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Sehr geehrte Damen und Herren,

jetzt geht es wieder los. Jetzt springt die Konjunktur
wieder richtig an. Was die Wirtschaft an Personal nicht
braucht, stellt der Staat ein. Der Herbst der nicht gemachten
Reformen ist in das Frihjahr der nicht gemachten Reformen
Ubergegangen, und miindet jetzt in den Sommer der jetzt
wirklich kommenden Reformen. Wer Merz schon nicht
mehr glaubt, hort jetzt auf Klingbeil. Mit Barbel ist es bald
Bas-ta. Jetzt wird in die Hande gespuckt. Wir missen wieder

arbeiten. Wir bauen das Bruttosozialprodukt.

Ja, endlich! So geht Konjunktur! (ACHTUNG, Iro-
nie?) Die Mietregulierung wird verscharft. Das schafft Ange-
bot und Neubau. Der Spitzensteuersatz wird erhoéht. Das
schafft Nachfrage der ,reichen 70.000 Euro Spitzenverdie-
ner fur kostendeckende Innenstadtmieten. Die Mehrwert-
steuer wird erhdht. Wer weniger einkauft, hat mehr Geld fiir
Miete. Dazu passen Abschaffung des Ehegatten-Splittings
und doppelte Sozialabgaben. MUTTER, ab an die Arbeit!
(s.u.). Jetzt endlich kiimmert sich die Regulierung beson-
ders um die De-Regulierung! Da miissen neue Gesetze
her. Was ist sonst Aufgabe der Politik? Zugegebenermalen
richtige Rustungsfinanzierung erfolgt Giber das Sondervermo-
gen. Politik-Mathematik sieht Schub fir die Infrastruktur
durch Verlagerung der Sowieso-Investitionen in die Sonder-
schulden. Trend ist ,Reichen“besteuerung ab 1 Mio. Vermo-
gen. Das ist der Wert einer anstindigen Beamtenpension.
Das ,,Reform“-Feuerwerk ist beispiellos. Und das ist ja
noch nicht alles. Aber der Staat investiert. Der Staat stellt
ein. Der Staat wachst - ganz alleine: In 10 Jahren wuchs er
inflationsbereinigt von 100 auf 126,4%. Das BIP kommt nur
auf real 108,5%. Private Investitionen sind bei 100,5% ge-
blieben (Quelle: Handelsblatt). Gliickwunsch Deutschland!
100 Monate ununterbrochener Industrie-Exodus! (s.u.)

Vonovia sieht sich auf Erfolgskurs

Glaubst Du deinen Augen, Schatz, oder meinen Zahlen?
Luka Mucic, neuer Vonovia CEO, hatte letzte Woche sein
erstes Pressegesprach zur Vorstellung der 2025er Zahlen.
Richtig begeistert waren weder Borse mit -10% noch Analys-
ten. Aber da spielte eher auch Trump eine Rolle. Vonovia war
nur Schlusslicht der Entwicklung. Die Analysten folgten brav
dem Zahlenwerk und monierten in ihren Veroffentlichungen
ein paar Kennzahlen. Auf das eigentliche Problem weist

keiner der Aktienleute hin. Die leben in der Selffulfilling
Prophecy ihrer Kennzahlen. Vonovia wertet seinen Be-
stand seit anderthalb Jahren wieder auf. Die Veranderungs-
raten entsprechen der statistischen Marktentwicklung der
Positivauslese der gemachten Deals. Soweit ok. Auf die
Ausgangsbasis geht aber keiner ein. Vonovia bewertet
seinen zu zwei Dritteln unsanierten Wohnungsbestand aus
alteren Werkswohnungen mit etwas Berlin- und Minchen-
Tuning und eher geringer bewertetem Ausland mit der 23,2-
fachen Jahresmiete - immer noch besser als die 29-
fache vor drei Jahren. In Offenbach offenbart sich presse-
wirksam die Qualitat gerade einmal wieder die Qualitat eini-
ger Altbestéande. O-Ton OP-online.de: ,Kalte, Schimmel, Rat-
ten: Wohnalltag in Offenbacher Vonovia-Haus".
kann nicht Gber 500.000 Wohnungen mal eben durchsanie-
ren — aber marktadaquat bewerten. Ich habe mir das, was
Uber die klassischen Analysen der Kennzahlen-Fetischisten
hinausgeht, einmal im Editorial-Stil als Leitartikel ange-
schaut (Seite 3, iiberwiegend Meinung in blau)

Klar, man

Irgendwie ist es komisch. Makler-Deutschland mit
den allgemeinen Indikationen zu Mehrfamilienhdusern
scheint keine Ahnung zu haben. Das gilt auch fiur die
Borse, die rund 20 Milliarden vorhandenes Immobilien-
kapital vielleicht einfach nur iibersieht. Komisch ist auch,
dass die Borse genauso blod ist wie ich, der sich schon
vor drei Jahren immobilienwirtschaftlich mit gesundem Men-
schenverstand und vielen Milliarden Portfoliobewertungser-
fahrung versucht hat, sich der Vonovia-Bewertung immobi-
lienwirtschaftlich zu nahern (,Der Immobilienbrief* Nr. 548
31.3.2023, Der PLATOW Brief 30.3.2023). Damals habe ich
wohl 30 Mrd. einfach nicht nachrechnen kénnen — die Borse
auch nicht. Danach hat Vonovia deutlich und vor dem Hinter-
grund der Gefahr brechender Covenants mit Herkules-Kraft
abgewertet. Dann hatte die Chance bestanden, durch ,FiiRe
stillhalten“ dem Markt die restliche Aufholjagd ganz still zu
Uberlassen. Denkste, es geht wieder
hoch! Schwupps, ein paar Milliarden
sind wieder da! Und auch diesmal schaf-
fe ich es nicht, die Ausgangsbewertung
nach Marktinfos zu plausibilisieren. Aber
dafir kassiert der scheidende CEO Rolf
Buch nach Medienberichten sportlich,
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vielleicht zweistellig, ab. Die bis zu ,,60%-Verlust in 5 Jah-
ren“ Aktiondre und ihre Schutzengel sind ungliicklich.
Auch der geistig einfache Kleinblrger fragt sich, wieso ein
erfolgreicher Manager, der seine ganze Branche in Deutsch-
land auf ein neues Niveau hob und erstklassige Politik-
Kontakte besitzt, und auf eigenen Wunsch aus seinem Ver-
trag aussteigt, statt einer Vertragsstrafe noch eine bis zwei-
stellige Belohnung bekommt. Und, ehrlich gesagt, Bewer-
tung ist kein liquiditatswirksames Spielzeug. Bewertung
ist Basis fir Kreditwiirdigkeit, Vertrage und Erfolgsmes-
sung. Bewertung geht ins Rechenwerk. Bei Trump und sei-
nen optimistischen Vermdgenseinschatzungen hat sich die
Welt aufgeregt. Bei Vonovia ... ?

Weiter geht‘s: Mit dem UBS (D) Euroinvest Immo-
bilien hat jetzt der erste Gewerbeimmobilien-OIF die Anteils-
ricknahme des ausgesetzt. Das ist sicherlich kein Marktdra-
ma, passt nur in die Medienberichterstattung nach den Woh-
nungsfondsschlieBungen mit der dramatischen Abwertung
des ZBI-Portfolios. + + + Auch die Staatsanwaltschaft er-
wacht. Keine Ahnung, warum. Uwe Reppegather, CENT-
RUM, schien sich nach seiner Insolvenz ganz schnell wieder
und wunderbar erholt zu haben. Jetzt soll er mit Razzien in 6
Landern auf Ibiza festgenommen worden sein. ACHTUNG:
Unschuldsvermutung! Vielleicht ist es ja nur die alte Devise:
Wo ein Schaden ist, ist auch ein Schuldiger.

Zuriick zu den Reformen - Ehegattensplitting

Das Problem der Miitter, die nichts zum BIP und zur So-
zialversicherung beitragen, muss endlich angepackt
werden. Dafir steht die SPD als Partei der Arbeit. Mit Ab-
schaffung des Ehegattensplittings stellt sich die Frage:
Wer braucht schon Kinder?“ Die sexistischen Altmanner
-Traume der 1949-Grundgesetz-Familienschiitzer mit Va-
ter, Mutter und drei Kindern sind ja schon langst sozialstaats-
berechtigt auf alle angepasst worden, die sich als Familie
bezeichnen. Das Bevodlkerungsproblem I6sen wir heute tUber
die Zuwanderung ins Sozialsystem. Kriege sind da nur hilf-
reich. Der ,,Arbeiter— und Bauernstaat“ hat gezeigt, wie
es geht. Die Mutter mussen auch bei uns endlich aus der
Hausfrauen- und Teilzeit-,Falle“ raus. Doppelverdiener-
Haushalte zahlen schliefllich auch doppelte Sozialabgaben.
Kinder machen nur Larm und fressen teure Wohnflachen, die
wir ja gar nicht mehr bauen kénnen - und dann bleiben die
Alten noch in den groBen Wohnungen!. Es sei denn, wir
regeln die Wohnungszuteilung neu.

