitzenreiter
Asset- und Fondsmanager, der 25% verbucht. Konstant sei das Verhaltnis von deut-
schen (53%) und auslandischen Kaufern. Auslandische Investoren bauten ihre Bestan-
de in Deutschland so per saldo um rund eine halbe Mrd. Euro aus.

Die Spitzenrenditen sind seit Q4 2023 weitgehend konstant. Geschaftshauser
in Minchen verzeichnen mit 3,2% die niedrigste Spitzenrendite. Dahinter folgen Berlin
und Hamburg mit 3,4% vor Frankfurt (3,5%) und Disseldorf (3,6%). Das Feld der sie-
ben Metropolen komplettieren Stuttgart und Koln mit je 3,7%. Fachmarktzentren
(4,60%) sowie Shoppingcenter und einzelne Fachmarkte (jeweils 5,90%) bewegten sich
ebenfalls seitwarts. Auerhalb der sieben Hochburgen werden fir herausragende Im-
mobilien in Bestlagen attraktiver Stadte weiterhin Faktoren um das 20-fache realisiert.
Die Mehrzahl der Transaktionen bewege sich im Bereich von zehn- bis 15-fachen
Faktoren. Fir 2026 erwartet Hoffmann eine leichte Zunahme der Transaktionen fir
Geschaftshauser bei anhaltend starker Preisspreizung zwischen A-Lagen und Standor-
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It. JLL auch im

vierten Quartal (Q4) 2025 konstant hoch. Der Flachenum-

Einze|hande|svermietung 2025 mit satz von 116.000 gm im Q4 pushte den Gesamtjahresum-

. . satz auf 519.500 gm (Vj. 478.300 gm; +8,6%). Insgesamt

519.000-gm uber 5-Jahresschnitt wurden 954 Vermietungsdeals im Jahr 2025 erfasst

(+2,4%). Der deutsche Markt profitiere vom hohen Anteil

internationaler Konzepte von 58% am Gesamtumsatz. Vor

Die ,Der Immobilienbrief“-These, Einzelhandel habe allem die funf Top-Markte Berlin, Dusseldorf, Frankfurt,
vieles hinter sich, was Biiro noch vor sich habe, be-
wahrt sich. Die Teilnehmer werden aktiver. Der Markt == o T D
nihert sich einem Gleichgewicht zwischen Online und eyl s e . s
Flache. Die in Kiirze stattfindende Integration des On- FrankturtMain 7200 13800 . 17400
line-Handels in Kl scheint da noch nicht als Gefahr ge- e Cil 180 +16% 0000
sehen zu werden. Aus ,Der Immobilienbrief*-Sicht — = _— - —
konnte es aber durchaus ein erneuter Gamechanger = 700 8500 p== 100
sein, wenn neutrale Kl Beratungsgesprache fiihrt, Ent- Nomberg 11.400 4200 e 15700
scheidungshilfen gibt und gleichzeitig den Kauf zum L=y i e o oo

| anmer e S = e
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° - ,Der Fondsbrief* erscheint am 6. Marz 2026 zum 500. Mal und belegt,
*) dass Bestandigkeit, Wiedererkennbarkeit und konsequente Weiterent-
{ 3 . wicklung auch in bewegten Zeiten tragen. 500 Ausgaben stehen fiir Kon-

tinuitat in einem Markt, der sich stetig wandelt. Fiir Einordnung statt Uber-
DAS MEDIUM FUR SACHWERT-INVESTITIONEN reizung. Fur Verlasslichkeit, Tiefe und Relevanz.

500-mal ,Der Fondsbrief* bedeutet:

® 500-mal pointierte Kommentare des Chefredakteurs Markus Gotzi.
® 500-mal differenzierte Analysen konkreter Fonds und anderer Sachwerte-Produkte.
® 500-mal Einordnung aktueller Angebote in dynamischen Markten.

® 500-mal News, Hintergriinde & Trends aus der Sachwerte- und Immobilienbranche und zu den Menschen, die sie gestalten.

Wir wirden uns freuen, wenn Sie dieses besondere Jubildum gemeinsam mit uns begehen und die Ausgabe Nr. 500 von
.Der Fondsbrief‘ mit einer Anzeige unterstiitzen. Wir freuen uns auch lber ein GruBwort zu diesem besonderen Anlass.

Unsere Anzeigenpreise sind, seit es den Euro gibt, unverandert:
e 1/1 Seite: 3.500,- Euro
e 1/2 Seite: 2.500,- Euro
e 1/3 Seite: 1.750,- Euro (alle Preise zzgl. gesetzlicher MwSt.)
Ihre Anzeige oder Ihren Beitrag bendtigen wir bis zum 23. Februar 2026.

