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Sehr geehrte Damen und Herren,

manchmal fragt man sich nach der intellektuellen Kompe-
tenz, wenn dreistes Politiker-Pack die niachste Umwelt-
Giftspritze, gefiillt mit gesellschaftlichen Spaltpilzen, auf
die Volkswirtschaft und den Mittelstand auf anderer Leute
Kosten entleert. Ich erkenne das Bemiihen an, Wahlern zu
gefallen. Aber die Wahler kotzt es an. Ich gebe Ihnen noch
die Zahlen - hier nur vorab ein Chart unseres Lieblingsstatis-
tikers. Ich
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verspreche
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2% Wabhler jg

gehen  zu-
sédtzlich an
die AfD,
wenn Beam-

te und offent-
liche Angestellte mit allen Méglichkeiten der Homeoffice-/
Fahrtwege-/ Arbeit-Koordination ihre 1.000 Euro zusétzliche
Pramie bekommen. Gleichzeitig hat der Mittelstand ganz oft
nicht mehr das Geld, die Prémie auszulegen. Deren Mitarbei-
ter selber bangen um ihren Job. Selbst Konzerne kénnten mit
dem Geld was Besseres anfangen. Mein Reden der letzten
vielen Jahre lesen Sie inzwischen taglich aus berufenen
Mundern. Unser Chefvolkswirt Prof. Dr. Hanspeter Gon-
dring hat in einem neuen Whitepaper — wg. der Lange erst
ab Seite 18 - ausfihrlich Stellung genommen. Leider waren
seine letzten Prognosen richtig. Seit Kubicki wieder sei-
nen Hut in den FDP-Ring wirft, habe ich wieder eine politi-
sche Heimat — es sei denn, die mir véllig unbekannte Sprech-
blase aus meiner Heimat NRW macht das interne FDP-
Rennen. Und dann, selbst, wenn ich mich im Spiegel
nicht mehr anschauen kdnnte, kénnte ich iiberlegen ... .
Aber NEIN. Andererseits geht es doch so einfach nicht
mehr weiter.

Reicht Bonitédtsoptimierung als Geschéaftsmodell?

Die kommenden 36 Monate werden zeigen, welche Ge-
schéaftsmodelle auf ,,Bonitdtsoptimierung“ durch Bewer-
tung im ,,Rendite-Kompressionsumfeld* aufgebaut waren.
Die stehen jetz in einem neuen ,,New Normal“ bei Ebbe
ohne Badehosen da, um das Bild von Buffet aufzugreifen.
Sorry, dass ich das Makler-Herrschaftswissens-Neusprech
Ubernehme, aber als alter Banker, der notleidende Gewerbe-

engagements betreute, fallen mir nur ganz gefahrliche deut-
sche Begriffe ein, wenn jemand aktiv sein Vermdgen immer
héher bewertet, um Banken und Kapitalmarkt zu Gberzeugen
— und dann auch noch jahrelang in neuem Umfeld dabei
bleibt. Die Frage ist, welche Unternehmen dann unabhéan-
gig von der Bewertung genug Cash-Flow generieren, um
das auszusitzen, und die Zeit nutzen, das Geschaftsmodell
an auslaufende Finanzierungen anzupassen. Dann kénnte
das so auslaufen wie bei einem Produktionsunternehmen,
dessen Produktionsimmobilien auch nie zu Bilanzwerten
verkaufbar waren, dessen Produkte aber top im Markt sind.
Das sollte teilweise auf ,Wohnen“ zutreffen. Aktives
Bewertungs-Tuning passt trotzdem nicht in meine Vor-
stellung einer Sachwert-Bilanz nach Bilanz-Intention.

Problematisch werden aber Geschiftsmodelle,
die einfach nur auf Bewertung und Hochschreiben der
Gewinne beruhten. Gleichlaufende Finanzierungen und
Gewerbemietvertrige in gedndertem ESG- und Bedarfs-
umfeld sind nun einmal ,,Zeitbomben eines New Normal*.
Wahrscheinlich sind viele Hunderte ,Stillhalte-Abkommen*®
nicht mehr zu verldngern. Das diirfte ,,Gewerbe/ Biiro*
besonders treffen. Bei geschlossenen Fonds der ,2017-ff.-
Ara“ fallt mir dann nichts mehr ein. Da gibt keiner mehr
Geld - ein Feld fiir Opportunisten. Solche Fonds gibt es
aber nicht mehr viele. Schwarme sind jetzt schon zu Hun-
derten Schrott, aber das lauft schnell aus. Aber wie die Bor-
se das Umfeld einpreist, wird deutlich, wenn die Kurse der
Gewerbe AGs nach 2022 um 50 bis 70% oder wie z. B. bei
DIC/ Branicks trotz anstandigen Geschifts in 5 Jahren
um sage und schreibe 90% einbrachen. DIC/ Branicks
schatzte ich friher immer wegen Vernunft und HGB-Treue.

Mein Archiv-Blick macht aber klar, dass ich bereits
in ,,Der Immobilienbrief“ Nr. 148 vom 7.9.2007 - also vor
fast 20 Jahren und vor der Niedrigzins-
phase - die IFRS-Folgen aufs scharfste
monierte und vorhersagte (siehe Anhang
S. 27). Und dann kam ganz schnell die
Finanzkrise mit NPL-Wellen. Und dann
ging der Wahnsinn in der Renditekom-
pressionsphase wieder richtig los.
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Woher im Moment Preis-Optimismus bei dlterem Ge-
braucht-Biiro herkommen soll, ist mir schleierhaft. Ledig-
lich die ,,Gnade der gemachten Deals“ als Positivauslese
aktueller Marktspreizung hélt die Statistik oben. Als Antwort
auf meine ,New Normal“-Frage aus der letzten Ausgabe,
habe ich eher Bejahung erfahren.

Ich selber glaube an noch weitere Jahre bis min-
destens 2030 mit Konsolidierung und Verwerfungen
durch Glattstellen von Finanzierungen bei Gewerbe. Aber
der Investmentmarkt bleibt nicht unten. Er spiegelt nicht
die Kraft und Rechtssicherheit Deutschlands und den vor-
handenen Kapitaldruck. DAS GUTE DARAN: Und wenn die
Drehung kommt, bedarf es nur eines weiteren Kicks, wie
z. B. wieder sinkende Zinsen, um das Wahnsinnsrad er-
neut anzutreiben. Das wird wieder liberdecken, dass
Immobilien ohne Multiplikator-Steigerungserwartung bei
»Zins = Rendite“-Niveau nicht gehen. Bei Gewerbe folgt
ohne Multiplikator-Effekte oder besondere Miet-Effekte auf
eine Wertschopfungsphase durch Neubau oder Sanierung
immer eine Wertverbrauchsphase, die nur durch steigen-
de Markte aufgefangen werden kann. Viele Matadore wer-
den noch in die Geschichtsbiicher rutschen. ABER: Jetzt
kommt die Zeit der Opportunities und der Hidden Cham-
pions der Immobilienwirtschaft, die auf Immobilien Know-
how und nicht auf Kapitalmarkt setzten. Fiir die werden es
wieder gute Zeiten. Ich bleibe neugierig!

Den Biirger nervt der Berufspolitiker-Staat! Und
das nicht erst seit der Ampel. Der allseits geforderte und
geférderte Nanny-Staat ermidet. Unsere sicherlich noch
unter den besten 10% der Welt einzuordnende Demokra-
tie bedarf einer laufenden Verteidigung nach innen und
nach auBen. Miidigkeit macht dumm und angreifbar. Der
Nanny-Staat ist dumm - und geht auch gar nicht auf Dauer,
wie jeder Taschenrechner weils. Schauen Sie sich einmal die
Charts der Parteimitgliederentwicklung ab 1946 bei SPD
(s.0.) UND CDU an, die unser Lieblingsstatistiker ausgegra-
ben hat. Die SPD hat trotz kurzer Wiedervereinigungs-
Erholung seit
1976 zwei Drit- |}
tel ihrer Mit- j§
glieder verlo-
ren. 56% sind
Uber 61 Jahre
alt. Trotz Mar- [
ginalisierung
verhindert sie im sozialen und klimatischen Ewigkeits-
glauben jede notwendige Anpassung.

Aber wenn Sie jetzt glauben, die ,,glorreiche* Mer-
kel-Ara wire bei der CDU honoriert worden, liegen Sie
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schief. Allein in der Merkel-Ara ging die Hilfte der Partei-
mitglieder verschiitt. Von in der Spitze Gber 1 Mio. Mitglie-
der sind jetzt fast 700.000 weg. Auch bei der CDU haben die
Senioren mit Giber 50% das Sagen. Uber die Konsequenzen
fur wahlorientierte Politik und Innovationsbemiihen brauchen
wir da nicht zu sprechen. MEINE Rente muss sicher sein!

Was haben wir heute noch im Brief? Das Galeria-
Desaster geht in die ndchste Runde derjenigen, die es bes-
ser kénnen als ihre gescheiterten Vorganger. Was ewig
schwelt geht endlich pleite. Es ist faszinierend, wie intel-
ligente Menschen den Untoten ihr Geld in die Kiste
nachschmeiBen (S. 3). Wir wunderten uns schon zu Mid-
delhoff-Zeiten. + + + Der vdp machte auf der Jahreskonfe-
renz die Bedeutung der Berliner Vergesellschaftungsdis-
kussion deutlich. Ich gebe zu, ich habe das wegen des
innewohnenden Irrsinss wohl véllig unterschatzt. An-
sonsten ist der vdp bei eigenen guten Zahlen der Verbands-
mitglieder auch fur die Mérkte optimistisch. Zudem sei die
regulatorische Wende eingeldutet. + + + Das Interview mit
BVT-GF Tibor von Wiedebach-Nostitz (S. 7) gibt einen
Einblick in 50 Jahre erfolgreiche BVT-Fondstrategien ins-
besondere in den USA, aber auch in Deutschland - auch
aktuell. Mir fallt im Moment niemand sonst ein. Jamestown
ist da fast noch ,Junior - und wir mit unserem ,,25 Jahre
Jubildum®“ Ende Juli sowieso. ACHTUNG: Da brauchen
wir Sie zum einen mit Ihrem Budget fir besondere Gelegen-
heiten und mit einem Thema, GruBwort oder Riickblick.
Das Zeugs zu Baugenehmigungen, Finanzierungsstimmung
und Mérkten kommt naturlich auch. Aber interessant ist der
Technik-Einblick von Philipp Oschatz, P&N Kanaltechnik,
der eine preisgiinstige Mdoglichkeit zur 50-Jahre Zukunfts-
sanierung von alten Rohren aufzeigt (S. 24). Rohre sind
ein oft existenzielles Problem von Altbauten.

Aber ans Herz fiir ein paar nachdenkliche Wo-
chenendminuten lege ich Ihnen Prof. Hanspeter Gon-
drings Whitepaper zur Immobilienkonjunktur 2026/2027 (S.
18). Warum? Ganz einfach: Gondring hat(te) recht! Die
Konjunktur teilt sich. Fakt ist: In keinem Land ist die durch-
schnittliche Arbeitszeit so niedrig wie in Deutschland. Der
Arbeitsmarkt wird immer &lter. Viele Diskussion sind entwe-
der falsch oder ,pures Gift. Transaktionen sind Friihindi-
kator des Investorenvertrauens. Die sind auf Tiefpunkt.
Volkswirtschaftlich gibt es positive Marginalien durch den
Staat, aber keine Trendwende. Die Immobilienkonjunktur
bekommt so keine Impulse. Im optimistischen Szenario ist
eine Stabilisierung (Bodenbildung) und im pessimistischen
Szenario eine weitere Abkihlung zu erwarten. Eine Trend-
wende ist nicht in Sicht.

Ich wiinsche lhnen dennoch ein schénes Wochenende!
lhr Werner Rohmert
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In eigener Sache: Unsere Welt hat sich gedndert. Viele Fakten sind schon durch das Internet gesprudelt, bevor wir dar-
liber 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.

GALERIA - DESASTER KONNTE IN DIE
NACHSTE RUNDE GEHEN

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

Noch zu Zeiten von Middelhoff machten wir unsere Un-
sicherheit zur Zukunftsfihigkeit des Galeria Geschifts-
modells in ,Der Immobilienbrief“ und im "Handels-
immobilien Report" deutlich. Unsere Handelsexpertin
Dr. Ruth Vierbuchen war schon bei Middelhoff skep-
tisch. Seither folgt eine Optimisten-Pleite, es besser zu
koénnen als die Vorgédnger, auf die andere. Der Staat in
seiner unnachahmlichen GroRziigigkeit in der Corona-
Ara sorgte fiir weitere Verwerfungen und das Verknallen
von Hunderten Millionen Euro. Dann kam nach 3 Pleiten
die Rettung. Und das konnte jetzt wieder schiefgehen.
Aber auch diesmal wirft wieder ein Profi gutes Geld in
den Ring. Minderheitsgesellschafter Bain Capital gibt
dem Handler einen erneuten, aber existenziell hochver-
zinsten Kredit — vielleicht aber nur ein Tropfen auf den
heiBen Galeria-Mauern. Warten wir es ab. Aus langer
Erfahrung gilt, was lange kriselt, geht endlich pleite...