Der Staat muss bauen! Baufachmann Lars Klingbeil
fordert eine Bundeswohnungsbaugesellschaft. Das ist
eine Super-ldee, die ich bei Negativzinsen irgendwann vor 5
Jahren schon durchdacht habe. Wenn Geld nichts kostet, ist
Effizienz egal. Aber alles hat seine Zeit. Und die scheint
fur bahnbrechende Ideen bei 3 bis 4% Zinsen natiirlich
besser zu sein als bei Negativzinsen. Mein Gott, Lars ... .
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HERZLICHEN GLUCKWUNSCH DEUTSCHLAND

100 Monate ununterbrochener Abstieg der deutschen
Industrie! Herzlichen Gliickwunsch zu diesem noch nie
dagewesenen Jubildum, liebe Gutmenschen, an denen die
Welt genesen wird. Unser ,Lieblingsstatistiker” hat das ein-
mal in einem Chart zusammengefasst. Zwischen 12 Mona-
ten nach der Jahrhundert-Finanzkrise 2008 und 23 Monate
nach der 2. Olkrise ab 1980 dauerten in der Nachkriegsge-
schichte die langsten Abstiegsphasen deutscher Industrie.

Deutschland: Industrieproduktion
1949-2025 (chne Bau/2021=100)

(Quelle der Daten: Deutsche Bundesbank)

Markante Wendepunkte:

Monat des
Héhepunkts
Mai 1974
Dez. 1980
Febr. 1992

Dauer und Starke des
Abwartstrends bis Tief
(Olkrise) 14 Monate f -11,1 %
23 Monate [ - 12,0 %
17 Monate / - 14,8 %
April 2008 12 Monate [/ - 23,6 %
Now. 2017

Welch Irren geistigen Kind muss man sein, sich diese Ent-
wicklung klimareligids schénzureden. Dafiir wird Deutsch-
land jetzt richtig sauber. Die verjagte Industrie schafft
Platz fir bliihende Landschaften. Solariberdachte Wiesen
werden von Windkraftanlagen Uberschattet. Das ist wie im
Tropischen Regenwald. Auflerdem hat sich alles schon
verbessert. Man sieht es nur nicht. Jetzt weist Deutschland
erstmals eine negative Nettoinvestitionsquote fiir die
Gesamtwirtschaft aus. DAS GABS NOCH NIE!

Als Berufspessimist weill ich natiirlich, dass es
nie so schlimm kommt, wie ich es mir ausmalen kann.
Ich weil} natiirlich, dass es nie dauerhaft aufwarts geht. Ich
weil} natlrlich auch, dass es vom Tal aus wieder nach oben
geht und nahezu regelmaRig wieder in Wahnsinn mindet,
den die Szene dann als ,new normal“ bezeichnet und ent-
setzt ist, wenn Satz 1 véllig Uberraschend eintritt. Das einzi-
ge, was ich nicht wusste, dass es noch viel schlimmer
kommen kann, als ich mir ausrechnete. Das hat schon
Joschka Fischer festgestellt.

Mein nicht ganz kurzes Leben lang, war ich immer
tiberzeugt, im schoénsten und lebenswertesten Land der
Welt zu leben. Diesmal hatte ich keine Lust aus Siidafri-
ka zuriickzufliegen — nicht nur wegen des Wetters. Da
konnte ich den Grad aktuellen geopolitischen Irrsins noch
nicht einschatzen. Wir schlafwandeln in die Eskalationsspira-
le — und ich weil’ nicht, wie wir uns da raushalten konnen.

Ich wiinsche lhnen Viel SpaBl beim Lesen - zumin-
dest im Meinungsteil.

Ihr Werner Rohmert
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In eigener Sache: Unsere Welt hat sich geandert. Viele Fakten sind schon durch das Internet gesprudelt,
bevor wir dariiber nachgedacht haben. Viele Leser interessiert vor allem die Meinung, andere nur die Fak-
ten. Wir haben deshalb entschieden, Meinung oder Analyse von den Quellenzusammenfassungen optisch

VONOVIA IM GREIFER VON BORSE,
ZINSEN, BEWERTUNG UND
REGULIERUNG

Werner Rohmert, Hrsg. ,,Der Immobilienbrief,

Immobilienspezialist ,,Der Platow Brief*

Eigentlich — und das sollte bei jeder Kritik voran ge-
schickt werden - ist alles anstidndig. Vergangene
Woche, am Morgen des 19.3.26, prasentierte der neue
Vonovia CEO Luka Mucic das 2025er Zahlenwerk. Die
Gewinnsituation ist gut. Die Mietentwicklung ist sehr
gut. Die Miet-Ausfallraten von 2% sind in den oft einfa-
chen Segmenten der Vonovia-Wohnungen erstklassig.
Im Wohnungsmanagement macht Vonovia niemand
etwas vor. Der eigene Wohnungsbestand von 531.000
Wohnungen erlaubt maximale Einkaufsmacht und

fq%;.

Reguherung

Tausende eigene, mehrwertsteuerfreie Handwerker.
Der Wohnungsmarkt hat auch nach Analysen wie z. B.
des Pfandbriefbankenverbandes vdp seit 2024 wieder
leicht zugelegt. Mit einem Bestand von liber 600.000
gemanagten Wohnungen steht Vonovia im Zentrum
der politischen und gesellschaftlichen Diskussionen —
nicht als Problem, sondern als Ldésung. Trotzdem
knackt es im Gebalk.

Die Borse bereitete dem neuen Vonovia CEO Luka Mu-
cic keinen guten Empfang. Um tber 10% knallte der Kurs
nach unten. Die Borse strafte die an sich guten Zahlen
dennoch wohl eher mit Blick auf das geopolitische Umfeld
mit dem Angriff auf iranische und katarische Gasfelder
und Zinsentwicklungen ab. Vonovia hielt hier aber ledig-
lich die rote Laterne der Marktentwicklung, insbesondere
auch bei Immobilien AGs. Das folgende Trump-Ultimatum
machte das Umfeld auch nicht lustiger. Auch die ganze
Analysten-Szene makelte an harmlosen einzelnen Kenn-

zahlen .
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lem wirklich erkannte: Bei Immobilien AGs hangt die
Borse in schwierigen Zeiten traditionell am Sachwert
(NTA) — und da konnte es aus Borsensicht Gberschlagig
bereits seit vielen Jahren bei Vonovia hapern. (vgl.
PLATOW 30.3.2023 und ,Der Immobilienbrief* 548 v.
31.3.2023 ausfuhrlich). VONOVIA sieht den Wert seines
vollig gemixten Bestandes oft einfacher Lage bei der
23,2fachen Jahresmiete. Die Borse bewertet bei Um-
rechnung auf den Sachwert mit der guten 16-fachen
Jahresmiete, was wiederum vielen Makler-Indikationen
aus dem Markt entspricht.