Fir Ruckfragen stehen wir lhnen jederzeit gern zur Verfiigung unter:
info@rohmert-medien.de oder telefonisch unter 0152 — 59 51 19 48.
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MUNCHEN: Lorenz Consult
aus Graz expandiert nach
Deutschland und eroffnet ersten
Standort in Mlinchen. Lorenz
Consult bietet dort Generalpla-
nung und Projektsteuerung fir
technisch anspruchsvolle Bau-
projekte, von Gesundheits- bis
Industriebau, inklusive BIM und
3D-Scanning. Geschaftsfihrer
Christian Lorenz nennt strategi-
sche Griinde sowie Nahe zu
Graz und Linz. Standortleiter
Muinchen ist Martin Priehse.

HAMBURG: PRIMESTAR
Group wird im Elbtower fur das
Investorenkonsortium um Dieter
Becken das Hilton Hamburg
Elbtower mit 195 Zimmern eroff-
nen. Hilton tritt damit erstmals in
Hamburg auf. Die Eréffnung ist
bis spatestens 2029 geplant.
Gebert Drescher, Hogan Lo-
vells und ARP Architekten be-
gleiteten das Projekt.

ERFURT: WOHNGROUP mel-
det eine Umsatzpipeline von 280
Millionen Euro bis 2031 und fo-
kussiert 2026 parallel Vertriebs-
starts, Baustarts und Fertigstel-
lungen. In Erfurt stehen Eu-
ropakarree und alfredu im Mit-
telpunkt, in Erding startet hei-
se.flats, in Halle (Saale) geht
Wohncampus Haus 5 weiter. Fir
2026 plant WOHNGROUP den
Verkauf von tber 200 Wohnein-
heiten. Hauptmieter bei alfredu
ist valde vita Franke & Miiller
Pflegedienst GbR.

LIVERPOOL: ECE Work & Live
hat zwei Extended-Stay-Hotels in
Liverpool und Newcastle erwor-
ben. Maya Capital als Asset
Manager, Betreiber ist Cycas
Hospitality. ECE Work & Live
plant Portfolio von 7—8 Hotels
aufderhalb Londons mit einem
Gesamtvolumen von bis zu 150
Millionen GBP.
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Hamburg und Minchen seien der erste Anlaufpunkt fir einen Markteintritt in Deutsch-
land, so Aniko Korsos, Head of Retail Leasing. Besonders Konzepte fir Mode, Kosme-
tik und Accessoires seien im abgelaufenen Jahr aktiv gewesen. Auf die zehn bedeu-
tendsten Einzelhandelsmarkte in Deutschland entfiel im Gesamtjahr 2025 eine Vermie-
tungsleistung von insgesamt

217.100 gm. Berlin war mit Branchenverteilung in der Einzelhandelsvermietung
68.300 gm (+120%) Spitzen- = Texti

reiter. Hamburg etablierte sich
als zweitstarkster Markt mit
32.700 gm (+5%). Frankfurt
erzielte mit 23.200 gm ein
Plus von 68%. Munchen legte
mit 21.100 gm um 15% zu.
Disseldorf steigerte sich um
6% auf 16.500 gm (plus
sechs%).

Gastronomie/Food
= Sport/Outdoor
Gesundheit/Beauty
= Heim-Haus-Wohnbedarf
» Schuhe/Lederwaren

= Warenhaus

w,

= Telekommunikation/Elektronik
Schreibwaren/Biicher

= Schmuck/Juwelier

&

Die expansivste Mietergruppe waren erneut die Textilhdndler mit 136.878 gm.
Gastronomie/Food erreichten 113.293 gm. Mit Blick auf die Spitzenmieten zeigen sich
in den 1a-Lagen der zehn  Metropolen differenzierte Entwicklungen. Miinchen bleibt
mit unveranderten 340 Euro/gm/Monat der teuerste Einzelhandelsstandort Deutsch-
lands. Berlin hielt seine Position mit stabilen 290 Euro, wahrend Duisseldorf einen be-
achtlichen Sprung von 270 Euro auf 290 Euro (plus 7,4%) verzeichnete. Frank-
furt am Main erreichte mit 280 Euro einen Anstieg von 3,7%. Hamburg und Stuttgart
blieben mit jeweils 250 Euro stabil, ebenso wie KdIn mit 225 Euro und Hannover mit 170
Euro. Die glinstigsten Spitzenmieten verzeichneten Nirnberg mit 130 Euro und Leipzig
mit 110 Euro. Fir die weiteren 56 von JLL untersuchten Stadte war in den Einwohner-
klassen Uber 250.000 Einwohnern flachte der Rickgang der Spitzenmieten auf rund
0,5% ab. In den kleineren Stadten von 100.000 bis 250.000 Einwohnern ging es mit -
2,8% weiter bergab.