Jetzt hat Galeria wohl eine Reihe von Vermietern um Stun-
dung von Mieten gebeten. Das bestéatigen mehrere Vermie-
ter unabhdngig voneinander gegeniber Christoph von
Schwanenflug von der Immobilien Zeitung. Fiur diesen
Monat soll der Warenhauskonzern die Miete demnach in
mehreren Féllen noch nicht gezahlt haben. Lt. Schwanen-
flug steuert die Warenhauskette allem Anschein nach wieder
auf eine ernste Unternehmenskrise zu. Allerdings machte
wohl ein Vermieter deutlich, dass nach mittlerweile drei In-
solvenzen der Glaube an die Zukunftsfahigkeit des Kon-
zepts gelitten habe.

Die April-Miete fehle bei mehreren Vermietern, so
die IZ-Recherche. Eine Galeria-Sprecherin erklart auf 1Z-
Anfrage: ,Wir bitten um Versténdnis daflr, dass wir zu lau-
fenden Gesprdchen oder Verhandlungen mit unseren Ver-
tragspartnern keine Auskunft geben.“ Nach drei Insolven-
zen (2020, 2022, 2024) sind noch 83 Filialen librig, von
denen wohl acht Vermieter um Flexibilisierung gebeten wur-
den. Gesellschafter von Galeria sind nach Recherchen der
Lebensmittel Zeitung die US-Gesellschaft NRDC (65,8%),
hinter der die amerikanische Unternehmerfamilie Baker
steht, der Unternehmer Bernd Beetz (28,2%) und der Fi-
nanzinvestor Bain Capital (6%). Jetzt gilt: Lt. HANDELS-
BLATT sorgt eine Uberbriickungsfinanzierung kurzfristig fiir
Entlastung. 6%-Minderheitsgesellschafter Bain Capital gibt
dem Handler nach Handelsblatt Informationen einen erneu-

ten Kredit von 10 Mio. Euro, die er den guten bereits verge-
benen 60 Mio. Euro hinterherwirft. Der Zinssatz soll bei
knapp 15% liegen. Das Unternehmen hatte sich dazu auf
Nachfrage nicht dufern wollen. Bain Capital ist ein hoch-
renommierter, professionell analysierender Investor, der
sicherlich mehr weiR als wir — genau wie Middelhoff,
Hudson’s Bay, Benko und nun ... .

VDP: POSITIVE ZAHLEN AUS 2025 IN
WIRTSCHAFTLICH UNSICHEREN UND
RECHTLICH BEDENKLICHEN ZEITEN

Immobilien verzeichnen Preisanstiege — Pfand-
brief-Umlauf und -Absatz steigt - Vergesellschaf-
tungsgesetz macht Sorgen

Constanze Wrede

Fir die im Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp)
zusammengeschlossenen 52 Mitgliedsunternehmen, die
zusammen einen Marktanteil von knapp 96% am gesam-
ten Pfandbriefumlauf auf sich vereinen, verlief das Ge-
schiftsjahr 2025 positiv. Die Vergabe neuer Immobilien-
darlehen sowie das Pfandbriefvolumen konnte trotz der
angespannten wirtschaftlichen und geopolitischen Lage
ausgeweitet werden. Ausschlaggebend dafiir war zum
einen, dass die Erholungsphase an den Immobilien-
markten ganzjahrig anhielt, zum anderen, dass Pfand-
briefe investorenseitig weiter auf groBe Nachfrage stie-
Ren, erlauterte vdp-Prasident Gero Bergmann auf der
Jahrespressekonferenz des Verbands am 22. April in
Frankfurt. War auf der Pressekonferenz vor einem Jahr
Trumps ,Liberation Day“ mit der Einfiihrung héherer
Zolle das Diskussionsthema, drehten sich die Gespra-
che dieses Jahr vorwiegend um die Eskalation im Mitt-
leren Osten und deren Auswirkung auf die wirtschaftli-
che Situation. Auch die Vergesellschaftungsbewegung
in Berlin war Thema, die in- und ausldndisch bei Inves-
toren zu Verunsicherung fiihrt. (CW+)

Mit Verweis auf die jingsten geopolitischen Eskala-
tionen &uferte sich vdp-Prasident Gero Bergmann zum
Ausblick auf das Gesamtjahr 2026 vorsichtig: Der Krieg im
Iran habe nicht nur die ohnehin schon hohe Unsicherheit im
Markt verstarkt, sondern wirke sich auch negativ auf Inflati-
on und Wirtschaftswachstum aus. Aufgrund der Unsicher-
heit beziglich der mdglichen zukinftigen Zinsentwicklung
sei seit einigen Wochen eine gréRere Zuriickhaltung auf
dem Transaktionsmarkt zu spiren. Sollte die Situation im
Mittleren Osten nicht weiter eskalieren, sieht Bergmann den
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Leitzins kurzfristig weiterhin bei 2%. Allerdings zeige der Blick auf die Anleihen erste
Anzeichen fiir einen Druck nach oben.

Unsicherheit werde im Wohnungsmarkt auch durch das Mitte Marz be-
schlossene Berliner Vergesellschaftungsrahmengesetz als politische Antwort auf
den Volksentscheid von 2021 geschiirt. Das Gesetz, das in zwei Jahren in Kraft tre-
ten soll, sieht vor, dass "Grund und Boden, Naturschatze und Produktionsmittel" unter
bestimmten Bedingungen in Gemeineigentum Uberfiihrt werden k&nnen. Betroffen
kénnten davon private Immobilienkonzerne sein, die mehr als 3.000 Wohnungen in Ber-
lin besitzen. Als Entschéadigung sollen die Konzerne 40% bis 60% des entsprechenden
Wohnungswerts aus dem Jahr 2013 erhalten, also dem Wert vor der Preisexplosion.
Rund 8 bis 18 Mrd. Euro werden dafiir von der Initiative ,,Deutsche Wohnen & Co ent-
eignen” einkalkuliert, das wéaren Uberschaubare 36.000 bis 82.000 Euro pro Wohnung.
Bezahlt werden solle das Uber Schuldverschreibungen, deren Abzahlung inklusive Ver-
zinsung Uber einen Zeitraum von 100 Jahren durch die Mieteinnahmen erfolgen soll.
Spannend fiir die Zukunft des Gesetztes diirften die Wahlen des Berliner Abge-
ordnetenhauses im September sein. Je nach danach vorherrschender politischer
Couleur kénnten beim Gesetz neue Dynamiken entstehen. Fest steht aber jetzt
schon, dass andere Stadte und Kommunen die Berliner Entwicklung wohl gen-
austens beobachten und Investoren verunsichert sind. Fast kein Gesprach mit
méglichen auslandischen Investoren verliefe derzeit ohne die Frage nach den
Enteignungsvorhaben in Berlin, so Bergmann. Mit z6gerlicher Zurtickhaltung seitens
der Investoren dirften die ersten Schédden des anstehenden Gesetzes damit bereits
eingetreten sein. Vom Sinn und Unsinn des Gesetzes abgesehen, entstiinden durch
die Vergesellschaftung auch keine neuen, dringend benétigte Wohnungen kom-
mentiert vdp-Hauptgeschiftsfiihrer Jens Tolckmitt.

Statt Zyklus:
Demografie
65+

die einzig wachsende Kohorte

Strukturelle Unterversorgung frifft 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 Gber lhre Kapitalallokation
Wir freuen uns auf den Austausch - investors@voyla.life
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Zu den vdp- Zahlen:

Der Pfandbrief-Umlauf der Institute erhdhte sich 2025 um
11,4 Mrd. Euro (+ 2,9%) auf 410,9 Mrd. Euro. Dabei knackte
der Umlauf der Hypothekenpfandbriefe mit 304,1 Mrd. Euro

Hypothekenpfandbrief-Umlauf steigt erstmals auf Giber 300 Mrd. Euro

Bruttoabsatz
2024 2025
Pfandbriefe gesamt 57,3 Mrd. £ 66,8 Mrd. €
Hypothekenpfandbriefe! 42,5 Mrd. € 46,8 Mrd. €
Offentliche Pfandbriefe 14,8 Mrd. € 20,0 Mrd. €
Nachhaltige Pfandbriefe 7.1Mrd. € 4,7 Mrd. €
Umlauf
2024 2025
Pfandbriefe gesamt 399,5 Mrd. € 410,9 Mrd. €
Hypothekenpfandbriefe! 298,4 Mrd. € 304,1Mrd. €
Offentliche Pfandbriefe 1011 Mrd. € 106,8 Mrd. €
Nachhaltige Pfandbriefe 30,5 Mrd. € 33,0Mrd. €
b Benchmark-Plandbrisfa (z 500 Mio. Euro) erzislen mit 31 Mrd. Euro drittbestes Ergsbnis der vergangenen zshn Jahrs
. ek hban e oM e Dl ks 4 M vdp

erstmals die Marke von 300 Mrd. Euro. Der Pfandbrief-
Absatz stieg 2025 von 57,3 auf 66,8 Mrd. Euro (+16,6%).
Der Pfandbrief stelle damit seine traditionelle Krisen-
Resilienz unverandert unter Beweis, betonte vdp-Préasident
Gero Bergmann.

Immobilienmarkt: Insbesondere die Entwicklung
des Immobilienmarktes in Deutschland habe sich positiv auf
das Pfandbriefgeschaft niedergeschlagen. Nach der abrup-
ten Zinswende konnte er seine 2024 begonnene Erholungs-
phase auch im Jahr 2025 fortsetzen. So wies der vdp-
Immobilienpreisindex im Schlussquartal einen Anstieg um
4,0% ggi. dem Vorjahreszeitraum auf (siehe ,Der Immobili-
enbrief Nr. 617 vom 13,02.2026, S10 ff.). Die Preise seien

Aufwértstrend stabil:
Immobilienpreise liber alle Assetklassen gestiegen

vdp-Immobilienindex Q4 2025

» Gesamt-Index:
» +4,0 % zu Q4 2024
» +1,0 % zu Q3 2025

» Wohnimmobilien:
» +4,2 % zu Q4 2024
» +1,0 % zu Q3 2025

» Gewerbeimmobilien:
» +3,5 % zu Q4 2024
» +0,9 % zu @3 2025

» Biiroimmobilienpreise:
+3,9 % zu Q4 2024
+1,1% zu Q3 2025
» Einzelhandelsimmobilienpreise:
100 +2,3 % zu Q4 2024
X5 2 200 208 209 200 5 +0,6 % 2u Q3 2025

Seite 4 Jahrespressekonferenz, 22. April 2026

vdp

stetig gestiegen, wenn auch deutlich weniger dynamisch als
in der Niedrigzinsphase. Fiir den weiteren Verlauf der Im-
mobilienpreise komme es stark auf die Entwicklung der
Baukosten und Zinskonditionen an. Aus heutiger Sicht
sei aber nach wie vor mit leicht steigenden Preisen im
Jahr 2026 zu rechnen, so Bergmann.
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Gepusht wurde der Immobilienpreisindex 2025
erneut durch die Preise fir Wohnimmobilien, die im Jah-
resverlauf 2025 bundesweit um 4,2% anstiegen, in den Top
7-Stadten sogar um 4,7%. Damit seien die Preise flr
Wohnimmobilien nur noch rund 2% von ihrem im Sommer
2022 erreichten Rekordniveau entfernt, so Bergmann. Auf-
grund des immer gréReren Mangels an Wohnraum seien
weiter steigende Wohnimmobilienpreise und Mieten zu er-
warten. Abhdngig vom weiteren Verlauf geopolitischer
Konflikte und deren potenziellen Auswirkungen auf In-
flation und Zinsentwicklung hilt der vdp einen weiteren
Preisanstieg bei Wohnen zwischen 2,5 bis 4,5% im Jahr
2026 fiir moglich. Damit kénnten die Hochstpreise aus
2022 sogar eingestellt werden.