Letztlich hatte der neue CEO mit dem Zah-
lenwerk des letzten Jahres auch wenig zu tun. In
der Gnade der Zinsentwicklung und der Grenzoff-
nung mit bis jetzt 3 Mio. neuen Wohnungsnachfra-
gern — allerdings auch in Verbindung mit erstklassi-
gem Management, Kostenorientierung und Politik-
arbeit — hatte sein Vorganger Rolf Buch in 13 Jah-
ren die deutsche Wohnungswirtschaft auf ein neues
Niveau gehoben. Unglicklicherweise macht der ausge-
schiedene CEO Rolf Buch mit einer wohl zweistelli-
gen Zahlung fur sein Ausscheiden Anlegerschitzer und
Medien ungliicklich. Wieso gibt es fir freiwilliges
Ausscheiden im laufenden Vertrag dickes Millionen-
Honorar statt Vertragsstrafe, fragt sich der unbedarfte
Aktionar. SchlieRlich ist Buch in der Aufiendarstellung
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GARCHING: Dr. Louis Hagen
(67) scheidet als Vorsitzender
des Aufsichtsrats der Deutsche
Pfandbriefbank AG (pbb) im
Mai 2026 aus und beendet damit
sein Mandat seit 2023 im Zuge
eines geplanten Generations-
wechsels. Jan Kupfer (62) von
der Deutsche Pfandbriefbank
AG (pbb) wird zur Wahl in den
Aufsichtsrat vorgeschlagen und
soll im Falle seiner Wahl den
Vorsitz Ubernehmen, er verflgt
Uber mehr als 30 Jahre Manage-
menterfahrung u. a. bei der
UniCredit-Gruppe und war zu-
letzt Vorstandsmitglied der Hy-
poVereinsbank.

www.voyla.life
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Zuruck zur Analyse aus Immobiliensicht. Die Aktien-Analysten sind mit ihrer
Kritik durch (vgl. u.a. Dominik Gérg in Platow v. 19.3.). Fur die erfahrenen Analysten
und oft langjahrigen Immobilienjournalisten mit teilweise 30 Jahren und mehr Erfahrung
war die Prasentation von Luka Mucic auch eher eine gelungene, sympathische und
personliche Vorstellung. Dem waren auch die generellen Statements, die Wohnungs-
wirtschaft und Vonovia stinden im Zentrum gesellschaftlichen und politischen
Geschehens, der ESG-Bemuhungen, der Mieterzufriedenheit und der Wohnungsnot
geschuldet.

Vorab, vieles ist trotz Negativstories derzeit fiir Vonovia positiv — sogar
der Iran-Krieg: Ein Zukunftsaspekt, der PLATOWY/,Der Immobilienbrief* im positiven
Sinne aus einem MIPIM-Nachlesegesprach mit Catella PM GF Klaus Franken zu den-
ken gibt, ist die Wirkung des Iran-Krieges auf die Allokation internationalen und
institutionellen Kapitals. Wo soll das Geld, das eines rechtssicheren Umfeldes
bedarf, hin? USA, Russland, China, Rest-Asien und jetzt auch Nahost haben an Si-

 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 wahlen Service statt Pflege

VOYLA - bereit fir Skalierung ab 2026

Sprechen wir ber lhre Kapitalallokation
Wir freven uns auf den Austausch - investors@voyla.life
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NEU-ISENBURG: Christian
Kloevekorn wurde nach drei
Jahren als COO der Apleona
Gruppe zum 21. Mai 2026 in
den Aufsichtsrat berufen; seine
Verantwortung fur infrastrukturel-
les Facility Management in
Deutschland Gbernimmt zusatz-
lich Michael Engel, der als
Group COOQO bereits das interna-
tionale Geschaft und Grofkun-
den verantwortet; die Geschafts-
fuhrung besteht kinftig aus Dr.
Jochen Keysberg (CEO), Dr.
Georg J. Fronja (CFO), Dr.
Pascal Engel (CTO), Dr. Gert
W. Riegel (COO DACH) und
Michael Engel (COO internatio-
nal und infrastrukturelles FM
Deutschland).

BERLIN: Jonas Hitz wird von
Chancerygate zum Head of
Germany ernannt und verantwor-
tet vom Berliner Blro aus den
deutschen Markt mit Fokus auf
Core-Plus- und  Value-Add-
Investments sowie Entwicklungs-
grundstlicke; zuvor war er beim
Light-Industrial-Investor und -
Entwickler BEOS tatig; Ziel ist
der Aufbau einer Pipeline in den
Top-7-Stadten und groRen Bal-
lungsrdumen im Zuge der
Deutschland-Expansion.

MUNCHEN: Rocky Glossner
wechselt zum 1. Juli 2026 von
PTXRE zu Cushman & Wa-
kefield und wurde zum Interna-
tional Partner sowie Chairman
Office Capital Markets Germany
und Head of Office Capital Mar-
kets Mlinchen ernannt, wahrend
Dominik Meyer als Director
Office Capital Markets Mlnchen
und Tim Grozinger als Director
Logistics & Industrial Capital
Markets Minchen das Team
verstarken und ihre Markt- und
Transaktionsexpertise  einbrin-
gen.
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cherheit und Attraktivitat verloren. Was bleibt, ist Europa und da vor allem Deutsch-
land mit sicherer Wohnungsnachfrage. Gegen die allgemeine Story kdnnte der deut-
sche Investmentmarkt langerfristig profitieren. Das kénnte die angedachten Verkaufsbe-
muhungen von Vonovia zur Senkung der Verschuldung von derzeit 45,4% Richtung
40% stitzen.

Dennoch gibt die Borsenentwicklung zu denken. Analystenwelt und Immo-
bilienwelt zeigen anhaltende Unterschiede. Dem PLATOW/,Der Immobilienbrief* Immo-
bilienteam geht es dabei weniger um kurzfristige Anderungen von Kennzahlen, die
bei den Analysten im Vordergrund stehen, sondern eher um generelle Fragen
Uber die reine Zinsabhangigkeit hinaus. Die Bérse hinterlasst auf den ersten Blick den
Eindruck, bei Vonovia handele es sich
um ein Zinsdifferenzmodell mit ange-
schlossener  Wohnungsvermietung.
Allein da machen die notwendigen
Zinsanpassungen der kommenden Jahre,
die weit Uber bisherigem Zins liegen
werden, Sorgen. Aber fundamentale
Aspekte, die ,Der Immobilienbrief* seit

drei Jahren teilweise moniert, sind unver- - pjessteigerung p.a. aus Markt und Investitionen
andert. 4,1%

VONOVIA-Mietentwicklung 2013 bis 2025
Miete pro Quadratmeter pro Monat
Vonovia-Miete +55%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Die Zukunftsperspektiven von
Vonovia beruhen auf einer stabilen,
hochgerechneten Mietentwicklung.
Von 2013 bis 2025 sind die Quadratmetermieten von 5,40 Euro um 55% auf 8,40 Euro
praktisch ohne Mietausfall gestiegen. Da spielen Marktentwicklung und Investitionen
eine Rolle. Der Verbraucherpreisindex stieg parallel nur um 31%. Die Frage ist, ob
diese Entwicklung in geandertem wirtschaftichem Umfeld hochzurechnen ist, oder
ob da Belastungsgrenzen zu kalkulieren sind. Auch wenn die Zeit des Miethomaden-
tums der 90er und 00er Jahre wohl vorbei ist, und damals diskutierte Modelle des ,11
Monate zahlen und 12 Monate wohnen® bei 98% Collection Rate heute kein Thema
sind, sind Belastungsgrenzen bald spurbar.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Markt

| Investitionen

Jedenfalls machte Mucic im Zusammenhang mit gescheiterten Versuchen,
Mieten leicht oberhalb des Mietspiegels zu erhéhen, klar, dass sich Vonovia auf jeden
Fall an geltende Gesetze halte. Das bedeutet umgekehrt aber auch, dass Vonovia,
anders als viele private Vermieter, den gesetzlichen Moglichkeitsrahmen voll aus-
nutzt. Zwar will Vonovia das Geschaft auflerhalb der Vermietungsertrage deutlich
steigern, jedoch bleibt der EBITDA-Anteil mit unter 15% noch gering. Investoren und
(Berliner) Politik denken derzeit verstarkt auch iiber Mietregulierung und Verge-
sellschaftung nach. Berlin ist die Vonovia-Bestandsperle.

Befindet sich Vonovia noch im Schraubstock der Bewertungshistorie?
PLATOW/,Der Immobilienbrief* monierten vor fast genau 3 Jahren (30/31.3.2023 s.0.)
die damalige Hochbewertung des deutschen Portfolios mit der 29,2-fachen Jah-
resmiete fiir einen damals zu 75% unsanierten Bestand, der zum grof3en Teil aus
ehemaligen Werkswohnungen bestand. Viele Portfolien waren zwischen der 11- und
18-fachen Jahresmiete in den Bestand eingegangen. ,Der Immobilienbrief‘ gab einen
Einblick in die Historie und sah damals nach Backgroundgesprachen Indikationen von
durchschnittlich 18-fach als realistisch an. Die Zinswende hatte bereits 1 Jahr
vorher eingesetzt. Die rechnerischen Bewertungsfolgen waren evident. Das besta-
tigten auch Bank- und Bewerter-Backgroundgesprache. Das Interessante war, dass
die PLATOW/,,Der Immobilienbrief“-Bewertung aus Immobiliensicht damals mit
dem aus dem Borsenkurs zu berechnenden NTA sehr stark korrespondierte.