Sonstiges

AAREAL BANK SIEHT EIGENTUM FUR 80% DER MIETER UN-
ERSCHWINGLICH

Energetische MaBnahmen belasten zusatzlich

Die liberwiegende Mehrheit der Mieter (91%) hélt Mieten in Ballungszentren fiir
Normalverdiener fiir nicht mehr bezahlbar. 87% der Mieter sehen in den hohen
Mietpreisen eine ernsthafte Gefahr fiir den sozialen Frieden. Die Ergebnisse des
Trendbarometer 2025 der Aareal Bank mit Befragungen von iiber 5.000 Mietern
sowie rund 110 Entscheidern aus der Wohnungswirtschaft zeigen hohen Druck
auf den Mietmarkt. Sowohl Politik als auch Wohnungswirtschaft stiinden vor der
Herausforderung, bezahlbares Wohnen, Energiewende und Digitalisierung zu
meistern. 70% der Mieter befiirchten, dass die energetische Sanierung die Situati-
on auf dem Mietmarkt noch verscharfen werde. (red+)

Aus Mietersicht: Eigentum entwickele sich zunehmend zum Luxusgut und sei fur
82% der Befragten keine erschwingliche Option. Nur gut die Halfte der Mieter (53%)
sind aktuell mit Qualitat und Ausstattung ihrer Wohnung zufrieden. Nur ein Viertel ist mit
dem digitalen Service des Vermieters zufrieden. Dabei gelten schnelles Internet (48%)
und digitale Kommunikation als zentrale Kriterien bei der Wohnungswahl. 82% der Mie-
ter sind der Meinung, Wohnen dirfe nicht rein gewinnorientiert sein.
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Von der Wohnungswirtschaft wird vor allem mehr sozialer
Wohnungsbau (69%) erwartet. Von der Politik erwartet man
Burokratieabbau (72%) und eine bedarfsgerechte Forde-
rung statt GieRBkannenprinzip (65%). Drei Viertel (74%) der
Mieter erachtet die Mietpreisbremse als sinnvolles Instru-
ment, um soziale Spannungen zu verringern. Fir jeden
Zweiten (53%) ist bei der Wohnungssuche ein nachhaltiges
Gebaude wichtig. 57% versuchen bereits heute aktiv, Ener-
gie und Wasser zu sparen. Insbesondere die altere Genera-
tion (72%) geht voran.

Aus Vermietersicht: Die Entscheiderbefragung in der Woh-
nungswirtschaft zeigt ein ahnliches Bild wie bei den Mietern.
80% der Entscheider halten Mieten in Ballungszentren fur
Normalverdiener fur kaum noch bezahlbar. 94% erwarten,
dass energetische Sanierungen den Markt weiter belasten.
Zur Schaffung bezahlbaren Wohnraums fordern Entscheider
MaRnahmen von der Politik, an erster Stelle die Senkung
der Baunebenkosten (98%), Burokratieabbau (94%) und
zielgerichtete Forderung (82%). Beim Thema Mietpreis-
bremse geht die Meinung auseinander. Drei Viertel der Ent-
scheider sehen in ihr eine Hirde fiir den Neubau — wahrend
Mieter sie klar beflirworten.