Bei Gewerbeimmobilienpreisen sei ebenfalls eine
anhaltende Aufwartsentwicklung zu beobachten, aufgrund
der starkeren Abhangigkeit des Gewerbes von der allgemei-
nen Wirtschaftsentwicklung fallt der Anstieg um bundesweit
durchschnittlich +3,5% jedoch etwas gedampfter aus als bei
Wohnimmobilien. Die Preise fur von Banken finanzierte Bii-
ros hatten 2025 die Bodenbildung abgeschlossen und sich
wieder leicht positiv entwickelt. Fur die Entwicklung des
Buroimmobilienmarktes sei ausschlaggebend, wie sich die
Homeoffice-Quote und der zunehmende Einsatz von KiI-
Tools auf die Flachennachfrage auswirkten. Aktuell geht der
vdp von einer weiteren Ausdifferenzierung des Biromarktes
zwischen Top-Immobilien in gefragten Lagen und alteren
Objekten in der Peripherie aus. Die vorldufige Preisprog-
nose auf der aktuellen Grundlage liegt fiir Biiro bei zwi-
schen +1 bis +3%. Der Einzelhandel dirfte sich 2026 wei-
ter stabilisieren, die aktuellen Prognosen liegen hier bei
einer leichten Preissteigerung zwischen +0,5% bis +2,5%

Die Pfandbriefbanken reichten 2025 spirbar mehr
Immobiliendarlehen aus als im Vorjahr: Das Finanzie-
rungsvolumen zog um deutliche 15,7% auf 148,6 Mrd. Euro
an und profitierte dabei vor allem von der positiven Entwick-
lung bei der Vergabe von Wohnimmobiliendarlehen: Wah-
rend die Zusagen fir Gewerbeimmobilien im Berichtsjahr
um 12,9% auf 56,0 Mrd. Euro zulegten, erhdhte sich das
Wohnimmobilienfinanzierungsgeschéft um 17,5% auf 92,6
Mrd. Euro. Die gestiegene Darlehensvergabe fir Wohnim-
mobilien betrifft dabei nicht nur Bestandsobjekte, sondern
auch wieder den wichtigen Wohnungsneubau, so Berg-
mann. Die Zahl der Baugenehmigungen habe wieder
zugenommen und Privathaushalte hatten wieder haufi-
ger den Entschluss gefasst, sich Wohneigentum anzu-
schaffen. Positiv sei ferner, dass die Politik erste Initiativen
zu Deregulierung und Beschleunigung in der Wohnungspoli-
tik gestartet habe. Jetzt kdme es darauf an, wie schnell die
Reformen in die Praxis Uberfuhrt wirden — und wie schnell
sich die Kommunen als Entscheider vor Ort auf diese Neue-
rungen einlieen. Weitere MalRnahmen seien aber erforder-
lich, um den Wohnungsmarkt entscheidend anzukurbeln.

»Regulatorische Wende ist eingeldutet“ Dass
zuletzt immer haufiger Stimmen aus Politik und Aufsicht zu
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Personalien

BERLIN: bulwiengesa stellt die
Geschéftsflihrung neu auf und
beruft mit Sven Carstensen,
Felix Embacher und Kristian
Reinhold ein Fihrungsteam zur
Leitung der Bereiche Beratung,
Daten und Research sowie zur
strategischen Weiterentwicklung
mit Fokus auf die Integration in
das Scout24-Okosystem.

[MMOBILIEN.

MUNCHEN: Die Miinchener
Hypothekenbank wahlt Kai
Schubert zum Aufsichtsratsvor-
sitzenden und ergénzt das Gre-
mium mit Joachim Hausner und
Waldemar Kelm. Dr. Hermann
Starnecker scheidet altersbe-
dingt, Jiirgen Hélscher aus
personlichen Griinden aus.

NR. 622 | 17. KW | 24.04.2026 | ISSN 1860-6369 | SEITE 6

héren sind, die sowohl einen Abbau der Birokratie als auch eine Simplifizierung bzw.
Konsolidierung der RegulierungsmalRnahmen ankiindigen, wird vom vdp begrufit. ,Mit
den ersten erfolgten Korrekturen, beispielsweise bei den Sustainable-Finance-Regeln,
ist die regulatorische Wende eingelautet®, sagte vdp-Hauptgeschiftsfiihrer Jens
Tolckmitt. Deren bisherige Wirkung sei allerdings noch begrenzt. Wahrend in Europa
unveradndert eine strikte Umsetzung der Basel IlI-Regeln verfolgt werde, lockern die
USA ihre Bankenregulierung und weichen damit bewusst von Basel 11l ab. Auch in ande-
ren Rechtsrdumen wie Grof3britannien und Kanada komme es zu Abweichungen beim
Basel IlI-Regelwerk, so Tolckmitt. Vor diesem Hintergrund sei das beharrliche Festhal-
ten in Europa an den Eigenkapitalvorgaben nicht nachvollziehbar. ,Die Robustheit
des Bankensystems, die gute Kapitalisierung und Liquiditdtsausstattung der européi-
schen Banken wurden von Politik und Aufsicht wiederholt bestétigt®, so Tolckmitt. Den-
noch drohten durch Basel Il bis 2032 deutliche Mehrbelastungen beim Eigenkapital von
bis zu 20%, in Einzelféllen auch noch héher — bemerkenswerterweise gerade in eher
risikoarmen Geschéaftsfeldern. Pfandbriefbanken forderten kein grundsétzliches Abri-
cken von Basel Ill, wohl aber gezielte Anpassungen. Denn ein anhaltendes Hochlau-
fen der Eigenkapital-Anforderungen iiber weitere sechs Jahre wie vorgesehen sei
kontraproduktiv. Besonders im Fokus steht fur den vdp die Untergrenze fir die Eigen-
kapitalanforderungen an Banken: Der Output-Floor misse auf seinem Ursprungsniveau
von 50% eingefroren werden, um weitere unsachgemafe Kapitalbelastungen zu ver-
meiden. Zudem machen sich die Pfandbriefbanken dafir stark, dass nachweislich si-
chere Wohnimmobilienkredite dauerhaft privilegiert und Projektentwicklungen, die sog.
ADC-Finanzierungen, die zum Beispiel den Wohnungsneubau und die energetische
Sanierung finanzieren, nicht mit prohibitiv hohen Risikogewichten belastet werden.

]
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#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
UNPRIHnitiative 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
Softwarelgsungen 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


https://www.realisag.de
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VARSSEVELD/ BERLIN: Arjen
ten Brinke wurde von der Ten
Brinke Group zum 1. April zum
CEO ernannt und folgt auf sei-
nen Vater Albert ten Brinke,
der das Unternehmen mehr als
32 Jahre gefiihrt hat und dem
Unternehmen weiterhin beratend
verbunden bleibt.

Arjen ten Brinke ist seit 13 Jah-
ren im Unternehmen und war
zuvor u.a. Assistent der Baulei-
tung, Projektleiter, Niederlas-
sungsleiter in Berlin sowie Ge-
schaftsfuhrer der Projektentwick-
lung und Mitglied des Direktions-
rates.

HAMBURG: Alexander Ata-
nassov wurde von IntelliWay
Services zum Geschéaftsfuhrer
mit operativer Leitung berufen.
Er tbernahm diese Aufgabe von
Sergey Koynov. Zuvor war Ata-
nassov Director Acquisition &
Client Management.

Krasimira Vasileva wurde zu-
gleich zur operativen Managerin
bestellt. Sie ist seit 11 Jahren im
Unternehmen. Beide sollen mit
klareren Zustandigkeiten, kirze-
ren Entscheidungswegen und
mehr Spezialisierung die weitere
Wachstumsphase des Back-
Office-Dienstleisters begleiten.

MUNCHEN: Prof. Dr. Alexand-
er Gutzmer verlasst die Ehret+
Klein AG zum 30. April auf eige-
nen Wunsch. Der Leiter For-
schung und Kommunikation will
sich starker seiner Professur an
der Quadriga-Hochschule so-
wie seiner Beratungsfirma wid-
men. Fur ehret+klein entwickel-
te der Publizist und friihere Chef-
redakteur der Architekturzeit-
schrift Baumeister u.a. das Ma-
gazin ,Urban Matters®, das 2025
beim Wettbewerb ,Best of Con-
tent Marketing“ Gold gewann.
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BVT UNTERNEHMENSGRUPPE MUNCHEN
50 Jahre US-Investments, 50 Jahre Fonds

Interview mit Tibor von Wiedebach-Nostitz,
geschiftsfiihrender Gesellschafter der BVT Gruppe, Miinchen

Im Sommer feiert die Miinchener BVT Unternehmensgruppe, die seit 50 Jahren
liber alle Hohen und Tiefen in den USA aktiv ist, offiziell ihr Jubilaum. 1976 ge-
griindet, zdhlt die BVT damit zu den altesten Anbietern
und Asset Managern von Sachwertfonds in Deutsch-
land. Zur Historie der BVT fiihrten wir vor iiber einem
Jahr ein Interview mit ,,HvS“, wie der Firmengriinder |

«

Harald von Scharfenberg im Firmenjargon genannt wird
(,,Der Immobilienbrief Nr. 593) zum Schwerpunkt USA. _
Seit finf Jahrzehnten ist die BVT skandalfrei in allen e
Marktphasen in der Spitzengruppe der deutschen Initia- “'\ T,

toren von Sachwertfonds.

Public Storage, Shoppingcentern und Biros setzten Sie ab

2004 den US-Schwerpunkt auf die Projektentwicklung von ;;':gL;’;t’;uv:::gggfggs";ﬁ“'tz
hochwertigen Apartmentanlagen der BVT Residential USA- | schafter der BVT Gruppe

Serie. Das sind nun 50 Jahre US-Aktivitat. Mal provokativ vorab gefragt, wie sind Sie
durch die Finanzkrise gekommen, die ja wohl die gré3te Z&asur in diesem Zeitraum war?

,Der Immobilienbrief“: Herr von Wiedebach-Nostitz, nach

Tibor von Wiedebach-Nostitz (TvW): Das ist natlrlich nicht nett, dass Sie damit star-
ten (lacht). Auf der einen Seite hatten wir auf diese 2 oder 3 Jahre "Wildwest" tatsach-
lich gerne verzichtet. Doch gab uns die Finanzkrise durchaus Gelegenheit, wertvolle
Erfahrungen neu zu sammeln. Am Ende waren wir stolz. Obwohl wir, wie Sie sich ja
zeitlich ausrechnen kénnen, in einigen Projekten in der sensibelsten Phase er-
wischt wurden, unser prominenter Projektentwicklungspartner damals ein Reor-
ganisationsverfahren nach "Chapter 11" des US-Insolvenzrechts beantragte und
wir dessen Funktion als General Managing Partner iibernahmen, Banken das Im-
mobiliengeschift aufgaben und Kredite fillig stellten, Projekte sich verzogerten
und die regionalen Haie vor Ort von den Banken unsere besten Grundstiicke ha-
ben wollten, ging jeder unserer Publikumsfonds fiir die Anleger gut aus. Wir ha-
ben alles in den Griff bekommen. Nur die verlangerten Projektlaufzeiten driickten
einige Renditen von ,,gewohnt zweistellig“ in den einstelligen Bereich. Einige
Exits waren dagegen sogar besser als geplant. Lediglich ein Private Placement blieb
leider trotz aller Anstrengungen unter Plan.

Aber eines weil ich seitdem ganz sicher: Von meinem Geld ginge kein Cent an
einen Investor in den USA, der nicht mindestens 20 Jahre US-Erfahrung vorwei-
sen kann.

»Der Immobilienbrief: BVT hat 50 Jahre Markterfahrung in den USA. Wie schatzen
Sie die aktuelle Situation dort ein?

TvW: Die USA setzen politisch stark auf Wachstum und Innovation, insbesondere in KiI,
Gesundheitstechnologie und Energieinfrastruktur und unterstiitzen durch umfangreiche
staatliche Investitionsprogramme. Dies schafft neue Jobs, zieht qualifizierte Arbeitskraf-
te in Ballungsrdume und starkt die US-Wirtschaft. Davon profitieren wir mit unseren
Wohnungsprojektentwicklungen, denn Demographie, Homeoffice, auch KlI, gesellschaft-
licher Wandel und Risikotransformation bei Eigenheimen oder Belastbarkeitsgrenzen
beim Eigentumserwerb spielen uns am langen Ende bei Vermietung und Exit in die Kar-
ten. Anders Ubrigens als bei Biuro, wo wir im Moment nichts machen.