Bric/s

Auf jeden Fall setzte in der zeitlichen Folge
nach der PLATOW/,,Der Immobilienbrief*-
Berichterstattung bei Vonovia eine deutliche Abwer-
tung der
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Bewertung! - die Werte steigen wieder

Bestan- . L LI%
de um
o, =1,4%
fast 16% 5= e
ein. -6.6%
H2 2022 Hi 2023 H2 2023 Hi 2024 H2 2024 Hi 2025 HZ 2025
Das Ent-

sprach zwar immer noch sportlicher Restbewertung im
Vergleich zu Boérse und Immobilien-Indikationen, war
aber vor dem Hintergrund, dass Covenants nicht
gerissen werden durften, eine Herkulesleistung. Die
verbleibende Vonovia-Bewertung rund um die 24-fache
Jahresmiete im Umfeld konsolidierender Markte mit
Indikationen aulerhalb der wenigen Topstadte  zwi-
schen der 13- und 16-fachen Jahresmiete blieb in der
Kritik. Der wichtigste Aspekt, den auch Mucic am
Rande erwahnte, dass die Borse die Zukunftsstory zu
wenig einpreise und deutlich unter NTA bewerte, ent-
spricht aber der uber 30-jahrigen Erfahrung des
PLATOW-Teams mit Immobilienaktien. Wenn sich der
Immobilienmarkt nicht gerade in einer der seltenen
Euphoriephasen befindet, schauen die grofen Investo-
ren auf die underlying Assets bzw. die Sachwerte.
Das war schon immer so.

Auch heute klaffen offizieller NTA und Borsenbewer-
tung weit auseinander. Aktuell ist der Gesamtbestand
mit der 23,2-fachen Jahresmiete bewertet. Fiir den
deutschen Bestand miisste da noch der Faktor 24 in

der Bilanz

Abschlag auf Substanzwert steigt wieder stehen. Seit

==Aktienkurs in Eurg ~=EPRA NTA in Euro je Aktie dem Q2 2024
:: hat Vonovia
© /_xa parallel  zu
@ Marktentwick-
% lungen fur
.JONOVIA e
! nungen, die
g 2019 2020 202 022 2023 2024 2025 z. B. auch der

Cuela: Verovia; Sachiag pweds 31.12

~PLATOW Borse vdp feststellt,
wieder um
3,7% hochbewertet, statt durch Ruhebewahren der
Mietentwicklung eine Chance zu geben, die alten Dif-
ferenzen langsam aufzuholen. Was dabei vollig ver-
blufft: Die klassischen Aktienanalysten akzeptieren
das aber in der aktuellen Berichterstattung und nehmen
Bewertung und erneute Hochbewertung als Fakt hin
— ohne auf die Ausgangsbasis zu schauen. Die Ein-
zelentwicklung von gemachten privaten Wohnungsver-
kaufen mit Positivauslese-Effekt entspricht aber nicht
zinsabhangigen Portfolioverkdufen — auch wenn das Be-
wertungsrecht eine Einzelwohnungsanalyse ermdglicht.
Rechtlich ist da sicher alles sauber, wenn die deutschen
Genies von u.a. CBRE - im Bewerterjargon deutscher
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Bewerter manchmal ,Maklerbuden” genannt — die
Werte ermitteln. Lustig ist: Aktuell werden fir Verkaufe
kleinerer, anstandiger und gut gepflegter
Mietwohnungsbestande auflerhalb der Topmetropolen,
was durchaus groBen Teilen des Bestands der
Bochumer entspricht, von 16-fach genannt.
Schwachere Standorte liegen zwischen 13 und 16-fach.
Berlin mit dem Bestand der Deutsche Wohnen und
Minchen dirften da besser aussehen.

Woher aber eine Durchschnittsbewertung
von 23,2-fach international und eher 24-fach fiir den
Durchschnitt des deutschen, zu sicherlich noch zwei
Dritteln unsanierten Bestandes kommen soll, ist wohl
Herrschaftswissen der Bewerter aus der detaillierten
Bestandsanalyse, die uns natlrlich nicht zugangig ist.
Wir hangen an der Markt-Statistik und dem Gesetz der
groRen Zahl. Das gilt entsprechend auch fiir die neue
Hochbewertung. Und wieder ist interessant, dass der
auf den Multiplikator umgerechnete Borsenkurs
wieder mit der guten 16-fachen Jahresmiete sogar
noch unter den PLATOW/,Der Immobilienbrief«-
Immobilienindikationen liegt.

Das unterscheidet sich dann in der Bewertung
wieder um liber 20 Mrd. Euro luftige
Meinungsdifferenzen. Die Marktkapitalisierung der
Borse liegt aktuell bei 17,8 Mrd. Euro (Stand 24.3.26).
Die Key Figures weisen einen EPRA NTA von 39,25 Mrd.
Euro aus, also scheinen iliber 21 Mrd. Euro von der
Borse nicht als Eigenkapital akzeptiert zu werden.

Unser Problem: Bewertung ist nicht nur
monetar unwirksame Spielerei, wie oft kolportiert wird,
sondern wesentlicher BonitatsmaRstab.
Bei notwendigen Verkdufen zur Senkung des
Verschuldungsgrades spielen Bewertungen ebenfalls eine
Rolle. Hinzu kommt, dass Vonovia bereits gut verkauft hat.
Dass es sich bei diesen und anstehenden Verkaufen zu
Buchwerten nicht um den schlechtesten Teil des Portfolios
gehandelt hat, diirfte evident sein. Im Trend dirfte sich das
fortsetzen. Der ausgeschiedene frilhere CEO Rolf Buch
war bei allen unzweifelhaften Meriten flir Unternehmen
und Branche und in Personlichkeit nun einmal sportlich
eingestellt. Das dirfe als Herausforderung fiir seinen
Nachfolger Luka Mucic bestehen bleiben.
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PTXRE IST INSOLVENT

Zu keinem Zeitpunkt positiver Ergebnis-
beitrag

Die erst im August so genannte neoshare-Tochter
PTXRE GmbH hat einen Antrag auf vorlaufige Insol-
venz in Eigenverwaltung gestellt. Zuvor hieR das 2021
gegrindete Startup neoshare Real Estate. In der Szene
war PTXRE fiir horrende Gehélter im Aufbau eines
Teams bekannt geworden. Das Maklergeschaft sollte
auf Basis der Kl-Technologie der 85%-
Muttergesellschaft Technologie der 2019 gegriindeten

telter Deal bekannt geworden. Das ist naturgemafR bei
rund 80 Mitarbeitern zum Zeitpunkt der Umfirmierung im
August 2025 lastig. In der Szene wird in diesem Zusammen-
hang uber Kl-basierte Maklermodelle diskutiert.

Zum vorlaufigen Sachwalter wurde Rechtsanwalt
Miguel Grosser von JAFFE bestellt. Verfahrensbevoll-
machtigter ist Sebastian Netzel von Brinkmann & Partner.
Die Geschéaftsfihrung bleibt weiterhin im Amt und fihrt den
operativen Geschaftsbetrieb fort. Die neoshare Valuation,
wiederum hundertprozentige Tochter der PTXRE sei vom
Insolvenzverfahren nicht betroffen und agiere wirtschaftlich
selbststandig weiter, so die Meldung. Ausléser des Verfah-
rens war die kurzfristige Kiindigung der Darlehensver-

neoshare AG aufbauen. (WR+)
trage durch die Muttergesellschaft neoshare AG, die

keinerlei Perspektiven sah. PTXRE werde das Verfahren
nutzen, um die finanzielle Struktur neu zu ordnen, so die
Geschaftsfiihrung. Der Geschaftsbetrieb bleibe unberiihrt.
PTXRE betreue ihre Auftrdge vollumfanglich weiter, so GF
Piotr Bienkowski. Er war zuvor 17 Jahre bei BNPPRE und
davon 8 Jahre CEO Deutschland. =

Im schwierigen Umfeld blieben die Deals aber vernachlas-
sigbar. Lt. Fintech neoshare AG ist nicht gelungen, ein
nachhaltig tragfahiges Geschaftsmodell zu entwickeln.
Neoshare erganzt It. Immobilien Zeitung wortlich:
+PTXRE konnte zu keinem bisherigen noch absehbaren
Zeitpunkt einen positiven Ergebnisbeitrag leisten.“ Von
wenigen Beratungsauftragen abgesehen, ist kein vermit-

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 Gespiir fiir nachhaltige Entwicklung,

schaffen wir aus vermeintlichen Problemflachen zuver-

lassig lebendige, wirtschaftlich starke Standorte.
Unsere langjahrige Erfahrung bundeln wir in Experten-
Teams, die samtliche Prozesse der Projektentwicklung
inhouse abbilden und nach dem Ankauf die Revitalisie-
rung sanierungsbedirftiger Objekte bis hin zur Entwick-
lung moderner Quartiere im Einklang mit allen relevanten
Stakeholdern umsetzen.