STEFAN S. FAHRLANDER/STEPHAN G.
KLOESS

»Grundlagen der Inmobilien6konomie* und
»Angewandte Immobilien6konomie*

Rezension von Dieter Bullinger,

debecon Consulting fiir Stadt — Handel — Immobilien

Mit ,Grundlagen der Immobiliendkonomie* und
»~Angewandte Immobilienékonomie® ist erstmals ein spezi-
fisch fir den Schweizer Immobilienmarkt geschriebenes
Lehrbuch der Immobiliendkonomie erschienen, der auch fiir
Nicht-Schweizer interessant ist. Die ersten umfassenden
deutschsprachigen Sammelbande und Lehrbicher zur Im-
mobilienwirtschaft erschienen in den 1990er Jahren. Zu
nennen sind hier vor allem Karl-Werner Schulte und seine
verschiedenen Mitarbeiter und Schiler wie z.B. Stephan
Bone-Winkel, Nico B. Rottke und Matthias Thomas, aber
auch Kerry U. Brauer, Hanspeter Gondring, Egon Mur-
feld, Andreas Pfniir, Giinter Vornholz, Kristin Wellner
u.a.. Nahezu alle diese Werke haben mittlerweile mehrere
Auflagen erfahren, was fir das grof3e Interesse der Leser-
schaft an wissenschaftlich fundierter Arbeit im Immobilien-
sektor spricht.
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Ein spezifisch auf die Schweiz zugeschnittenes
Immobiliendkonomie-Buch fehlte lange Zeit. Seit 2023 liegt
nun ein auf die dortigen Verhaltnisse eingehendes Lehrbuch
LJmmobilienékonomie”“ in 2 Banden vor, das mit der 2. Aufla-
ge Ende 2024
bereits erweitert
und aktualisiert
wurde.  Verfasser
der insgesamt rund R
700 Seiten sind Dr.
Stefan S. Fahrlan-
der und Dr. Ste-
phan G. Kloess,
die beide seit
vielen Jahren zu
den 100 wichtigsten Koépfen der Immobilienwirtschaft in der
Schweiz gezahlt werden. Band 1 ,Grundlagen der Immobi-
lien6konomie“ (309 Seiten) und Band 2 ,Angewandte Immo-
bilienékonomie” (398 Seiten) sind erschienen im Verlag SIV
des Schweizer Immobilienschatzer Verbandes und kosten
zusammen die durchaus stolze Summe von 290 Schweizer
Franken. Sie sind ihr Geld wert.

Angey
Inn)u’:l;ilim[rkl n

Dass es sich dabei nicht um einen Sammelband
mit unterschiedlichen Beitrdgen von verschiedenen Autoren
handelt, sondern um einen von den Autoren von Anfang bis
Ende im selben Duktus gehaltenen Text, tut den beiden
anderthalb Kilo schweren Blichern ausgesprochen gut.

Die beiden Bande mit einer Vielzahl von Abbildun-
gen und Tabellen gliedern sich in eine Einleitung und gera-
de einmal 6 GroRkapitel. Jedem dieser Kapitel ist eine Ein-
leitung vorangestellt und es endet jeweils mit einem gerade
fir ein Lehrbuch sehr sinnvollen zusammenfassenden
~Merkpunkte“-Abschnitt. Das erste Kapitel (Teil B) liefert die
Basics, es widmet sich der Einordnung der Immobilienéko-
nomie in die Volkswirtschaftslehre. Dabei werden zunachst
wesentliche volkswirtschaftliche Grundbegriffe eingefiihrt,
bevor auf die Charakteristika von Immobilien eingegangen
wird. Und schon in diesem Kapitel wird deutlich, dass die
Autoren das Gesamtgeschehen auf dem Immobilienmarkt
vor allem aus der Nutzer- und Nachfrageperspektive sehen.
Sie erlautern besonders das Wheaton-Modell der Zusam-
menhange auf dem gesamten Immobilienmarkt, auf das sie
in den weiteren Kapiteln immer wieder rekurrieren.  Domi-
nantes Thema des Teils C ist der Nutzermarkt, also die Sei-
te der Nachfrager nach Immobilien. Ihm folgt der Kapital-
und Vermdgensmarkt in Teil D, der insbesondere die Moti-
ve, Ziele, Rahmenbedingungen. Arten und Verhaltenswei-
sen von (grofRen, in der Regel institutionellen) Immobilienin-
vestoren beleuchtet. Die Vielzahl kleinerer Nachfrager
(Familien, Unternehmen, offentliche Institutionen etc.), die
auch von groRer Relevanz fur die Erstellung von Immobilien
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FRANKFURT AM MAIN: Savills
Investment Management hat
fir den European Commercial
Fund eine High-Street-Immobilie
mit rd. 2.500 gm in Kopenhagen
an einen lokalen Investor ver-
kauft. Mieter sind Samsge &
Samsge und ein Fitnessstudio.
Beraten haben Gorrissen Fe-
derspiel, Cushman Wakefield/
RED und KPMG. Angaben zum
Kaufpreis wurden nicht veroffent-
licht.

BUKAREST: GARBE Industrial
Real Estate Romania entwickelt
mit Fortress Real Estate In-
vestments im Joint Venture ein
Logistikzentrum mit rd. 61.000
gm Mietflache. Im Dezember
2025 wurde dafir ein rd. elf Hek-
tar grofes Grundstiick im Nord-
westen Bukarests erworben.
Baustart ist flir Spatsommer
2026 geplant, erste Flachen sol-
len Anfang 2027 bezugsfertig
sein. Kaufpreis und kiinftige Nut-
zer wurden nicht genannt.