,Der Immobilienbrief“: Auch wenn die USA ein Schwerpunkt Ihres Hauses sind — wel-
che weiteren Assetklassen waren und sind bei der BVT im Fokus?
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TvW: Natirlich sind wir trotz unseres Residential-
Schwerpunktes diversifiziert. Schon Anfang der 1980er-
Jahre entwickelte BVT, lange vor den Trendsettern, eine
neue, nachhaltige Anlageklasse ,Umweltschutz als Kapital-
anlage“. Ende der 1980er Jahre realisierten wir den damals
gréRten Windpark Europas in Nordfriesland, der Ubrigens
nach einem Repowering heute noch in Betrieb ist. Das war
der Auftakt fir zahlreiche Umwelt- und Infrastrukturprojekte,
von kommunalen Kraftwerken Uber Solarfonds bis hin zu
modernen Batteriespeicherinvestments, die wir fir 2026 im
Blick haben.

Seit 1992 bietet BVT zudem deutsche Immobilien-
fonds an. Nach einer ersten Phase von damals klassisch
steuerorientierten Fonds haben wir mit der Ertragswert-
fondsserie ab 2004 den Fokus auf stabile Ertrags- und Aus-
schittungsmodelle gelegt. Parallel haben wir uns ab den
1990er-Jahren mit den ,Alternative Investments“ neue Anla-
gefelder erschlossen, wie zum Beispiel Private Equity-
Dachfonds. Die Idee dahinter war, privaten Anlegern Zu-
gang zu Investitionen zu eréffnen, die zuvor institutionellen
Investoren vorbehalten waren — ein Ansatz, der in unseren
heutigen Portfoliofonds-Konzepten konsequent fortgefuhrt
wird. Seit Jahrzehnten agiert die BVT damit in verschiede-
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nen, sich ergédnzenden Geschéftsbereichen, die insgesamt
eine stabile Ertragsbasis schaffen.

»Der Immobilienbrief“: Die Regulierung durch das Kapital-
anlagegesetzbuch ausgeldst durch die Finanzkrise hat den
Fondsmarkt ins Mark getroffen und die Platzierungszahlen
implodieren lassen, obwohl die deutsche Fondswirtschaft
mit den Krisenursachen absolut nicht das Geringste zu tun
hatte. Eine enorme Biirokratie und Kosten waren die Folge.
Wie sind Sie damit umgegangen.

TvW: Wenn man eine Entwicklung nicht aufhalten kann,
muss man sich an den Anfang stellen. Wir haben nicht dis-
kutiert, sondern alle Schulaufgaben gemacht. Die Regulie-
rung durch das KAGB hat die Branche ohne Zweifel veran-
dert und aus unserer Sicht zum Besseren. Naturlich andert
Regulierung weder etwas am Markt noch an den Méglich-
keiten dolosen Handelns. Manche selbstbewusste Kosten-
oder \Vertragsgestaltungen wurden aber ausgebremst.
Transparenz, Sicherheit und Vertrauen haben den Sachwer-
tinvestments insgesamt neue Starke verliehen. BVT sieht
Regulierung daher nicht nur als Pflicht, sondern insbeson-
dere auch als Chance, sich mit Qualitdt und Glaubwirdig-
keit im Markt nachhaltig zu positionieren. Mit der Entschei-

Wir schaffen Transparenz fur

den Immobilienmarkt von morgen.

Marktinformationen zum deutschen Immobilienmarkt.

Analysestark. Valide. Transparent.

UNSERE AUFGABE

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

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

UNSERE LEISTUNGEN

Bereitstellung von Daten und Systemen fur die computergestitzte Immobilienbewertung.
Erfassung der Preisentwicklungen auf den nationalen und internationalen Immobilienmarkten.,

Von Banken. Fur Banken.

vdpResearch

Immobilienmarktanalysen und -prognosen nach Marktsegmenten in unterschiedlicher regionaler Tiefe.

vdpResearch GmbH
Georgenstralle 22
10117 Berlin

@vdpresearch.de
vdpResearch.de


https://www.vdpResearch.de
mailto:kontakt@vdpresearch.de
https://www.vdpresearch.de/
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MUNCHEN: Emanuel Falk (35)
ist neuer Development Manager
bei Pembroke. Er soll neue
Chancen im deutschen Markt
identifizieren, bewerten und lau-
fende Projekte vorantreiben,
darunter das Wohnbauprojekt
Alram 14 in Sendling. Zuletzt war
Falk fiir Ibcol Real Estate tatig,
davor bei Sitoa und HZO.

BERLIN: Patrick Wlodasch
Ubernimmt ab Mai bei Avison
Young die Position des Director
Office Leasing. Wlodasch verfugt
Uber mehr als 20 Jahre Erfah-
rung auf dem Berliner Birover-
mietungsmarkt. Seine Karriere
begann bei Engel & Volkers,
zuletzt war er 12 Jahre flr
Savills tatig.

TEGERNSEE: Bodo Hollung
MRICS bleibt der Logistikimmo-
bilienbranche nach seinem Aus-
scheiden bei LIP Invest im Juni
2025 erhalten und richtet die
Camelback Mountain Capital
GmbH auf Venture Capital flr
Start-ups aus. Der Griinder und
Geschéftsfuhrer will junge Unter-
nehmen mit Kapital, Netzwerk,
Know-how und ldeen unterstit-
zen. Zugleich bietet er institutio-
nellen Investoren seine Erfah-
rung bei Investments in Lo-
gistikimmobilien an.

HAMBURG: Anna-Maria Theo-
bald verstarkt Savills seit April
als Associate Director Business
Development Professional Ser-
vice. Sie Ubernahm die strategi-
sche Weiterentwicklung der Bu-
siness Lines Property & Facility
Management sowie Building &
Project Consultancy. Zuvor war
sie bei der HIH Gruppe tétig,
zuletzt als Managerin im Busi-
ness Development.
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dung fir eine eigene Kapitalverwaltungsgesellschaft, die Derigo, hat die BVT eine aus
heutiger Sicht absolut richtige strategische Weichenstellung getétigt.

»Der Immobilienbrief“: Sachwertanlagen haben schon bessere Zeiten erlebt. Wie lauft
das Geschéft bei Ihnen? Wie geht es bei der BVT weiter?

TvW: Mit dem Platzierungsergebnis der letzten beiden Jahre kann keiner richtig zufrie-
den sein, obwohl wir im Marktvergleich noch ganz ordentlich abgeschnitten haben — im
institutionellen Bereich bei professionellen Anlegern sogar deutlich besser als im eher
emotionalen Publikumsbereich, der durch einige prominente Verwerfungen schweren
Schaden erlitten hat.

Wie geht es weiter? Unser Fokus liegt auch 2026 klar auf unseren langjahrigen
Kompetenzbereichen Immobilien USA sowie Energie und Infrastruktur. Aber auch im
Bereich Immobilien Deutschland planen wir in diesem Jahr einen weiteren Spezial-AlF
im Rahmen der Ertragswertfonds Serie. Zudem ist hier ein Zweitmarkt-Immobilienfonds
in der Platzierung.

Im Bereich Energie und Infrastruktur sehen wir groBes Potenzial bei Bat-
teriespeichern als Schliisseltechnologie der Energiewende. Sie sind das Bindeglied
zwischen Erzeugung nachhaltiger Energie und Netzstabilitat. Als langfristiges Invest-
ment bieten sie erhebliches Potenzial. Wir arbeiten derzeit daran, wie sich dieses The-
ma in gute Fondslésungen umsetzen lasst, auch fir Privatanleger. Mit unserer jahrzehn-
telangen Erfahrung in der Assetklasse Energie und Infrastruktur sowie unserem ebenso
versierten Team sind wir hier sehr gut aufgestellt.

In den USA bietet das Wohnungsbausegment weiterhin groRes Potenzial.
Selbst fur Haushalte mit iberdurchschnittlichem Einkommen ist der Erwerb von Wohnei-
gentum vielerorts kaum noch realisierbar. Neben jenen, die sich Eigentum nicht leisten
kénnen, wachst seit der Finanzkrise 2009 auch die Gruppe gutverdienender Amerika-
ner, die angesichts der sich &ndernden Arbeitsmarktanforderungen bewusst flexibel
bleiben méchten und daher auf den Kauf einer eigenen Immobilie verzichten. Nach dem
Hohepunkt der Bautatigkeit in den Jahren 2022 und 2023 mit jeweils rund 1,1 Millionen
Mietwohnungen im Bau hat sich dieser Wert im vergangenen Jahr nahezu halbiert. Fur
dieses Jahr wird eine dhnliche GréRenordnung erwartet. Das fihrt zur Absorption der
hohen Neubautétigkeit der Jahre 2022 und 2023. Ab voraussichtlich Ende 2026 rechnen
wir deshalb in zahlreichen Metropolregionen mit einer weiter steigenden Nachfrage
nach Mietwohnungen und damit steigenden Mieten. Das wollen wir gezielt fir unsere
Anleger nutzen. Insgesamt erfordert die Auswahl geeigneter Investitionsstandorte
viel Erfahrung, nachweisbare Performance, Prasenz und Marktzugang. Das muss
man liber lange Jahre aufbauen. Mit 50 Jahren US-Markterfahrung sind wir da
sehr gut aufgestellt!

»Der Immobilienbrief: Die BVT feiert ihr 50. Jubildum. Dieses Jahr bringt aber auch
flir Sie personlich ein Jubilaum. Wie schauen Sie auf Ihre 30 Jahre bei der BVT zuriick?

TvW: Da Uberwiegt vor allem eines: Dankbarkeit. In den vergangenen 30 Jahren durfte
ich die Hohen, aber auch die Tiefen der Sachwertbranche hautnah miterleben — eine
Zeit, die mich nachhaltig gepragt hat. Besonders bereichernd waren und sind die inspi-
rierenden Begegnungen mit Investoren, Partnern und unseren Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern.

Eine besondere Bedeutung hat fir mich die vertrauensvolle und sehr freund-
schaftliche Zusammenarbeit mit unserem Firmengrinder Harald von Scharfenberg,
die sich Uber Jahrzehnte stetig vertieft hat — etwas, das im heutigen Geschéftsleben
selten geworden ist.

Ich bin dankbar, Teil eines so engagierten Teams zu sein, mit dem ich seit vie-
len Jahren erfolgreich zusammenarbeite. Mit Blick nach vorn sehe ich groRe Chan-
cen: Digitalisierung, Kl und neue Produktlinien werden die BVT weiter stérken.
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Diese Zukunft mochte ich aktiv mitgestalten — als ver-
lasslicher und innovativer Partner fiir unsere Anleger.

Herr von Wiedebach-Nostitz, besten Dank fir lhre Zeit und
die Einblicke, die Sie uns in die BVT-Unternehmensgruppe
gewahrt haben. Wir gratulieren lhnen herzlich zu den beiden
groRen Jubilden und wiinschen lhnen fir die kommenden
Jahre weiterhin viel Erfolg!

WOHNUNGS-BAUGENEHMIGUNGEN UM
24% GESTIEGEN

ZIA sieht Hoffnungsschimmer; Ifo-Geschafts-
klima-Index Wohnen fillt

Das Statistische Bundesamt hat letzte Woche die aktu-
ellen Baugenehmigungszahlen veréffentlicht. Im Febru-
ar 2026 stiegen die Baugenehmigungen um 24,1% im
Vorjahresvergleich auf 22.200 Wohnungen. Allerdings
ist brandaktuell der Geschiftsklima-Index des ifo Insti-
tuts zum Wohnungsbau heruntergegangen. Zinssorgen

belasteten das Geschéftsklima im Wohnungsbau. Die
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Stimmung im Wohnungsbau habe sich im Marz von
minus 17,7 auf minus 19,5 Punkte verschlechtert. (WR+)

Von den Genehmigungen machten Mehrfamilienhduser
rund 21.900 Wohnungen aus (+18%). Im Januar waren es
It. Statistischem Bundesamt (Destatis) +8,4%. Fir das
Jahr 2025 lag die Steigerungsrate bei 10,8%. Besonders
der Wohnungsneubau wuchs stark um 30,6%, wahrend die
Genehmigungen im Bestand um 4% sanken. Fir Januar
und Februar zusammengenommen erhdhten sich die Ge-
nehmigungen im Neubau um 17,6%.

Fir den ZIA sind die Zahlen ein vorsichtiger Hoff-
nungsschimmer. Es bleibe aber die
Frage, wie tragfahig der Aufschwung
sei, kommentiert ZIA-HGF Ayagiil
Ozkan. AuRerdem bleibt die Frage,
wieviel in gedndertem Umfeld mit
Zinsen

mdglicherweise steigenden
tatsachlich umgesetzt werden. In Ge-|
nehmigungen kann man nicht wohnen,
relativierte Kay Brahmst vom BFW  Aygiil 6zkan, ZIA

Nord die schon positiven Januar- (Foto: ZIATL.Chaperon)
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Zahlen. Die Rahmenbedingungen fiur Investitionen bleiben
fragil, sieht denn auch der ZIA. Geopolitische Unsicherhei-
ten, hohe Baukosten und weiterhin teure Energiepreise be-
lasteten Projekte schon in der Planungsphase. Wer heute
baue, gehe nach wie vor erhebliche Risiken ein, so Ozkan.