IHRE
FLACHEN.

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

AURELIS.DE
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Personalien

BERLIN: Miriam Balogun wur-
de zum 2. Februar 2026 von
Gropius Passagen zur Marke-
ting Managerin ernannt und ver-
antwortet kiinftig die Marketing-
und Kommunikationsstrategie
des Centers sowie deren Weiter-
entwicklung, zuvor war sie im
Property Management bei BHG
Immobilien GmbH & Co. KG
tatig und bringt zusatzlich Erfah-
rung aus Medien- und Agentu-
rumfeld mit.

FRANKFURT: Liangjing Walter
(48) wurde bei KanAm Grund
Group zur Head of Financing/
Treasury ernannt und verantwor-
tet die Finanzierungsstrategie
sowie Bankbeziehungen, zuvor
war sie seit 2023 Senior Mana-
ger im Unternehmen und davor
bei Branicks Group AG sowie
SEB tatig und verflugt Gber rd. 20
Jahre Erfahrung in der Immobili-
enfinanzierung.

KIEL: René Husfeldt wurde bei
DAVE (Deutscher Anlage-
Immobilien Verbund) im Zuge
der Umwandlung zur GmbH &
Co. KG zum Geschéftsflhrer
ernannt und soll die Professiona-
lisierung, Strukturierung und
strategische  Weiterentwicklung
des Netzwerks vorantreiben,
parallel bleibt er Geschaftsfihrer
der Haus & Grund Immobilien
GmbH Kiel.

FRANKFURT: Andrej Korenblit
wurde bei GLORAM zum Head
of Real Estate ernannt und ver-
antwortet die Gesamtstrategie
und Skalierung des Investment-
geschafts, wahrend Marcel Hoff-
mann zum Head of Asset Ma-
nagement aufsteigt und die ope-
rative Portfolioverantwortung
Ubernimmt, beide sollen die
Wachstumsstrategie des Unter-
nehmens vorantreiben.
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IMMOBILIENKLIMA STOPPT ERHOLUNG

Bulwiengesa/Deutsche Hypo und IW/ZIA im Stimmungswettbe-
werb

Werner Rohmert, Hrsg. ,,Der Inmobilienbrief*,

Immobilienspezialist ,,Der Platow Brief

Sowohl Bulwiengesa/Deutsche Hypo und IW/ZIA stellen sich dem Wett-
bewerb der Stimmungsmesser. Bei beiden geht aber die Eintriibung im Q1
nach der leichten Erholung der letzten beiden Jahre weiter. Der weiterhin ver-
haltene Transaktionsmarkt hatte sich auf der MIPIM in verhaltenen Besucher-
zahlen widergespiegelt. Auch beim Marz-Immobilienklima bleibt die Stimmung
trotz leichter Verbesserungen gedampft. Auch bei der ZIA/IW Erhebung
herrscht Skepsis. Hoffnungen auf einen positiven Schub zum Friihjahr haben
sich in den Stimmungsumfragen bislang nicht bestéatigt. ZIA-Prasidentin Iris
Schoberl: ,Wenn die Politik nicht entschlossen mit strukturellen Reformen da-
gegenhilt, droht sich die Lage auf dem Wohnungsmarkt dramatisch zu ver-
scharfen”.

ZIA/IW: In der
Projektent-
wicklung sieht
es It. ZIAW
wieder beson-
ders mau
aus. Trotz
steigender
Baugenehmi-
gungen und
verbesserter
Forderbedin-
gungen
bleibe die
Profitabilitat vieler Bautrédger aufgrund hoher Insolvenzzahlen und unzureichender
Nachfrage begrenzt. Nach leichten Erholungstendenzen im letzten Jahr hangt die
deutsche Immobilienwirtschaft im Q1 wieder durch. Weitere Vorschlage zur Ver-
scharfung von Mietpreisregulierungen kamen jetzt gerade zur Unzeit, kommentiert
ZIA-Prasidentin Iris Schoberl die zentralen Ergebnisse der Umfrage. Die Bewer-
tung der aktuellen Geschéaftslage steigt leicht um 1,7 Punkte auf 14,5. Allerdings
sinken die Erwartungen deutlicher um 3,7 Punkte auf 16,4. Das Gesamtklima
verschlechtert sich um 1,0 Punkte gegeniiber dem 4. Quartal 2025 und liegt nun fast
10 Punkte unter dem Wert des Sommers 2025. Wahrend der Biromarkt robust ge-
blieben sei, hatten die aktuellen geopolitischen und wirtschaftlichen Herausforderun-
gen insbesondere Wohnimmobilien und Projektentwicklung stark betroffen. Einzig im
Blrosegment verbessert sich sowohl die Geschéaftslage als auch die Erwartungsper-
spektive. Das Immobilienklima erreicht 23,3 Punkte (+4,9). Bei Wohnimmobilien
steigt zwar die Geschéftslage leicht um 1,1 Punkte auf 18,2, jedoch fallen die Erwar-
tungen drastisch von 10,1 auf 5,8 auf ein Immobilienklima von 11,9 Punkten.

ZIA / IW - Immobilienklima in den Teilméarkten seit 2015

60
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Gesamt Blro

Deutsche Hypo — NORD/LB: Alle Segmente verzeichneten gegeniiber dem
Vorjahr Ruckgange, wobei sich das Wohnklima erneut als vergleichsweise stabil er-
weist. Eine klare Trendwende sei bislang nicht erkennbar. Die Stimmung bleibe auf
einem niedrigen Niveau. Das resimiert die Deutsche Hypo auf Basis der 219. Mo-
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natsbefragung durch Bulwiengesa. Im Deutsche Hypo
Immobilienklima wird eine minimale Verbesserung der letz-
ten Wochen vom Ertragsklima, das um 3,1 % zulegt und
95,4 Punkte erreicht, getragen. Das Investmentklima hin-
gegen setzt seinen ricklaufigen Trend fort und sinkt um
2,0 % auf 87,0 Punkte. Im Marz zeigt sich ein differenzier-
tes Bild. Das Handelklima verbessert sich um 1,2% auf
79,0 Punkte. Das Logistikklima legt deutlich zu und Gber-
schreitet erneut die 100-Punkte-Marke und steigt um 4,9 %
auf 103,4 Punkte. Das Wohnklima gibt leicht nach (-0,7 %),
bleibt mit 141,9 Punkten jedoch weiterhin Spitzenreiter.
Das Hotelklima entwickelt sich nahezu seitwarts und no-
tiert mit einem minimalen Rickgang von 0,1 % bei 103,2
Punkten.

Immobilienklima nach Segmenten bis Msrz 2026

Indexwert
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IMMOBILIENDARLEHEN DER VDP-
INSTITUTE STEIGT UM 15,7%

Gewerbeimmobilien-Neugeschaft erholt sich
durch Basiseffekt leicht

Ein positives Signal senden die Mitgliedsinstitute des
Verbandes deutscher Pfandbriefbanken (vdp). Mit 148,6
Mrd. Euro vergaben die Banken des vdp 2025 ein um
15,7% (2024: 128,4 Mrd. Euro) hoheres Volumen an Im-
mobiliendarlehen als im Vorjahr. Mit Quartalswerten
zwischen 36,3 und 38,2 Mrd. Euro verteilte sich das
Neugeschift relativ gleichmaBig Uber das gesamte
Jahr. (WR+)

Wie in den Vorjahren dominierten die Wohnimmobiliendar-
lehen mit 92,6 Mrd. Euro das Geschéft (+17,5%; 2024: 78,8
Mrd. Euro). Das Volumen neuer Darlehen fiir Gewer-
beimmobilien summierte sich 2025 mit einem Plus von
12,9% auf 56,0 Mrd. Euro. Das Gewerbeimmobilien-
Neugeschaft erholte sich ausgehend von einem niedrigen

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heifst, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich
entwickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf
dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen.
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert fur
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
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
Softwareldsungen sind die Grundlage, um unsere Ziele

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

> Real lS.

www.realisag.de
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HAMBURG/HOCHHEIM: GAR-
BE Commercial Living startet
mit B&B HOTELS Central and
Northern Europe (CNE) eine
Plattform fir institutionelle Inve-
storen und entwickelt 30 Hotel-
neubauten. Erste Hotels sollen
2027 eroffnen, mit der Partner-
schaft will GARBE Commercial
Living ein Hospitality-
Investmentprodukt aufbauen und
B&B HOTELS Central and
Northern Europe (CNE) sein
Wachstum vorantreiben.