DUSSELDORF: Lithrmann
Dusseldorf begleitet exklusiv
den Verkauf der Mixed-Use-
Immobilie ,Cubik® mit rd. 2.855
gm an der Kasernenstral3e; Ver-
kaufer ist ein regionales Family-
Office, Kaufer eine Tochterge-
sellschaft einer deutschen Stif-
tung. Der Kaufpreis wurde nicht
genannt. Liihrmann Diisseldorf
war Makler im Prozess.

LEVERKUSEN: Ein privater
Investor kauft eine Bliroimmobi-
lie mit rd. 2.200 gm am Konrad-
Adenauer-Platz von FOM Real
Estate aus einem AOK-Portfolio;
zuletzt nutzte AOK Rheinland/
Hamburg das Objekt. Savills
beriet und vermittelte den Ver-
kauf. Kunftig ist eine Eigennut-
zung mit medizinischer Ausrich-
tung vorgesehen.
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ist, wird leider weitgehend ausgeblendet.

Der zweite Band ,Angewandte Immobiliendkonomie® startet mit einem sehr
umfangreichen Teil E zu den verschiedenen Methoden und Charakteristika der Bewer-
tung von Immobilien, gefolgt von ebenfalls sehr detaillierten Ausfiihrungen zum Portfolio
-Management in Teil F. Der letzte Teil G schlieRlich widmet sich dem Thema Projektent-
wicklung, hier verstanden als Prozess der Entstehung von Immobilien, und beleuchtet
damit die ansonsten eher wenig berlcksichtigte Angebotsseite im Immobilienmarkt.

Hier ist allenfalls auch die einzige Kritik anzubringen: die sehr mechanische
Reduktion von Projektentwicklung auf das Zusammenspiel von Idee, Standort, Kapital
und Zeit erscheint zu wenig dynamisch, weil sie die manchmal zeitlich passende, oft
aber auch zu geringe oder aber Uberschieffende Reaktion der Angebotsproduzenten
auf die Veranderungen auf der Nachfrager- und Nutzerseite zu wenig berucksichtigt.
Gerade auf diesen auf vielen Markten zu beobachtenden ,mismatch“ von Angebot und
Nachfrage hatten die Autoren mit dem auch auf dem Immobilienmarkt durchaus nicht
unbekannten ,Schweinezyklus® gleich zu Beginn ihres Werks auf S. 19 hingewiesen.

Ein ausflhrliches Stichwortverzeichnis und eine umfangreiche Literaturliste
schlieRen das Lehrbuch ab. Es sei hiermit auch Studierenden und an den Mechanismen
des Immobilienmarkts Interessierten in anderen Landern ausdriicklich empfohlen, denn
der Inhalt der beiden Bénde erleichtert das Verstandnis der Zusammenhange auf allen
Immobilienmarkten, nicht nur jenem der Schweiz.

(Autor: Dieter Bullinger griindete 2012 die debecon Dieter Bullinger Consulting fiir
Stadt — Handel — Immobilien, Lutzenberg/Schweiz. Zuvor arbeitete er Giber 22 Jahre als
Projektentwickler und Assetmanager flr Shopping-Center in verschiedenen europai-
schen Landern bei der ECE Projektmanagement und der SPAR Osterreich. Davor war
er als Berater von 6ffentlichen Institutionen fiir Themen der lokalen und regionalen Wirt-
schaftsentwicklung bei der Prognos AG Basel/Schweiz sowie als Leiter des Wirtschafts-
férderungsamtes der Stadt Freiburg i.Br./Deutschland tatig. Mail:
dieter.bullinger@debecon.biz)