Der kurzlich vorgestellte Referentenentwurf zur
Novelle des Baugesetzbuchs (BauGB Novelle) setzt aus
Sicht des ZIA an wichtigen Punkten an wie Verfahrenstem-
po, Digitalisierung von Planung und Genehmigung und seri-
ellem bzw. modularem Bauen an. Das wirde aber nicht
ausreichen, um die strukturellen Engpasse bei Planung und
Genehmigung wirksam zu beseitigen. Der Flaschenhals
liege nicht im fehlenden Willen zu bauen, sondern in zu
langsamen, zu komplexen und zu unsicheren Verfahren.
Insofern bedarf es gezielter Nachscharfungen mit echtem
Vorrang fur den Wohnungsbau, kiirzeren Fristen und ver-
bindlicher Beschleunigung sowie einer ,Fast Lane" bei Bau-
leitplanverfahren mit einer Halbierung der Fristen. Dazu
bedurfe es deutlich mehr Flexibilitat im Bestand, um schnel-
ler um- und weiterbauen zu kénnen. -

UNSER ANGEBOT?

KAUFEN

IHRE
FLACHEN.

BF.QUARTALSBAROMETER Q1 2026

Finanzierungsstimmung bleibt triib

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

Die Stimmung unter den gewerblichen Immobilienfinan-
zierern bleibt It. BF.Quartalsbarometer in Q1 2026 ge-
dampft. Das BF.Quartalsbarometer wurde in Kooperati-
on mit dem Handelsblatt Research Institute neu konzi-
piert. Die Befragung fand allerdings bereits unter dem
Einfluss des Irankriegs statt. (WR+)

Der neu kalibrierte Barometerwert von aktuell -9,74 Punkten
signalisiert eine lediglich eingeschrénkte Finanzierungsbe-

BF.Quartalsbarometer
-9’74 Punkte
-15 .1# 5 L] 5 15
lI|IIIlIIlI|IIIl]
Sehr eingeschrinkte Esngeschrinkte Gute Sehr gute
bereitschalt Berettschalt Markt bereitschalt bereischaft
Guelle: Handelsblatt Research Institute / BF dinekt AG

reitschaft. Uber ein Viertel (27%) der Befragten sehen in
den vergangenen drei Monaten eine Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen. Zwei Drittel (68%) sehen kon-
stant gedampfte Bedingungen. Lediglich 5% nahmen eine

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

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

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

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

BERLIN/ WIEN: Dr. Jan Bartels
wurde von GROPYUS zum COO
berufen und verantwortet seit
dem 1. April die Bereiche Opera-
tions, Logistik und Vertrieb. Zu-
vor war er mehr als 10 Jahre bei
Zalando tatig, zuletzt im B2B-
Geschéft mit einem Umsatz von
Uber 1 Mrd. Euro. Friihere Statio-
nen waren McKinsey & Com-
pany und Tiba Technologiebe-
ratung. Bei GROPYUS soll er
die Skalierung von Produktion
und Bauprojekten in Deutschland
und Osterreich vorantreiben.

MUNCHEN: Die Praeclarus
Gruppe bestellt Michael Leber
zum Leiter Facility Management
mit dem Ziel, das Geschéftsfeld
auszubauen und Mandate flr
Dritte im Raum Minchen zu ak-
quirieren.

MUNCHEN/ HARTFORD: Die
BVT-Unternehmensgruppe,
erfahrener Spezialist fur Inves-
titionen in US-Wohnimmobilien,
verkauft erfolgreich die Projekt-
entwicklung ,Millyard" mit

269 Class A - Apartments auf
einer Gesamtwohnflache von rd.
24.717 gm, 404 Stellplatzen und
groRzligigen Gemeinschafts-
und AulRenanlagen in Hartford,
Connecticut. Das Objekt wurde
Anfang Méarz 2026 fir rd. 98 Mio.
USD an einen institutionellen
Investor verkauft. Trotz Heraus-
forderungen in der Bauphase
konnte die Projektentwicklung
innerhalb von 28 Monaten fertig-
gestellt werden. Die Gesamtin-
vestitionskosten belaufen sich
auf rd. 83 Mio. USD. Das Fonds-
management konnte aus diesem
Projekt eine Projektrendite von
Uber 10% p. a. des durchschnitt-
lich gebundenen EKs erzielen.

NR. 622 | 17. KW | 24.04.2026 | ISSN 1860-6369 | SEITE 12

Verbesserung wahr. Professor Steffen Sebastian, IREBS und wissenschaftlicher Bera-
ter, sieht den Iran-Konflikt als Stimmungsbremse. Die bisherige Gelassenheit der
Markte werde zunehmend fragil. Ein Szenario aus stagnierendem Wachstum bei gleich-
zeitig héherer Inflation sei wahrscheinlicher geworden. Beim Neugeschéft im Bereich
der gewerblichen Immobilienfinanzierung berichten knapp 73% der Befragten von einer
Stagnation. Dazu passt, dass drei Viertel der Befragten eine gleichbleibende Wettbe-
werbssituation sehen.

Andererseits bemerkt Francesco Fedele, CEO BF.direkt AG, seit einigen Mo-
naten eine leicht verscharfte Konkurrenz unter den Finanzierern. Das signalisiere eine
héhere Finanzierungsbereitschaft und dampfe die Margen. Die Nachfrage nach alterna-
tiven Finanzierungsinstrumenten im Vergleich zum klassischen Bankdarlehen habe
nach Angaben von 41,2% der Befragten zugenommen. Die groRte Nachfrage gibt es
dabei im Bereich Real Estate Private Equity, etwa in Form von Eigenkapital. Auf die
Frage, wie sich die Quote der Non-Performing-Loans (NPLs) im Vergleich zum vergan-
genen Quartal entwickelt habe, gaben 32% an, dass die Quote abgenommen habe,
wogegen nur 18% von einer Zunahme berichteten. Bei 41% blieb die Quote gleich.

Bei der Finanzierung von Bestandsimmobilien ergibt sich tber alle Nennun-
gen hinweg eine durchschnittliche Marge von 169 Basispunkten (bp). Wohnimmobilien
weisen mit durchschnittlich 144 bp die geringste Marge auf. Finanzierungen von Biro-
gebauden mit im Schnitt 181 bp liegen am oberen Ende. Bei der Finanzierung von Pro-
jektentwicklungen liegt die durchschnittliche Marge bei 262 bp, wobei die Einzelwerte
eine Bandbreite von 110 bis 800 bp umfassen. Hier verlangen die Institute bei Wohnim-
mobilien mit durchschnittlich 309 bp die héchste Marge. Der durchschnittliche Loan-to-
Value bei Bestandsfinanzierungen betragt tber alle Nutzungsarten hinweg 63,52%. Der
durchschnittliche Loan-to-Cost bei Projektentwicklungen erreicht 71,32%.

VDP-CHECKLISTE ZUR FINANZIERUNG VON
ERBBAURECHTEN

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

Nach eigenen alten Erfahrungen aus der Bankpraxis des Autors bei der Verwer-
tung von Gewerbeimmobilien und Erfahrung bei Wohnraum ist ,,Der Immobilien-
brief* traditionell skeptisch hinsichtlich der Nutzung von Erbbaurechten, die eine
WeiterverauBerung deutlich erschweren und durch die Inflationsabhédngigkeit oft
zu einer immer hoheren, vor allem ewigen Belastung bis weit iliber den Tilgungs-
zeitraum hinaus, filhren. Nach dreiBig Jahren im Rentenalter eines Privatkdufers
gewinnen die Zinseszinseffekte spiirbare Bedeutung. Der Effekt des zunachst
niedrigeren Kaufpreises wird dann teuer bezahlt. Ausnahmen sind evtl. kirchliche
oder offentliche Grundstiicke, die nicht verauBert werden diirfen oder sollen.
(WR+)

Der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) hat eine neue Checkliste zu Erbbau-
rechtsfinanzierungen erstellt. In den vergangenen Jahren seien viele Kommunen dazu
Ubergegangen, ihre Grundstiicke Uberwiegend nur noch im Erbbaurecht zu vergeben,
so Moritz Leo, stv. Bereichsleiter Deckungswerte beim vdp. Damit habe die Bedeutung
des Erbbaurechts auch in der Finanzierung durch Banken merklich zugenommen. Die
Checkliste soll die Finanzierung von Erbbaurechten erleichtern und Antworten auf haufi-
ge Fragen zum Thema geben. Der Deutsche Erbbaurechtsverband begrifit diesen
Schritt.

Grundsétzlich gelten laut vdp fiir Erbbaurechte dieselben Kriterien wie fur Kre-
dite, die mit Grundpfandrechten an Grundstiicken besichert sind. Daher beschrankt sich



die Checkliste auf die Besonderheiten des Erbbaurechts.
Wichtig sei dabei die Laufzeit des Erbbaurechts, da Erbbau-
rechte nur dann beliehen werden, wenn die planméafige
Tilgung des Darlehens spétestens zehn Jahre vor Ablauf
des Erbbaurechts ende und nicht ladnger dauere, als zur
buchmaRigen Abschreibung des Bauwerks erforderlich sei.
,Der Immobilienbrief weist hier insbesondere darauf hin,
dass nach 30 oder 50 Jahren Nutzung, z. B. bei einem eige-
nen Zweiterwerb, fir die Erben oder den Eigentimer selber,
der sich kleiner setzen will, die dann verbleibende Laufzeit
zu einem erheblichen Verkaufs- und Finanzierungshindernis
wird.

Zu prufen sei der rdumliche Umfang und die Art der
Nutzung, so der vdp weiter. Wichtig sei die Frage, ob die die
Zustimmung des Grundstiickseigentimers fiir die Belastung
des Erbbaugrundstiicks einzuholen sei. Oft sind nach ,Der
Immobilienbrief‘-Erfahrungen auch Umbauten genehmi-
gungspflichtig. Versicherungsanspriche und die Zwangsver-
steigerungsfestigkeit der Erbbauzinsreallast sei zu prifen.
Eine notwendige Zustimmung des Grundstiickseigentiimers
fur einen freihdndigen Verkauf oder eine Zwangsversteige-
rung nach dem Erbbaurechtsvertrag kann auch lastig sein.
Bei Ermittlung des Kapitalwerts der Erbbauzinsreallast sei
die Wertsicherungsklausel zu beriicksichtigen. Der Zinses-
zinseffekt kann heimtlickisch sein. Last but not least seien,

Sachwerte. Seit 1976.

. Residential Real Estate:
Investitionen in Wohnimmobilien-
Projektentwicklungen im

US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

www.residential-usa.de
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so vdp, Heimfallrechte bzw. Riickkaufsrechte und Dienstbar-
keiten zu bericksichtigen.

Bei im Erbbaugrundbuch eingetragenen vorrangi-
gen Vormerkungen zur Absicherung von Erwerbsrechten (z.
B. Rickkaufsrechten) und Dienstbarkeiten gelten hinsicht-
lich der Indeckungnahme dieselben Kriterien wie bei Kredit-
forderungen, die mit Grundpfandrechten an Grundstiicken
besichert sind. Die vollstandige Checkliste steht auf der
Website des vdp kostenlos zum Download zur Verfligung.
Aus langer Erfahrung warnt ,Der Immobilienbrief* insbeson-
dere vor modellhaften Erbbaurechten bei und von Privaten,
die den kostengilinstigen Erwerb einer Immobilie ermdgli-
chen sollen.

LOGISTIKFLACHENMARKT ALS
ANGENEHME ABWECHSLUNG

Nach dem insgesamt eher desastrésen Zahlenwerk der
klassischen Assetklassen, insbesondere bei Biro
(siehe Nr. 621 vom 13.04.2026), ist der Logistikmarkt
eine eher angenehme Abwechslung. Der deutsche La-
ger- und Logistikflichenmarkt ist nach Darstellung von
BNPPRE sehr stark in das Jahr 2026 gestartet. Der bun-

Mehr unter www.bvt.de | interesse@bvt.de | +49 89 38165-20

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 endgliltige Anlageentscheidung treffen.
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DUISBURG: Garbe Industrial
vermietet rd. 67.500 gm im Nie-
dersachsenpark Rieste bei Os-
nabrick und rd. 30.500 gm im
Duisburger Hafen an Goodcang
Logistics zur Erweiterung des
deutschen Standortnetzwerks.
BNP Paribas Real Estate und
Realogis Immobilien Diissel-
dorf vermittelten, Taylor Wes-
sing beriet rechtlich.