MAGDEBURG: Vonovia hat in
Magdeburg-Cracau eine Photo-
voltaikanlage auf einem denk-
malgeschutzten Wohnquartier in
Betrieb genommen und versorgt
damit kunftig rd. 1.500 Wohnun-
gen mit lokal erzeugtem Strom.
Vonovia investierte knapp 8 Mio.
Euro in die Anlage mit mehr als
3.400 kWp und 13.600 Modulen,
die Mieter konnen Mieterstrom
ohne Mehrkosten beziehen, wei-
tere Anlagen sind in Magdeburg-
Sudenburg geplant.

HAMBURG: HAMBURG TEAM
hat ein projektierte Wohnbauvor-
haben mit 82 Wohneinheiten und
rd. 5.600 gm Wohnflache in
Hamburg-Rothenburgsort an
Instone Real Estate veraulert.
Geplant sind 60 Eigentumswoh-
nungen, 22 Mietwohnungen,
davon 19 offentlich gefordert,
erganzt um 21 Stellplatze. Insto-
ne Real Estate will noch 2026
mit Vertrieb und Bau beginnen,
Klinke Immobilien war vermit-
telnd tatig.

MUNCHEN: NeoBid als Bera-
tungs- und Vermittlungsunter-
nehmen fur Energieoptimierung
und berat Bestandshalter von
Gewerbe- und Wohnimmobilien
sowie gewerbliche Nutzer bei
Beschaffung und Steuerung von
Energie. Gegrundet  wurde
NeoBid von Prof. Dr. Gunnar
Gombert und Thomas Ruibel-
mann.
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Niveau im Berichts-
jahr leicht, blieb aber
aufgrund der struktu-
rellen  Veranderun-
gen auf dem Gewer-
beimmobilienmarkt

. . 15,
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Vor diesem Hintergrund resiimiert vdp-HGF Jens Tolckmitt: ,Die Pfandbrief-
banken blicken in Anbetracht der wirtschaftlichen und geopolitischen Umstande auf ein
zufriedenstellendes Immobilienkreditgeschaft im Jahr 2025%. Das Neugeschéftsvolumen
sei Uber nahezu alle Objektklassen hinweg angestiegen. Dabei habe die Kreditnach-
frage im Wohnimmobilienbereich nicht nur fir den Bestandserwerb, sondern auch fir
den Wohnungsneubau zugenommen. Das passe zu den moderat steigenden
Baugenehmigungszahlen, die das Statistische Bundesamt kirzlich vorgestellt habe, so
Tolckmitt. Darlehen fir Ein- und Zweifamilienhduser dominierten mit 44,2 Mrd. Euro
bzw. knapp 48% des Wohn-Gesamtvolumens das Neugeschaft bei Wohnobjekten.
Dahinter folgten mit 22,8 Mrd. Euro Darlehen fiir Mehrfamilienhauser und mit 20,7 Mrd.
Euro Darlehen fiir Eigentumswohnungen. Darlehen fir Mehrfamilienhduser hatten mit
27,4% die héchste  Steigerung. Ein- und  Zweifamilienhduser  sowie
Eigentumswohnungen erreichten Steigerungsraten von 16,3% bzw. 15,6%.

Trotz der strukturellen Ande-
Gewerbeimmobilienkreditzusagen

4. Quartal 2025

52% Blrogebaude
25 % Handelsgebaude
8 % Hotels

2 % Industriegebdude
13 % Sonstige

rungen und der Kl induzierten
FOBO-Angst (,fear of
becoming obsolete®) der Inve-
storen fur Biros machten Dar-
lehen fir Blros 2025 mit
28,8 Mrd. Euro mehr als die
Halfte des gesamten Gewer-
beimmobilien-Neugeschéfts von 56,0 Mrd. Euro aus. Einzelhandelsobjekte mit 13,5
Mrd. Euro und Hotels mit 4,5 Mrd. Euro blieben wie in den Vorjahren deutlich dahinter.
Industriegebaude kamen auf lediglich 1,2 Mrd. Euro. Der Rest entfiel mit 8,0 Mrd. Euro

\ 52 %

25 %

auf sonstige gewerblich genutzte Objekte. Damit bewegt sich der Bestand an Immobili-
enfinanzierungen der vdp-Mitgliedsinstitute mit 1.040,3 Mrd. Euro zum Jahresende
2025 seitwarts (31.12.2024: 1.042,1 Mrd. Euro). Einem Anstieg um 1,3% beim Wohnim-
mobiliendarlehensbestand stand ein Riickgang um 3,8% bei Gewerbeimmobiliendarle-
hen gegeniiber. Uber 85% des Finanzierungsvolumens entfiel unveréandert auf Objekte
in Deutschland.

WG-WOHNEN IN UNI-STADTEN EXPLODIERT

Mieten steigen mit mehr als doppelter Inflationsrate

Die Mieten in studentischen Wohngemeinschaften (WG) laufen den Verbraucher-
preisen davon. Das berichtet empirica, die die Daten semesterweise



Investment

Explore the power
of transformation

In der Umgestaltung, Erweiterung und Nutzungs-

anderung von Immobilien in den Bestanden liegen
enorme Chancen. Und neue Perspektiven flr attraktive
Quartiere. Mit nachhaltigen Strategien und unserer
umfassenden Projektmanagement-Expertise nutzen
wir konsequent Wertsteigerungspotenziale und ge-
stalten Immobilienportfolios fit flr die Zukunft.
Kommen wir ins Gesprach.

www.uhion-investment.de/realestate
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Mieten in Wohngemeinschaften — Durchschnitt Hochschulstandorte

Warmmiete in Euro / Monat Zu Beginn des Sommerseme-

; ster 2026 lag der Standard-
‘ preis flir ein unmdbliertes

ausrechnen. WG-Mieten in
Unistadten wurden seit dem
Sommer 2012 um 83% teu-
rer (4,4% p.a.). Demgegen- 0
iiber sind die Verbraucher-
preise im selben Zeitraum
nur um 33% gestiegen (2,1%
p.a.). (WR+)
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WG-Zimmer mit 775 Euro in
Minchen am héchsten,
gefolgt von Hamburg mit
649 Euro, Berlin mit 618 Euro,
Koéln und Frankfurt mit je
610 Euro und Freiburg mit
600 Euro. Die gunstigsten
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Auf Basis von mehreren Tau-
send Mietinseraten fir WG-
Zimmer erstellt empirica eine
Ubersicht, liber die WG-Mietpreise in {iber 120 Stadten. Das Siegen mit 343 Euro sowie in Greifswald mit 368 Euro. In
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Angebote gibt es derzeit in

Angebot in den beliebten Schwarm- und Unistadten sei den Hochschulstandorten insgesamt liegt der Standardpreis
weniger stark gestiegen als die Nachfrage, so empirica. zum aktuellen Semester bei 524 Euro und somit 30% bzw.
Studierende bzw. ihre Eltern kénnten lediglich zahlen 5,4% p.a. ber dem Niveau aus dem Sommersemester

oder dorthin ausweichen, wo das Wohnen noch
»bezahlbar“ sei. Aber lediglich in Greifswald und Siegen
seien die Mieten parallel zum Verbraucherpreis-Index
gestiegen. In Minchen oder Berlin seien dagegen die
WG-Mieten etwa dreimal schneller gestiegen als die
Verbraucherpreise.

2021 bzw. 12 Euro hoher als im Sommersemester 2025
bzw. +2,3% p.a..

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

:: | . Residential Real Estate: ; e (R 8 -
Investitionen in Wohnimmobilien- | o : ‘

Projektentwicklungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:
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www.residential-usa.de

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

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informationsdokument
nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endglltige Anlageentscheidung treffen.
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HAMBURG: FINEXITY AG hat
mit der Circus Group eine lang-
fristige Finanzierungspartner-
schaft vereinbart und begleitet
sie als Lead Manager bei kapital-
marktbasierten Finanzierungen.
Als erster Schritt wurde eine
siebenstellige asset-backed Fi-
nanzierung uber eine Zweckge-
sellschaft umgesetzt, die per
Sale-and-Leaseback an Circus
Group zurlickverleast wurde.