MIETPREISBREMSE WIRD UMGANGEN

Vermieter weichen auf befristete und moblierte Angebote aus

Caroline Rohmert, Redaktion

Der steuerfinanzierte GREIX-Mietpreisindex sieht im Q4 2025 so viele befristete
und moblierte Angebote wie nie zuvor. Die Angebotsmieten in deutschen Stadten
stiegen auch zum Jahresende 2025 schneller als die allgemeine Teuerung. Im
Quartalsvergleich legten die Mieten im bundesweiten Durchschnitt um 1,0% zu,
im Jahresvergleich sogar um 4,5%. Gleichzeitig ging die Anzahl der Wohnungsin-
serate deutlich zuriick. Das zeigt das jlingste Update des vom Kiel Institut fiir
Weltwirtschaft veroffentlichten GREIX-Mietpreisindex. Dabei werden die Ange-
botsmietpreise fiir Wohnungen auf Basis der VALUE Marktdatenbank in 37 deut-
schen Stiadten und Regionen ausgewertet. Seit 2015 sind Angebotsmieten damit
um 14% stéarker gestiegen als die allgemeine Teuerung. (CR+)
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In dem schon engen Markt ginge das klassische Angebot
zuruick, die Mieten stiegen und die Konditionen wirden tber
immer mehr befristete Vertrdge oder mdblierte Angebote
harter, resiimiert Projektleiter Jonas Zdrzalek. In sieben der
acht groften deutschen Stadte stiegen die Angebotsmieten
im Quartalsvergleich. Besonders kraftige

Mietentwicklung GroBstiddte und GREIX
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Zuwachse verzeichneten Koln mit plus 3,4% und Minchen
mit plus 1,9%. In Hamburg und  Frankfurt am Main ent-
sprachen die Anstiege in etwa dem bundesweiten Durch-
schnitt von 1%. Dusseldorf verzeichnete eine rote Null
(minus 0,1%). Am hdéchsten lag die durchschnittliche Kalt-
miete pro Quadratmeter in Miinchen mit 23,35 Euro, gefolgt
von Frankfurt am Main mit 17,36 Euro. Leipzig war mit
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10,22 Euro die giinstigste Top8-Stadt. Uber alle 37 erfas-
sten Stadte und Regionen hinweg ergibt sich ein gewichte-
ter Durchschnitt von 14,41 Euro.

Die Zahl der Wohnungsinserate sank gegenuber
dem Vorjahresquartal um 7%. Im langfristigen Vergleich
liegt die Anzahl der Wohnungsinserate zur Miete gegenwar-
tig etwa 20% unter dem Niveau von 2015. Bundesweit ent-
fielen Uber 17% auf das Segment befristeter Vertrage und
mdblierter Wohnungen. In den acht gréRten Stadten lag der
Anteil sogar bei nahezu einem Viertel, in Minchen sogar bei
rund einem Drittel. Bei Neuvermietungen in GroRstadten
dirften gerade Geringverdiener bzw. Menschen in Aus-
bildung und Studium zunehmend an ihre Belastungs-
grenze stoBen. Auch Fachkrafte aus dem In- und Ausland
taten sich mit einem Umzug oft schwer, so Zdrzalek. Das
weiter sinkende Mietangebot durfte auch ein Zeichen dafir
sein, dass Menschen mit Altvertradgen ihre Wohnung nach
M@oglichkeit halten, oder viele Objekte mittlerweile ohne In-
serat vergeben werden.

Monetéres Vertrauen ist gut.

Ein unabhangiger Vertrauensbeweis ist besser.

Sachwerte verlangen nach mehr als Renditeversprechen.
Sie verlangen nach geprufter Kompetenz und Reputation.

Das Vertrauenssiegel Sachwert. WEISE.r

zeichnet Marktteilnehmeraus,
die empfohlen, evaluiert und lizenziert wurden.

Getragen von der Stiftung Finanzbildung -
auf Basis von Expertise, Datenanalyse

und verantwortungsvoller Sachwertlogik.
Nicht jeder verdient Vertrauen.

Aber wer es verdient, sollte es zeigen.
Fragen Sie lhren Finanz-Stakeholder danach!
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€207 Finanzbildung
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Eins Aussage Uber zukiinftige Wertentwickiungen oder Anlageergebnisse ist mit der Lizenzierung nicht verbunden.
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MARKT FUR SENIORENIMMOBILIEN HAT BESTAND UND
BETREIBER IM FOKUS

Reicht eine Spitzenrendite von 5%?

Werner Rohmert, Hrsg. ,,Der Inmobilienbrief*,

Immobilienspezialist ,,Der Platow Brief*

Nach der iiberraschenden Pleite des Pflegespezialisten IMMAC und der Betreiber-
Pleitewelle der letzten beiden Jahre, liberraschen die erfahrenen Berater der Pfle-
geheim-Beratung Terranus mit positiven Investmentbotschaften. Mit Spitzenren-
diten von rund 5% und demografisch gesicherter Nachfrage bleibe der Markt fiir
Pflegeimmobilien auch 2026 fiir Investoren attraktiv, so GF Markus Bienentreu.
Ob vor dem Hintergrund der nach wie vor nicht bereinigten Kosten- und sonsti-
gen Betreiberrisiken und der Beachtung von Pflegeimmobilien auch als laufend
zu pflegende Immobilien mit hohen laufenden Kosten und notwendiger Anpas-
sung an lebendige Gesetze eine Bruttoanfangsrendite von 5% vor Kosten und
ohne besondere Mietperspektive im aktuellen Zinsumfeld ausreicht, Ist fiir ,,Der
Immobilienbrief“/PLATOW offen. In Erinnerung an vergleichbare Zinszeiten
kommen uns eher Multiplikatoren von 13 bis 16 realistisch vor.