FRANKFURT: Core Property
beauftragt MVGM mit dem
Property Management fir rund
920 Wohn- und Gewerbeeinhei-
ten mit Gber 68.000 gm Mietfla-
che und 250 Stellplatzen in Han-
nover zur kaufmannischen und
technischen Betreuung sowie
Vermietung aus dem Standort
Hannover heraus.

MUNCHEN: Union Investment
verkauft eine Blroimmobilie mit
rd. 21.332 gm Mietflache aus
dem Fonds Unilmmo Deutsch-
land an eine von CONREN Land
verwaltete Gesellschaft zur Port-
folioverjungung, beraten durch
Newmark, Hogan Lovells und
Péllath + Partner.

KOLN: Generali Real Estate
vermietet langfristig rd. 7.000 gm
Biro- und Filialflache im Objekt
Dominium an die Deutsche
Bank zur Neupositionierung des
Standorts. Colliers vermittelte.

BERLIN: Verdion hat im
,Verdion PremierPark® in Lud-
wigsfelde sidlich von Berlin eine
rd. 41.200 gm groRe Logistikim-
mobilie an JD.com vermietet.
JLL hat bei der Anmietung bera-
ten und den Abschluss vermittelt.
Es handelt sich laut Mitteilung
um den groRten Logistikdeal im
Grofiraum Berlin/ Brandenburg
seit 2022.
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desweite Flachenumsatz erreichte ein Plus von 30% und 1,5 Mio. gm. Der Markt
zeige sich damit trotz geopolitischer und konjunktureller Belastungen robust.
Colliers kommt ebenfalls auf 1,5 Mio. gm und im eigenen Vergleich auf +19%.
CBRE weist dagegen 1,3 Mio. gm und damit ein Minus von 2% aus. CBRE erfasst
allerdings auBerhalb der Top 5 Markte nur Abschliisse ab 5.000 gm. Das konnte
den Unterschied erkldren. (WR+)

BNPPRE sieht eine deutlich héhere Vertragszahl als in den Jahren nach 2022.
Zugleich wurden wieder wesentlich mehr groRflachige Vertrdge abgeschlossen. Allein
das Segment mit Vertrédgen Gber 20.000 gm legte gegeniiber dem Vorjahr um 69% zu.

Bei der rdumlichen Verteilung meldet BNPPRE fiir die Top Logistikmarkte

Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Ham- | o gjstikmarkt Deutschland Q1 2026 (in gm)
burg, Kdéln, Leipzig und Minchen

zusammen 632.000 qm. Das ent- Standort Q12025 Q12026 Verand.
spricht einem Plus von gut 25% Berlin 77.000 107.000  39%
gegenltber dem Vorjahr und 12% Disseldorf 101.000 66.000 -35%
Uber dem Schnitt. Kéln erzielt mit Frankfurt 63.000 104000  65%
152.000 gm und einem Plus von Hamburg s s
375% das hochste Volumen. Ham- KéIn i e i
burg folgt mit 126.000 gm und Ber- -¢iPZg LA T e
33.000 57.000 73%

lin mit 107.000 gm. Frankfurt kommt Munchen
auf 104.000 gm. Disseldorf erreicht ZWiSChensumm? 504.000 632.000 25%,
66.000 gm. Munchen legt auf TECRUIRaOR M)
57.000 gm zu. Leipzig bleibt mit Ruhrgediet

20.000 gm und minus 73% deutlich ?%ﬁ?'?ni)smndme 5
zurlick. Hinzu kommt ein sehr star- e

ker Jahresauftakt im Ruhrgebiet mit

120.000 gm und plus 52%.

79.000 120.000 52%

601.000 791.000 32%

1.184.000 1.543.000 30%

Quelle: BNPPRE

Bei den Nutzergruppen siecht BNPPRE die Logistikdienstleister klar vorne. Sie
kommen auf knapp 46% Marktanteil und auf tber 700.000 gm. Das ist nach BNPPRE
das héchste absolute Ergebnis der vergangenen zehn Jahre und sogar etwas mehr als
im Boomjahr 2022. Produzierende Unternehmen erreichen 23%. Der Handel kommt auf
19%. Auch CBRE sieht Transport und Logistik mit 41% an der Spitze. Dahinter folgen
Handelsunternehmen mit 21% und Produktionsunternehmen mit 18%.

Ein weiterer gemeinsamer Trend ist die wachsende Bedeutung asiatischer,
insbesondere chinesischer Nutzer. BNPPRE verweist auf Auftrdge aus dem
E-Commerce, die haufig Uber Logistikdienstleister abgewickelt werden, und erwartet
eine weitere Expansion asiatischer E-Commerce Unternehmen auch auRerhalb von
NRW. CBRE bestatigt diese Entwicklung und weist fir Unternehmen aus China bereits
einen Anteil von 13% am Fladchenumsatz aus. Colliers meldet sogar 15%.

Beim Mietniveau zeichnet sich ein weitgehend einheitliches Bild ab. BNPPRE
meldet im Durchschnitt der Top Mérkte einen Anstieg der Spitzenmieten um gut 4% und
bei den Durchschnittsmieten um 5%. Miinchen bleibt mit 11,25 Euro pro gm klar vorn.
Frankfurt und Hamburg folgen mit jeweils 8,80 Euro pro gm. Dusseldorf liegt bei 8,70
Euro pro gm. Kéln erreicht 8,20 Euro pro gm. Das Ruhrgebiet kommt auf 8,00 Euro pro
gm. Leipzig bleibt mit 5,70 Euro pro gm am giinstigsten. CBRE meldet fiir die Top 5
Markte einen durchschnittlichen Spitzenmietanstieg um 4,1% auf 9,21 Euro pro gm.
Colliers berichtet fur die Top 8 Méarkte ebenfalls von einem durchschnittlichen Wachstum
der Spitzenmieten um 4% und nennt fur Frankfurt mit 7% den stérksten Anstieg. Die
Trendaussagen stimmen also klar Uberein. Gleichzeitig verweist CBRE zusétzlich auf
sinkenden spekulativen Neubau und einen Big Box Leerstand von 4,7%, was auf ein
wieder knapperes Angebot hindeutet.



Investment

Explore the power
of transformation

In der Umgestaltung, Erweiterung und Nutzungs-

anderung von Immobilien in den Bestanden liegen
enorme Chancen. Und neue Perspektiven fir 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.union-investment.de/realestate

=9

A\



https://www.union-investment.de/realestate

[MMOBILIEN

BERLIN/ STAHNSDOREF: Peri-
skop Development hat das Pro-
jekt ,20 Morgen Stahnsdorf* mit
einem rd. 51.700 gm grofRRen
Grundstiick und geplanter Brut-
togrundflache von rd. 60.000 gm
sudwestlich von Berlin i.A. der
Eigentimerin an die MAXAR AG
veraulert. Vorgesehen sind rd.
350 Wohneinheiten sowie sozia-
le und gewerbliche Nutzungen.
Knight Frank war mit der Ver-
marktung mandatiert. Der Bau-
beginn fur das gemischt genutzte
Quartier ist fur 2027 vorgesehen.

GERMANY: M7 Real Estate hat
i.A. der European Supply Chain
Income Partnership zwei kirz-
lich entwickelte Logistikimmobi-
lien in Dusseldorf und Kassel mit
zusammen rd. 30.800 gm erwor-
ben. Beide Objekte sind zu

100% an Einzelnutzer vermietet.
Das Investitionsvolumen liegt bei
37,5 Mio. Euro. DLA Piper beriet
rechtlich, TA Europe technisch
und Nova Ambiente umwelt-
technisch. Kauferseitig erfolgte
der Ankauf fur das Joint Venture
mit AustralianSuper und
Oxford Properties.

MUNCHEN: KINGSTONE Real
Estate hat fiir den Fonds
JKINGSTONE Bezahlbares Woh-
nen Deutschland® ein Neubau-
Wohnobjekt mit 96 6ffentlich
geférderten Wohnungen in
Frankfurt erworben. Verkaufer-
seitig wird die Immobilie als Teil
der Quartiersentwicklung
.Kleyers® von Swiss Life Asset
Managers eingeordnet; zum
Objekt gehdren zudem eine Kita
sowie zwei Einzelhandels- und
zwei Blroeinheiten. Colliers,
Heussen Rechtsanwaltsgesell-
schaft, Case Real Estate, Arca-
dis Germany und iib Consult
berieten.
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Fiir den weiteren Jahresverlauf bleibt BNPPRE trotz Irankrieg, Energieprei-
sen, Inflation und US Zollpolitik grundsétzlich zuversichtlich. Impulse sollen aus Infra-
struktur und Verteidigung kommen. Zugleich dirfte die geringe spekulative Bautatigkeit
die Flachenverfugbarkeit in mehreren Markten verscharfen, vor allem in Frankfurt und
Minchen, wahrend Leipzig eher Angebotsiiberhdnge aufweist. BNPPRE formuliert die
deutlichste Prognose und halt fiir 2026 einen Flachenumsatz von mehr als 6 Mio. gm fir
mdglich und sogar einen Wert oberhalb des Vorjahres von 6,1 Mio. gm.

Q1-HOTEL-INVESTMENTMARKT ZWEI DRITTEL UNTER

10-JAHRESSCHNITT
Makler jedoch unerklarbar in Zahlen und Trend uneinig

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

Die Einschatzungen zum Volumen gehen deutlich auseinander — und dies so weit,
dass es sich extern auf Basis der reinen Daten nicht erkldren ldsst. CBRE und
Cushman & Wakefield (C&W) sehen einen schwachen Start. BNP Paribas Real
Estate (BNPPRE) bewertet den Jahresauftakt dagegen als dynamisch. Colliers
ordnet Deutschland im europédischen Vergleich als verhalten ein. Einigkeit besteht
lediglich bei Strukturthemen. Kleine Deals dominieren. Internationale Investoren
bleiben aktiv. Die Preisentwicklung ist gebremst. (WR+)

CBRE und BNPPRE sehen den Markt bei 318 Mio. Euro bzw. mit -12% (CBRE) deut-
lich unter Vorjahr. BNPPRE wertet das Ergebnis mit einem Plus von einem Drittel als
bestes Resultat  seit "y, 012 nsaktionsvolumen seit 2015 jeweils im Q1
2022. C&W sowie Colli- | yio. Euro Rendite in %
ers erfassen 221 (- 44%) |
bzw. 234 Mio. Euro.
Gegeniiber dem Finf-
jahresschnitt der ersten
Quartale  von rund
319 Mio. Euro ergibt sich
fiir C&W ein Riickgang
um 31% und gegen-
liber dem Zehnjahresschnitt von rund 576 Mio. Euro um 62%. Colliers wertet das
lediglich als ,verhalten® im europaischen Vergleich. Das deutet auf eine unterschiedliche
Erfassungsbasis hin. Nur zwei Deals Gber 50 Mio. Euro hat CBRE gefunden. BNPPRE
begleitete den Verkauf des Excelsior-Hotels in Miinchen von den Hoteliers Geisel an
BlackRock Real Estate. Das stelle bundesweit die bislang grofte Transaktion des Jah-
res dar. Minchen kam damit laut C&W auf rund 40% des bundesweiten Volumens. Das
durchschnittliche Volumen pro Abschluss ist laut BNPPRE bundesweit auf 11 Mio. Euro
gesunken. Rund die Halfte entfallt It. CBRE (50%) und C&W (60%) auf die Top-5-
Stadte. Fir den weiteren Jahresverlauf erwarten alle Hauser eher eine Belebung.

Transaktionsvolumen Q1

= Sritzenrendite Hotal - Pachtvertrag

Investoren agierten mit hoherer Selektivitat und der Betonung operativer Stabi-
litdt. Dazu z&hlen Betreiberqualitét, Betreiberstruktur, Repositionierungsperspektiven
und belastbare Geschéftsmodelle. Hotelportfolios wurden laut BNPPRE in Q1 2026 wie
auch zum Jahresauftakt 2025 nicht verzeichnet. Gut 60% des Transaktionsvolumens
entfielen laut CBRE bzw. Uber die Halfte bei BNPPRE auf auslandische Kaufer. Dabei
kam Uberwiegend angelsdchsisches Kapital zum Einsatz. BNPRE beschreibt ebenfalls
eine starke internationale Présenz. Die drei gréRten Deals entfielen demnach auf inter-
nationale Investoren.
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AUFTAKTABEND AM 16. JUNI 2026

Es erwarten Sie folgende Themen:
Wer sind die Branchentreiber flir den Logistikimmobilienmarkt?
Mobiltatshub im Fokus: Infrastruktur zur Elektrisierung von E-Trucks?
Multimodal — Standorte und Nutzungen s
Space Economy — der eigentliche Treiber fir Logistik? ANMELDEN:
Light Industrial im Aufmarsch — Saule der lokalen Wirtschaft

Bedeutung von Logistikflachen fiir Defense und Homeland Security

Gastgeber Auftaktabend Veranstalter

b

HEUER DIALOG

Ein Unternehmen der Immobilien Zeitung



https://www.heuer-dialog.de/veranstaltungen/11683
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MUNCHEN/ BREMEN: DLH
Real Estate hat im GVZ Bremen
eine 2024 fertiggestellte Um-
schlagsimmobilie mit rund
9.600 gm Mietflache auf einem
rd. 41.000 gm groRRen Grund-
stlick an LIP Invest fiir den
Fonds ,LIP Real Estate Invest-
ment Fund — LOGISTICS GER-
MANY V* verkauft. Langfristiger
Mieter ist ein weltweit tatiger
Logistikdienstleister. LPA, RSM
Ebner Stolz, Cushman & Wa-
kefield und EnviroSustain be-
gleiteten die Due Diligence auf
Kauferseite.