DUSSELDORF: Eine Eigentii-
mergemeinschaft hat die Ecklie-
genschaft  Konigsallee  34A/
KonigstraBe 1 mit rd. 320 gm
Grundstucksflache und PRADA
als Mieter in Bestlage der Ké-
nigsallee verkauft. Liihrmann
hat die Transaktion begleitet.
Das Objekt liegt in unmittelbarer
Nachbarschaft zu Louis Vuitton,
Dior, Fendi und Moncler.

HANSAINVEST

Als erfahrene Service-KVG bringen wir
Kapital dorthin, wo es Zukunft schafft.

Etwa in nachhaltige Energien oder die

Modernisierung von Infrastruktur.

Wir schaffen die rechtlichen und regu-

latorischen Voraussetzungen fur unter-

schiedlichste Fonds - und unterstitzen

Sie, aus Kapital messbare Wirkung

entstehen zu lassen.

hansainvest.de
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pbbIX: LEICHTER BURO-AUFWARTSTENDENZ BLEIBT IN-
TAKT

Auch zum Jahresende 2025 sei die seit dem Q2 2024 zu beobachtende Aufwarts-
entwicklung bei Biiros intakt, berichtet die Deutsche Pfandbriefbank AG. Der
pbblX stieg im Q4 2025 mit hoherer Dynamik als in den letzten Quartalen und er-
reichte einen Wert von -1,74. Das Gesamtjahr 2025 war von einer sehr gering
wachsenden Wirtschaft gepréagt. (WR+)

Die stagnierende Wirtschaft wirke sich auch auf die Bulroflachenmarkte der BIG 7 aus,
die unter einer schwachen Nachfrage leiden. Uber das Gesamtjahr hinweg wurden im
Rahmen des fehlenden wirtschaftlichen Rickenwinds wie im Vorjahr nur rund 2,7 Mio.
gm vermietet. Vor allem der offentliche Sektor fungierte als Treiber der Flachennachfra-
ge. Das aktuelle Umsatzergebnis liegt jedoch immer noch 23 % unter dem 10-Jahres-

Durch- =
pbbIX BIG 7 | Index 2007 bis Q4/2025

schnitt

von 3,5 pbbF Boom

Mio. qm. " Expansion
Rezession

Im Zuge | - Krise

einer

erwarte- R_& & kR

ten wirtschaftlichen Erholung, sofern nicht der Irankrieg die Tendenzen zunichtemacht,
ist vor allem ab der zweiten Jahreshalfte 2026 mit einer moderaten Belebung des Ver-
mietungsgeschehens zu rechnen.

Die Neubautatigkeit war mit einem Fertigstellungsvolumen von 1,1 Mio. gm
etwa ein Drittel niedriger als im Vorjahr. Dennoch zog die Leerstandsquote merklich

WIR LENKEN
KAPIIAL st 3kntt
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an und betrug zum Jahreswechsel im gewichteten Mittel
Uber alle BIG-7-Méarkte 8,1% (+130 Basispunkte). Das ist
die hochste Leerstandsquote seit dem Q4 2013. Bezogen
auf die einzelnen Markte reichen die Leerstandsquoten von
5,0% in KoIn bis 11,3% in Disseldorf Aufgrund der Nach-
frage nach Premiumflachen in den Top-Lagen stehen die
Spitzenmieten weiter unter Aufwartsdruck. Im 4. Quartal
2025 lagen sie um nahezu 6% héher als ein Jahr zuvor.

Die Mittelzuflisse an den BIG-7-Biroinvestmentmarkten
lagen im Q4 2025 etwa 3% unter dem Vorquartal. Die re-
zessive Entwicklung auf den Biroinvestmentmarkten hielt
damit unvermindert an. Im Q4 wurden in den BIG-7-
Markten flr rund 1,5 Mrd. Euro Blroimmobilien erworben.
Uber das gesamte Jahr 2025 summierten sich die Biro-
Investments auf 4,8 Mrd. Euro (+17% gg. Vj.). Das Mittel
der letzten 10 Jahre bleibe mit rund 18 Mrd. Euro p.a. den-
noch in weiter Ferne. Die Nettoanfangsrendite im Spitzen-
segment ist in den letzten 12 Monaten um 5 Basispunkte
gesunken und betragt im Durchschnitt der BIG-7-
Blromarkte aktuell 4,23%.

MIPIM 2026 -
AUS DER RUHRPERSPEKTIVE
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Wer wahrgenommen werden will oder eine Botschaft zu
verbreiten hat tut gut daran, auf der Messe prasent zu
sein, um sich ins Gesprach zu bringen. Neben der Wirt-
schaftsférderung Metropole Ruhr BMR waren diesmal
einige der Ruhrstadte dabei, aber nicht mehr am Stand der
Landes-Wirtschaftsférderung NRW — die nicht mehr auftre-
ten durfte, da, wie gemunkelt wurde, Messebeteiligungen
nicht zu ihren Aufgaben zahlten — sondern am Nachbar-
stand im Palais Riviera, den die Agentur Runze & Casper
seit einigen Jahren fiir ,German Cities organisiert, in die-
sem Jahr Hannover, Leipzig und Rhein-Neckar mit Mann-
heim. Da passten die Ruhrstadte gut dazu. Generell be-
streiten Stédte und Regionen den weit iberwiegenden Teil
der Stande auf der Messe und was sie anzubieten haben,
sind Ideen fir Projektentwicklungen auf der Suche nach
Akteuren und Finanzierungen, um die zu Hause verspro-
chenen Stadt- und Wirtschaftsentwicklungen auch voran
zu bringen.

Da ist es gut, wenn die Stadt eine Botschaft vermitteln
kann wie z.B. Riga mit einem eigenen Stand unweit der
German Cities. Die Hauptstadt von Litauen ist grofite Ha-
fenstadt der baltischen Staaten und die einzige mit einem
Freihafen. Uber die Hélfte der ca. 1 Mio. Einwohner in der
Grofdregion Riga spricht mindestens zwei Fremdsprachen
und 80 % der Studierenden an den 35 Hochschulen Litau-
ens studieren in Riga. Anders als die Ruhrgebietsstadte
verfugt Riga noch uber 28 ha eigene Flachen fir Industrie-
ansiedlungen einschlieRlich Data Center. Und Unterneh-

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 grof3e
Aufbauorganisation
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men konnen [

mit Kompen- | |
sationen
rechnen,
wenn sie flr
ihr Projekt
gleichzeitig in
offentliche
Infrastruktur
investieren.

Die Botschaft

der Ruhrstad- g \

te klang

vergleichbar in der Kombination von Hafen plus Industrie
und Logistik plus Wissenschaft und Technik, mit unter-
schiedlicher Gewichtung. Vor allem haben die Ruhrstadte
nur noch wenige Freiflichen anzubieten, aber Brownfields
und Erfahrungen mit Um-- und Neunutzungen. Bochum
konnte in den vergangenen Jahren davon profitieren, dass
Opel weggezogen ist. Auf dem heutigen hochmodernen
Biroquartier Mark 51.7 seien jetzt nur noch zwei Grundstik-
ke zu haben, bevorzugt fir Erganzungen zu der IT-Fakultat
mit dem Schwerpunkt Cybersicherheit. Ebenso erlebe das
Stadtzentrum tiefgreifenden Wandel durch groRflachige
Umschichtungen z.B. auf dem heutigen Husemann Karree.
Um im Gegenzug in den angestammten Geschaftslagen die
Leerstdnde zu reduzieren, sei die Stadt dazu lbergegan-
gen, solche Immobilien zu kaufen und gezielt zu vermieten,
eine Strategie, die erste Erfolge brachte. Auch bleibe nicht
nur in Bochum die drangende Frage, wie mit alten, nicht
mehr marktkonformen und deshalb leerstehenden Birofla-
chen umzugehen sei. Hier sucht die Stadt den Dialog und
hat ein Immobilien-Eigentimer-Forum eingerichtet. Von der
MIPIM wollte man Anregungen mitnehmen.