Mangels Neubaus von dringend bendétigten Pflegeeinrichtungen wiirden fast ausschliel3-
lich Bestandsimmobilien gehandelt, berichtet Terranus-GF Markus Bienentreu. Die
Lehre fiir Investoren aus den vergangenen zwei Jahren sei die Unterschatzung des
Betreiberrisikos gewesen. Auch 2025 seien weiterhin eine Reihe von Pflegeheimbetrei-
bern in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten. Insolvenzen und Betreiberwechsel seien
die Folge gewesen. Diese Botschaft sei jetzt bei den Investoren angekommen. Ver-
starkt wiirden Bonitit, Vertragsgestaltung und Mietgarantien der Betreiber das
alte Dogma ,,Lage, Lage, Lage“ ablosen. Allerdings war die vor kurzem pleitegegan-
gene IMMAC gerade in Vertragsgestaltung und -controlling ausgewiesener Spezialist
mit Uber 120 Pflegeheimen, die bis Corona durchgehend performten.

Terranus-GF Anja Sakwe Nakoniji relativiert aber, der wirtschaftliche Druck auf die
Betreiber habe 2025 etwas nachgelassen. Die in den vergangenen zwei Jahren stark
gestiegenen Kosten seien inzwischen (berwiegend in den Pflegesatzen eingepreist.
Dennoch werde sich die Konsolidierung im Markt fortsetzen. Es gebe weiterhin viele
Betreiber, die in der Wachstumsphase schlechte Standorte Glbernommen oder ihr Port-
folio nicht konsequent bereinigt hatten. Das wiirde nach wie vor zu Kiindigungen,
Insolvenzen und SchlieBungen fiihren.

Inwieweit das ein ideales Investmentfenster fiir 5% Rendite ohne Per-
spektiven ist, bleibt wohl der uralten Marktargumentation zum Bedarf iliberlassen,
die aber selten vor Fehlentscheidungen schiitzt. Lt. ZIA und der IREBS wiirden in
Deutschland bis 2030 rund 293.000 zusatzliche stationare Pflegeplatze bzw. knapp
3.000 Pflegeheime bendtigt. 2025 wurden nur rund 70 Einrichtungen gebaut. Bei hohen
Baukosten von 4.000 bis 6.000 Euro pro gm und den auf Landerebene geregelten Inve-
stitionskosten sei das in den meisten Bundeslandern nicht refinanzierbar. Das sei nur
noch in Baden-Wirttemberg und Nordrhein-Westfalen mdglich. Flexibilisierung und ver-
besserte Refinanzierung der Investitionskosten seien ebenso nétig wie die Auflockerung
der fixen Fachkraftquote von 50% in der stationaren Pflege. Aus ,Der Immobilienbrief*-
Sicht ist der Pflegemarkt anders als normale Immobilieninvestments dadurch gekenn-
zeichnet, dass Knappheit nicht zu Mietsteigerungen fuhrt. Investments rechnen sich
nur durch sicheren Cash-flow. Wenn aber gerade diese Sicherheit, wie von Terra-
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nus beschrieben, ins Wanken gerat, sollten reine Finan-
zinvestoren ins Nachdenken kommen.

HOTELMARKT DEUTSCHLAND ZEIGT 10-
JAHRES HOCHSTSTAND

Auch bei Hotels zeigt sich ,,die Halfte*“ als New
Normal

Caroline Rohmert, Redaktion

Auch im Hotelinvestmentmarkt zeigt sich ,die Halfte“
als New Normal. Gegen die totale Zinsabhangigkeit
spricht allerdings der friihzeitige Absturz bereits
2020 als die Zinswelt fiir die Immobilienwirtschaft noch
in Ordnung war. Der deutsche Hotelimmobilieninvest-
mentmarkt hat im Jahr 2025 deutlich an Dynamik  ge-
wonnen. Nach Analyse von CBRE stieg das Transakti-
onsvolumen um 38% auf 1,9 Mrd. Euro. BNPP-
RE hat 1,8 Mrd. Euro bzw. ein Plus von 29% ermittelt.
Das sei der héchste = Zuwachs aller gewerblichen As-
setklassen. Hotels steigerten ihren Anteil am gesamten
Gewerbeimmobilieninvestmentmarkt auf 8% auf den
hochsten Wert seit rund zehn Jahren.