HEIDELBERG: Die Technolo-
giepark Heidelberg Il GmbH &
Co. KG, Tochter der Sparkasse
Heidelberg, verkauft 3 For-
schungs- und Laborimmobilien
im Technologiepark ,Im Neuen-
heimer Feld* mit zusammen rd.
13.800 gm Flache an GalCap
Europe. Die Objekte sind voll-
stédndig an Unternehmen und
Forschungseinrichtungen aus
Biotechnologie, Pharma und
Diagnostik vermietet. Fur Gal-
Cap Europe ist der Kauf der
Einstieg in den deutschen Life-
Science-Immobilienmarkt.

GSK Stockmann beriet den
Verkaufer.

HAMBURG: Eine grofie deut-
sche Pensionskasse hat gemein-
sam mit dem Family Office der
Schoeller Group ein Joint Ven-
ture zur langfristigen Sicherung
und strategischen Weiterentwick-
lung des Hamburger Alsterhau-
ses gebildet. Die Realty Corpo-
ration strukturierte die Transakti-
on und Ubernimmt kiinftig das
Asset Management. Die Pensi-
onskasse investiert indirekt unter
Einbindung der HIH Invest als
KVG. DLA Piper beriet die Pen-
sionskasse rechtlich.
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Das Berichtschaos geht bei den Renditen bzw. Multiplikatoren weiter. CBRE
meldet eine erste Kompression der Spitzenrendite seit 2019 um 0,15% Prozentpunkte
auf zuletzt 5,1%. C&W sieht die Spitzenrenditen dagegen unverdndert stabil bei 5,50%.
Bei den wichtigen Fundamentaldaten des operativen Geschaftes geht es zum Gliick mit
Bezug auf offentliche Statistiken einheitlich weiter. Destatis erfasste mit 497,5 Mio.

HOTEL-Investmentmarkt aus Sicht der Maklerhduser
BNP Paribas Real

Kriterium CBRE Cushman & Wakefield Colliers
Estate
Transaktionsvolumen Q1 2026 318 Mio. Euro 221 Mio. Euro 318 Mio. Euro 234 Mio. Euro
Veréanderung ggii. Vorjahr -12% -44% +ca. 33 % unter Durchschnitt
wenige grof3e Deals, stark von Einzeldeal viele kleine Deals, keine zunehmende
Deal-Struktur M . X o
sonst kleinteilig gepragt Portfolios Komplexitat
GroRte Deals 2 Deals >50 Mio. Euro Exce_l§|or Hotel Exce!_smr Hotel
Minchen Miinchen
DurchschnittsdealgroRe keine Angabe keine Angabe 11 Mio. Euro

>60 % Top 7, Minchen

Marktanteil Top-Stéadte

Kéuferstruktur

Internationales Kapital

ca. 50 % Top 5

Asset-/Fonds-manager
dominieren
>60 %

~40 %

institutionelle + private +
Eigennutzer
>50 %

internationale
Investoren selektiv
zunehmend aktiv

Spitzenrendite 5,1 % (gesunken) 5,50 % (stabil)

Core, Value Add,

Manage-to-Core
Selektivitat,
Preisfindung
Belebung bei

Annaherung Preise

keine Angabe
segmentabhéngig nach
GroRe

keine Angabe
Fokus auf
Betreiber/Struktur
Betreiberqualitat,
Struktur

Investmentstrategien Core + Value Add

Markttreiber Diversifikation, Pipeline Nachfrage, Tourismus

Ausblick 2026 Belebung durch Pipeline mind. Vorjahresniveau = sukzessive Belebung

Gasteubernachtungen in 2025 ein Plus von 0,3% gegenliber dem bisherigen Rekord-
jahr 2024. Zum Jahresanfang ging es positiv weiter.

IMMOBILIENKONJUNKTUR 2026/2027
Im Sog der Konjunkturellen K-Formation - Whitepaper — April 2026

Prof. em. Dr. oec. Dr. h. c. Hanspeter Gondring FRICS
Wissenschaftlicher Leiter ADI Akademie der Immobilienwirtschaft GmbH
"Exzellenzpartner fiir lebenslanges Lernen in der Imnmobilienwirtschaft!“

Die K-Form der Konjunktur: Der Olpreisschock als Folge des Iran-Kriegs wird als we-
sentliche Ursache fir die weiter anhaltende Konjunkturschwa-
che der deutschen Wirtschaft im Frihjahrsgutachten 2026
ausgemacht. ,Insgesamt wird der Energiepreisschock die
Erholung in Deutschland dampfen, dirfte sie aber nicht voll- X
stédndig zum Erliegen bringen. Dafiir sorgt der erheblich ex-
pansive Kurs der Finanzpolitik.“ (Frihjahrsgutachten 1.4.2026,
S. 11). Die bisherigen Konjunkturverlaufe wurden mit einer
einheitlichen Linie, die entweder einer U-, V-, W- oder L-Form
ahnelte, dargestellt. Seit Jahren ist zu beobachten, dass sich
die Konjunktur in einen steigenden und in einen fallenden Ast aufspaltet, was mit einem

Prof. Dr. Dr. Hanspeter
Gondring FRICS

K" assoziiert werden kann:
BIF - Verinderung in %
jabr

um Ve,

15

Steigender Ast der K-Form

Fallender Ast der K-Form

Thermsmmen yos
Deutsche Bundesbask
tange Zeitreihe

Bei der Analyse der Konjunktur ist es nicht mehr opportun, den Konjunkturver-
lauf ,netto* wachsende und schrumpfende Branchen gegeneinander aufzurechnen, weil
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dadurch die unterschiedlichen Geschwindigkeiten der ein-
zelnen Branchen in ihrer Transformation (Adaption der
Marktverdnderungen) verdeckt bleiben. Branchen auf dem
~steigenden Ast“ sind wettbewerbs- und zukunftsfahig und
damit wachsende Branchen, wéhrend Unternehmen auf
dem ,fallenden Ast” zunehmend an Wettbewerbs- und Zu-
kunftsfahigkeit verlieren und damit ,sterbende” Branchen
sind, wenn sie die Transformation weiter hinauszégern oder
nicht umsetzen kénnen. Dazu einige Beispiele:

Steigender Ast: Kl & Tech-Unternehmen, Halb-
leiterproduktion, Rechenzentren/Cloud-Technologie, Clean-

Tech (Energiespeicher,  Stromnetze), Pharma-/Bio-
Technologie, Rustungs-industrie, Infrastruktur (StraRen,
Brucken, Energieinfrastruktur), Logistik (z.B. Online-

Shopping), hochspezialisierter Maschinenbau, Batterietech-
nologie. Diese Branchen wachsen 3- bis 10-mal stérker als
die zuriickfallenden Branchen.

Fallender Ast: Hier ist zu unterscheiden zwischen:

a.) Strukturbedingter Wachstumsschwache: betrifft Bran-
chen, die arbeits-, energie- und lohnkostenintensiv sind
(mit hoher Fixkostenbelastung), mit ,veralteten“ Produkti-
onsprozessen, die den technologischen Wandel zu spéat
oder gar nicht erst eingeleitet haben und wenig innovativ
sind. Diese Branchen schrumpfen jahrlich mit einer Rate
zwischen 0 und - 10 %. Typische Branchen sind Teile des
stationdren Einzelhandels (insbesondere Kaufhauser,
Kaufpassagen), teilweise die Automobilindustrie (mit ver-
alteten Antriebs-konzepten), energieintensive Industrie-
zweige wie Chemie, Stahl- und Aluminiumherstellung und
ganz besonders die Gastronomie.

b.) Zyklusbedingter Wachstumsschwache: betrifft Bran-
chen, die stark von der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung (Konsumneigung, Wirtschaftswachstum, Zinsen,
Inflation, AuRenwirtschaft usw.) abhangig sind. Dazu zah-
len Branchen wie der Maschinenbau, Tourismus und Luft-
fahrt, Einzelhandel (Mode, Elektronik, Mébel, Auto), Her-
stellung chemischer Grundstoffe. Besonders zdhlt die
Bau- und Immobilienwirtschaft dazu. Gerade die Im-
mobilienbranche ist aber nicht nur stark von der je-
weiligen Konjunktur abhidngig, sondern besonders
von den rechtlichen und exogenen Rahmenbedingun-
gen, die die notwendigen Anpassungsprozesse ver-
zégern bzw. sogar noch verhindern:

e Hohe Regulierungsdichte insbesondere fiir die
Herstellung und Genehmigung von Bauvorhaben

e Fehlende politische Unterstiitzung (wechselnde
Rahmenbedingungen, Ideologisierung insbesondere
des Wohnungsmarktes mit entsprechender Symbol-
politik wie z.B. die Mietpreisbremse)

¢ Bodenknappheit und mangelnder Reformwille der
Kommunen

¢ Gesellschaftliche Veranderungen (z.B. Home-
Office, alternde Bevdlkerung, Verdnderungen im
Wohn- und Kaufverhalten, Fachkraftemangel)
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e uneinheitliche Miet- und Preisentwicklung in den
westdeutschen Ballungszentren vs. den landlichen
Regionen (Nachfrage- und Angebotsspaltung der
Markte).

Vor diesem Hintergrund ist es unwahrscheinlich, dass
die Immobilienkonjunktur losgelést von der Gesamt-
konjunktur in den ndchsten Jahren eine Trendwende
schaffen wird. Das Augenmerk ist daher in erster Linie auf
die Gesamtkonjunktur zu legen.

Die Eckpunkte der Konjunkturperspektive
2026/2027 in Kurzfassung

1. Inflationserwartung

In der Prognose gehen die Institute von einer durchschnittli-
chen Inflationsrate im Jahre 2026 von 2,8% und im Jahre
2027 von 2,9% aus. (S. 30). Das sind Auftriebskrafte fur
steigende Zinsen (Zinsen fur Hypothekenkredite kdnnten
sich um 0,2 — 0,4 Prozentpunkte erhéhen und in der Spitze
4,5% erreichen); fur die Bauvorhaben ist mit einem tenden-
ziell moderaten Zinsanstieg im Jahr 2026 zu rechnen.

2. Konsumausgaben (Beitrag zur Veranderung des BIP)
Inflationsbedingt sinkt nach der Prognose der Konsum der
privaten Haushalte von 0,8% im Jahre 2025 auf 0,2% je-
weils in den Jahren 2026 und 2027. Dagegen steigen die
Investitionsausgaben des Staates von 0,3% im Jahre 2025
auf jeweils 0,5% in den Jahren 2026 und 2027, wenngleich
davon ein grof3er Teil in die Rustungsindustrie flieRen wird
(S. 32). Perspektivisch ist in den nachsten zwei Jahren mit
keiner kraftvollen“ Verbesserung der Binnenkonjunktur zu
rechnen.

3. AuBenbeitrag

Der Aullenbeitrag als Differenz zwischen Exporten und Im-
porten verbleibt weiterhin im Minus: es wird weniger impor-
tiert, aber auch weniger exportiert, so dass fir das Jahr
2026 mit einem Aufienbeitrag von -0,6% und fur das Jahr
2027 mit einem von -0,3% erwartet werden kann (S. 32).
Gerade in der Zeit zwischen 2000 und 2019 hatte Deutsch-
land Rekordsumme im AuRenhandel erzielen kdénnen, der
ein entscheidender Wachstumsmotor fiir die deutsche Wirt-
schaft war (z.B. die Spitzenjahre 2018 und 2019 mit einem
Exportuberschuss von 200 bis 300 Mrd. €). Gleichwohl
bleibt Deutschland eine fihrende Exportnation nach China
und den USA, wenn auch der Abstand zu diesen beiden
Nationen von Jahr zu Jahr gréRer wird!