Ahnlich wie Bochum propagierte Dortmund auf der Messe
wissensbasierte Zukunftsprojekte nicht nur im Hafen, son-
dern aktuell besonders fir den kulnftigen ,Energiecampus®
neben dem ,Zukunftsgarten Kokereipark Hansa“ fur die IGA
2028. Als Anschub fiir Ansiedlungen dort hat die Stadt das
Sondervermdgen ,Verpachtung Technologiezentrum Dort-
mund“ gebildet, womit die Stadt in Vorleistung gehen kann.
Mit diesem Verfahren wurden in der Vergangenheit schon
Phoenix-West und -Ost zu dem international beachteten
Erfolg gefuhrt. Der Energiecampus soll ein ,Zukunftslabor
fur die Energiewende” werden auf ca. 6,5 ha Flache entlang
der renaturierten Emscher. Vielleicht siedelt dort eines der
Start-Up-Unternehmen, die man in Dortmund seit 25 Jahren
fordert? Im Ubrigen ist der Raum Dortmund auf der Land-
karte der Logistik-Entwickler fest verankert und hat, anders
als die westlicher gelegenen Ruhrstadte, noch Ausbaufla-
chen zu bieten. Prologis stellt nach dem Prologis-Park
Westfalenhitte nun auch in Dorstfeld auf dem friiheren
Werksgelande von Carterpillar die ersten beiden Logistik-
hallen mit zusammen 63.000 gm Flache zu Verfligung, mit
dem Bau wurde begonnen. Bis Mitte 2028 sollen weitere rd.
67.000 gm bevorzugt fiir Light Industrial entstehen.

Traditionell ist Logistik in Duisburg dank der Hafen die tra-
gende Saule des Investmentmarkts. Nach Aussage des
Immobilienmarktberichts 2025 machte die Sparte 77,5 %
der 169 Mio. Euro Gesamtsumme aus. Dabei geht es nicht
unbedingt um Neuentwicklungen, sondern auch Portfo-
liotransaktionen konnen interessant sein wie zuletzt der
Verkauf eines Logistikzentrums der Blackstone Gruppe mit
60.000 gm an GLP Europe. Auch kleinteiligere Abschlisse
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im Sektor Light Industrial, sogenannte Unternehmensimmo-
bilien in Gewerbeparks, hatten sich gut entwickelt. Weniger
erwartbar positiv stellte sich zuletzt die Hotelsituation dar mit
zwei Neueroffnungen und einem Besitzerwechsel, alle im 3-
Sterne-Bereich, was den Erwartungen von Geschéfts- wie
Freizeitgasten entgegenkomme. Auch GroRRprojekte mit
Langzeitwirkung hatte Duisburg im Gepack, beides auf ehe-
maligem Bahngelande: die ,Duisburger Dinen“ am Haupt-
bahnhof und den Wohn- und Wissenschaftspark Wedau.

Aus Sicht der Business Metropole Ruhr spielt die MIPIM
eine andere Rolle als die EXPO Real: "Auch in Cannes fin-
den Investorengesprache statt, die MIPIM bietet aber noch
starker einen Blick Uber den Tellerrand. Die Messe hat sich
aus Sicht der BMR noch starker zum globalen Marktplatz fir
Transformation gewandelt", sagt Markus Schliiter, Ge-
schaftsfiihrer der Business Metropole Ruhr. Themen wie
Infrastruktur, Technologie und aktuell gefragte Assetklassen
wie Datacenter sind gro3, dazu auch Health und Cyber-
security. Allesamt Themen, bei denen das Ruhrgebiet vorne
mitspielt. Die Zahl der Besucher ist nicht mehr so hoch wie
in den Boomjahren, die Gesprache sind dafiir aber intensi-
ver geworden. Die BMR nutzte die MIPIM auch, um die
Kontakte zu den européischen Partnerregionen zu pflegen,
zum Beispiel zur Metropole GZM im polnischen Oberschle-
sien oder zu Greater Manchester.”

MODERNES WOHNEN: NACHFRAGE UND
INVESTOREN KEHREN ZURUCK

Student Housing, Micro-Living & Serviced
Apartments und Senior Living

Der deutsche Markt fiir Modernes Wohnen bzw. im
Modern-Living-Segment zeigt nach dem schwachen
Vorjahr wieder mehr Bewegung, bleibt aber weit unter
den Niedrigzins-Jahren, berichtet CBRE. CBRE hilt den
Begriff wohl fiir Allgemeinwissen und verzichtet auf
eine Definition. Die gemini-Recherche ergibt als vier
Kernsegmente des ,,Modern Living“: Student Housing,
Co-Living, Micro-Living & Serviced Apartments sowie
Senior Living / Assisted Living. Das Transaktionsvolu-
men erreichte 2025 rund 267 Mio. Euro. Die Spitzenren-
diten stabilisierten sich zuletzt bei rund 4,6%.
Die Versorgungsquote in den groBten Universitiatsstad-
ten lag Ende des Jahres weiterhin lediglich zwischen
8% und 18% der Studierenden.

Vor dem Hintergrund begrenzter Neubauaktivitdten und
zunehmender regulatorischer Diskussionen riickt die Nische
erneut starker in den Fokus institutioneller Investoren, so
Stefan Wilke, Head of Residential Investment bei CBRE.
»Im Modern-Living-Segment trifft eine strukturell anhaltend
hohe Nachfrage auf ein begrenztes Angebot‘. Gerade inter-
nationale Investoren nutzen dieses Defizit. Die Spitzenrendi-
te habe sich im Jahresverlauf in den Top-7-Standorten bei
4,5% stabilisiert und liegt damit 0,1%punkte unter dem Vor-
jahreswert.
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Investoren ndhmen die Transaktionsvolumen und Spitzenrendite

anhaltenden Regulierungsdiskus- modernes Wohnen Deutschland %
sionen in Deutschland wahr, . 70
; ; Mio. Euro CBRE

jedoch liege der Investment- i:x 6,00

Fokus politischer Initiativen vor . <00
allem auf klassischen mdéblierten
Mietverhaltnissen. Zwar gibt es — g
regionale Unterschiede zwischen
den einzelnen Universitatsstan- 200
dorten, perspektivisch seien die . 100
Ausweichmdglichkeiten in ange- = [ L1 || — o0
spannten Wohnungsmarkten je- 2020 2021 022 2023 2024 2025
doch begrenzt. Gerade in wach- Transaktionsvolumen Spitzenrendite Top-7-Standorte
senden Universitatsstadten wie Hamburg oder Frankfurt seien neue Projekte faktisch
nicht geplant

ransaktionsvolumen 2015-2024

Wohnungsbau mit positiven Zahlen, aber ohne Trendwende

Der Immobilien-Zentralverband Zentrale Immobilien Ausschuss (ZIA) sieht in den
zuletzt vom Statistischen Bundesamt veroffentlichten Zahlen zu den Baugenehmigun-
gen trotz des Anstieges sowohl im Bereich der Ein- und Zweifamilienhduser als auch
bei Mehrfamilienhdusern keine Trendwende. Im Januar 2026 lag mit 19.500 genehmig-
ten Wohnungen das Plus gegeniiber dem Vorjahresmonat bei 8,4%. Mehrfamilienhaus-
Genehmigungen legten mit 10.500 genehmigten Neubauwohnungen um 7,1% zu. Den-
noch warnt der ZIA vor Uberzogenen Erwartungen. Fir Euphorie sei es deutlich zu frih.
Entscheidend fiir eine echte Entspannung am Wohnungsmarkt seien nicht allein stei-
gende Genehmigungszahlen, sondern vor allem mehr Fertigstellungen, so ZIA-HGF
Aygiil Ozkan.

Angesichts der zwischen 2015 und Ende 2023 um rund 60% gestiegen Bauko-
sten seien eine Reihe von Malinahmen notwendig, um den Wohnungsbau nachhaltig
anzukurbeln. Durch einen neuen Basisstandard Wohnen missten Baukosten gesenkt
werden. Die Staatsquote, die bei den Baukosten ca. 37% ausmache, miissten z. B.
durch den Erlass der Grunderwerbssteuer fur der Erwerb der ersten Wohnimmobilie
gesenkt werden. Durch Einfiihrung von eigenkapitalersetzenden MaBnahmen, wie
z. B. Staatsbiirgschaften konnten Finanzierungen erleichtert werden. Der geplante
Deutschlandfonds, sofern er auch konsequent fir den Wohnungsbau geéffnet werde,
sei dabei ein richtiger Ansatz. Nur dann kénne aus steigenden Genehmigungszahlen
tatséchlich neuer Wohnraum entstehen, so Ozkan weiter. Kontraproduktiv in dieser Si-
tuation seien dagegen zusatzliche Debatten iber Verscharfungen im Mietrecht oder gar
Vergesellschaftung.


http://www.der-immobilienbrief.de/