Hoteltransaktionsvolumen seit 2010

Mrd. Euro

_\/f

NR. 616 | 05. KW | 30.01.2026 | ISSN 1860-6369 | SEITE 21

Beide Analysen weisen auf eine spiirbare Riickkehr
groBvolumiger Transaktionen hin. Nach CBRE Uber-
schritten 2025 insgesamt 13 Deals die Schwelle von 50 Mio.
Euro (Vj.: 7 Deals). Auch das Portfoliosegment belebte sich.
Paketverkaufe und Unternehmensbeteiligungen erreichten
ein Volumen von rund 379 Mio. Euro (Vj.: 150 Mio. Euro).
Regional zeigen sich Unterschiede je nach Quelle und Be-
wertungsansatz. CBRE identifiziert Berlin mit einem Anteil
von 19% als volumenstérksten Einzelmarkt, gefolgt von
KoéIn und Miinchen mit jeweils 16%. Nach BNPPRE lagen
Kéln und Miinchen mit jeweils etwas ber 300 Mio. Euro an
der Spitze. Berlin erreichte dort rund 265 Mio. Euro. Zwei
Drittel aller Einzeldeals entfielen laut BNP Paribas Real
Estate jedoch auf Stadte aufRerhalb der A-Standorte, was
auf eine breite Marktbelebung auch in B- und C-Stadten
hinweist. Leuchtturmtransaktionen war der Verkauf des
Mandarin Oriental Mlnchen, der mit rund 150 Mio. Euro als
groRte Einzeltransaktion des Jahres.

Die Investmentbelebung stiitze sich auf stabile
operative Kennzahlen. Nach dem Rekordjahr 2024 haben
sich die Ubernachtungszahlen 2025 auf hohem Niveau
stabilisiert. Bis September lagen sie kumuliert etwa auf Vor-
jahresniveau, trotz fehlender GroRereignisse. Gleichzeitig
bleiben Neubauaktivitdten unter dem historischen Durch-
schnitt. Belastend wirken jedoch steigende Betriebs- und
Personalkosten sowie erhohte Pachten, wie die brandaktu-

elle Pleite der Revo Hospitality Group

(vormals HR Group) mit rd. 125 Hotels
, in Deutschland und Osterreich. Insge-

samt betreibt Revo 250 Hotels in zwolf
" europaischen Landern.

Rendite in %

Fir 2026 erwarten beide Marktanalysen
* eine Fortsetzung der positiven Entwick-
> lung. CBRE sieht wachsende Chancen
_ fur Core-Investments bei entsprechen-

— der Objektqualitdt, Lage und Betrei-

Q1 Q2 Q3 Q4

Im Segmentvergleich zeigt sich eine klare Dominanz wert-
orientierter Strategien. Nach Angaben von CBRE legten
Core-Transaktionen mit +87% zwar prozentual am starksten
zu, erreichten aber lediglich einen Marktanteil von 31%.
Core-plus-Transaktionen wuchsen um 35%, Value-add-
Investments um 41%. Value-add, also Objekte mit Entwick-
lungs-, Repositionierungs- oder Optimierungspotenzial,
stellten mit 44% den grof3ten Marktanteil. Auf der Kaufersei-
te dominierten 2025 kapitalstarke Eigenbetreiber und Cor-
porates. Sie stellten laut CBRE rund 25% des Investitions-
volumens. Rund die Halfte des Transaktionsvolumens ent-
fiel auf auslandische Kaufer.

»Spitzenrendite Hotel - Pachtvertrag (Top 5)

Y berbonitat. Alexander Trobitz betonte,
dass sich die Preisvorstellungen von
Kaufern und Verkaufern wieder annéa-

hern und Hotels damit am Beginn eines neuen Marktzyklus
stehen kdénnten. Als Restrisiko bleiben geopolitische Unsi-
cherheiten, deren Auswirkungen derzeit jedoch nicht quanti-
fizierbar sind. Wie hoch solche Risiken allerdings einzu-
schatzen sind, zeigte Anfang der 2000er Jahre das Zah-
lenwerk des Schweizer Hof, heute Pullman, damals Do-
rint. Durch SARS brach damals der Umsatz des Topho-
tels des Vorjahres um zwei Drittel ein.