4. Produktivitdt und Arbeitszeiten (Strukturkomponenten)

Die Kennziffer ,Totale Faktorproduktivitat (TFP)“ ist eine
Residualgrofte des Wirtschaftswachstums, die nicht durch
den mengenmaRigen Einsatz von Kapital und Arbeit erklart
werden kann. Kurz: TFP ist ein Maf3stab fiir den technologi-
schen Fortschritt, die Prozessoptimierung, die Innovations-
féhigkeit und die Qualitdt des Humankapitals sowie der Inf-
rastruktur. Die TFP lag zwischen 1996 bis 2024 nach der
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DUBLIN: Im Projekt ,Brooks on
East“ haben Arrow Global und
Red Square als Projektsteuerer
rd. 9.800 gm Aparthotel-Flache
mit 222 Apartments an die
Staycity Group bzw. deren Mar-
ke Wilde verpachtet. Jahn Hett-
ler Rechtsanwalte berieten den
Verpéchter, Kucera Rechtsan-
walte den Pachter. Die Laufzeit
betragt 20 Jahre mit Verlange-
rungsoption. Die Eréffnung des
ersten Turms ist fur Frihjahr/
Sommer 2027 geplant.

FRANKFURT: Clarus hat JLL
mit der Vermietung von rund
3.000 gm Premium-Buroflache
im Opernplatz XIV beauftragt.
Das Gebaude umfasst insge-
samt rd. 33.000 gm mit Blrofla-
chen, Arztpraxen, zwei Fitness-
studios, Gastronomie, dem Hotel
Sofitel, 25 Luxuswohnungen
und Tiefgarage. JLL tGbernimmt
als Leadmakler die Vermarktung.

PARIS: Die DWS Group erwirbt
i.A. eines institutionellen Immobi-
lienfonds im 8. Arrondissement
ein Burogebaude mit rund

6.100 gm Flache. Die Core-
Immobilie ist langfristig vollstan-
dig vermietet. Mit der Akquisition
steigt das von DWS in Frank-
reich verwaltete Immobilienver-
mdgen auf Uber 1,7 Mrd. Euro.

AUGSBURG: PATRIZIA ver-
kauft das Wohn- und Geschéafts-
haus KA1 am Phoenix-See in
Dortmund-Hérde mit 94 Woh-
nungen, 9 Gewerbeeinheiten
und insgesamt rd. 8.870 gm
Mietflache an die ADOLF WE-
BER Grundbesitz- und Projekt-
gesellschaft. Das 2015 errichte-
te Objekt ist voll vermietet und
umfasst auch 116 Tiefgaragen-
stellplatze. Colliers, GvW Graf
von Westphalen und Ritters-
haus Rechtsanwilte berieten.
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EU-Methode im Durchschnitt bei 0,6%. Fir den Prognosezeitraum von 2025 — 2030
wird nur noch einen Wert 0,2% erwartet, d.h. das Produktivititswachstum
(Fortschrittsindikator) nimmt in den nachsten 5 Jahren um 66% ab. Darin zeigt sich das
strukturelle Problem in Deutschland, das immer mehr den Anschluss den globalen tech-
nischen Fortschritt verlieren wird.

Die immer wieder angestoRene Diskussion Uber das niedrige Arbeitszeitvolu-
men lasst sich selbsterklarend durch die folgende Grafik veranschaulichen:

Durchschnittliche Arbeitszeit in OECD-Landern

Anzahl der Stunden je Erwerbstatigen

Stunden
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s Deutschland === OECD Frankreich
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= Schweden = GroBbritannien Usa

In keinem Land ist die durchschnittliche Arbeitszeit so niedrig wie in Deutschland. Die
Griinde hierfir sind vielfaltig: eine wesentliche Ursache ist der hohe Anteil an Teilzeit,
Reduktion der Wochenarbeitszeit und die Struktur der Besteuerung des Arbeitsentgel-
tes. Die Gutachter kommen zu dem Ergebnis: ,Mit Blick auf die kommenden Jahre dirf-
ten demografische Veranderungen das Arbeitsvolumen weiter verringern und damit das
Wachstum des Produktionspotenzials merklich dampfen. Dabei werden sich die Trieb-
krafte verschieben. Wahrend der in den vergangenen Jahrzehnten bedeutsame Effekt
zunehmender Arbeitsmarkt-partizipation von Frauen an Bedeutung verloren hat, schlagt
das zunehmende Gewicht &lterer Arbeitskrafte an der gesamten Arbeitsleistung starker
zu Buche.” (S. 81). Bis 2030 wird das Arbeitsvolumen tendenziell noch weiter abneh-
men:

Sicherlich ist das eine
Durchschnittsbetrachtung: Bran-
chen wie Energieversorgung, Berg-
bau, verarbeitende Gewerbe, Bank-
und Finanzdienstleistungen haben
Uberdurchschnittliche Arbeitszeiten,
wahrend Branchen wie Forstwirt-
schaft, Gesundheit/ Sozialwesen,
Grundstiicks- und Wohnungswesen
unterdurchschnittliche Arbeitszeiten
aufweisen (Jahresgutachten, S. 73).
Eine Hauptursache sind die unter-
schiedlichen Teilzeitquoten.

Komponenten der Verdnderung des
Arbeitsvolumens nach modifizierter
EU-Methode (MODEM)

Veranderung gegenuber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen) bzw.

Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)

1,0 q

0,5 -

TR

-0,5 4

" 2010 2012 2014 2016 2015 2020 2022 2024 2026 2028 2030

N Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter Partizipationsquote

Erwerbslosenquote  Arbeitszeit je Erwerbstatigen

Sicherlich wird dieses The-
ma in der &ffentlichen Debatte sehr
.emotional und kontrovers® gefiihrt,
gleichwohl I&sst die Datenlagen nur eine Schlussfolgerung zu: sowohl Arbeithehmer als
auch Unternehmen sind gleichermalRen in der ,Pflicht“ ihren Beitrag zu leisten. Eine
Erhéhung der Jahresarbeitszeit um 100 - 200 Arbeitsstunden pro Arbeitnehmer bei
gleichzeitiger Erhéhung der Investitionen seitens der Unternehmen (z.B. in KiI, effizien-
tere Produktionstechniken) sind unerldsslich, um die volkswirtschaftliche Produktivitat

— Arbeitsvolumen
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:

auf ein wettbewerbsfahiges und zukunftsorientiertes Niveau
zu bringe.

Gelingt das in den nachsten Jahren nicht, fehlt der
Wirtschaft die Kraft fur einen Aufschwung. Vorschlage wie
die Einflhrung von Kompensationstage fiir Feiertage, die
auf ein Wochenende fallen, sind nicht nur kontraproduktiv,
sondern in der jetzigen Situation pures ,Gift“. Bei nur 3
Werktagen betragt das Volumen ca. 600 Mio. Arbeitsstun-
den, um nur die GréRenordnung zu verdeutlichen. ,Mit Blick
auf die kommenden Jahre dirften demografische Verande-
rungen das Arbeitsvolumen weiter verringern und damit das
Wachstum des Produktionspotenzials merklich damp-
fen.” (Frihjahrsgutachten, S. 81).

5. Wirtschaftswachstum (BIP)

In der Gesamtanalyse senken die Gutachter ihre Wachs-
tumsprognose fir 2026 von 1,3% (Herbstgutachten 2025)
auf 0,6% (FrUhjahrsgutachten 2026). Fir 2027 wird der
Prognosewert ebenfalls von 1,4% (Herbstgutachten 2025)
auf 0,9% (Frihjahrsgutachten 2026) gesenkt. Es ist davon
auszugehen, dass diese Werte in den nachsten Monaten
noch weiter gesenkt werden.

Zusammenfassend wird die Gesamtkonjunktur mit
hoher Wahrscheinlichkeit in Jahren 2026/2027 (auch ohne
Olpreisschock) im ,Konjunkturtal* weiterhin verharren, wobei
marginale Abwarts- und Aufwartsbewegungen einzelner
makrodkonomischer Gréf3en irrtiimlich nicht als Signale fiur
eine Trendwende interpretiert werden kdnnen.

Immobilienkonjunktur 2026/2027

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld wirkt sich entsprechend
auf die Immobilienkonjunktur aus, sodass fiir den Prognose-
zeitraum im optimistischen Szenario eine Stabilisierung
(Bodenbildung) und im pessimistischen Szenario eine weite-
re Abkiihlung zu erwarten wird. Eine Trendwende ist auf der
Basis der statistischen Daten mittelfristig nicht in Sicht.

Transaktionsvolumen als Friihindikator:

Entscheidungen uber Transaktionen basieren auf Zu-
kunftserwartungen, sind diese positiv, fiihrt das zu einer
Lnvestitionslaune®, wahrend sich bei negativer Erwartung
die Investitionsneigung ,abkuhlit* (steigende Risikoaversion):

Transaktionsvolumen Deutschland

e €
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Seit 2022 ist das Transaktionsvolumen riickldufig und hat

2025 mit 33,9 Mrd. Euro einen neuen Tiefstwert erreicht. Die

zunehmende Risikoaversion zeigt sich auch im Risikoprofil:
Tra n_saktionsvolumen nach Risikoprofil der Investments

100

60
40%
20%

[
2020 2021 2022 2023 2024 2025

M Core M Core plus M Value Add B Opportunistisch

Core-Immobilie werden als ,sicherer Hafen“ verstéarkt nach-
gefragt, wahrend die Investitionsneigung fiur Value-Add-
Immobilien entsprechend abnimmt. Die Entwicklung wird
sich im Jahre 2026 fortsetzen: im 1. Quartal 2026 lag das
das Transaktionsvolumen mit 2 Mrd. Euro (-11,5%) unter
dem Vorjahresniveau. GroRte Kaufergruppe ist die offentli-
che Hand; groRte Verkaufergruppe sind Projektentwickler
und Bautrager.

JAusblick 2026: Das Transaktionsvolumen dlirfte unter
dem langjéhrigen Durchschnitt und damit auf dem niedri-
gen Niveau der vergangenen drei Jahre (unter 10 Mrd.
Euro) bleiben. Anhaltende geopolitische Risiken und
schwache Konjunktursignale bremsen die Dynamik. Zu-
gleich sorgen zunehmendes Interesse an grol3volumigen
Core-Portfoliodeals, stabile Fundamentaldaten im Wohn-
segment sowie eine wachsende Verkaufsbereitschaft un-
sanierter Value-Add-Immobilien und Distressed Assets fiir
punktuelle Impulse.“(NAI Apollo, 9.4.2026)

Insgesamt ist bei der Immobilienkonjunktur im Jahre 2026
entsprechend der Gesamtkonjunktur mit einer Bodenbildung
zu rechnen, was sich bereits in den Erwartungen der Immo-
bilienwirtschaft (Immobilienklima-Indikatoren) wider-spiegelt.

Immobilienklima:
Auf der Basis des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex
(ISI) ergibt sich fur das 1. Quartal 2026 eine Fortsetzung
des Abwartstrends:

80

60

Bemerkenswert ist, dass 2015 bis 2023 die Lage, die Erwar-
tungen und das Immobilienklima weiter auseinandergelegen
haben, wohingegen ab 2024 diese drei Parameter sehr eng
beieinanderliegen und sogar die Erwartungen etwas opti-
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FRANKFURT: neworld hat ge-
meinsam mit LIVELY eine neue
Finanzierungsrunde abgeschlos-
sen, in deren Zuge die Land-
marken Group als weiterer In-
vestor bei LIVELY eingestiegen
ist. Der Kapitalzufluss liegt im
unteren einstelligen Millionenbe-
reich. Damit erweitert sich die
gesicherte Pipeline um 7 Stand-
orte mit rd. 600 Wohneinheiten.
Konkrete Objekte wurden nicht
verkauft oder vermietet. neworld
bleibt gréf3ter Investor, die Land-
marken Group halt knapp ein
Drittel der Anteile.

HAMBURG: DAHLER Invest
erweitert die Aktivitaten in Nord-
rhein-Westfalen mit neuen
Standorten in Bielefeld Giitersloh
und Lippe geleitet von Martina
Timpe und Gustav Krull, zur
Starkung der regionalen Présenz
im Wohninvestmentmarkt.

LUXEMBURG: Die HanseMer-
kur Trust AG legt gemeinsam
mit der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft Hauck & Aufhduser
Fund Services S.A. den Hanse-
Merkur Digital Infrastructure EL-
TIF S.C.A., SICAV auf. Der EL-
TIF ist als Dachfonds konzipiert
und investiert in ausgewahlte
Fondsstrategien spezialisierter
Asset Manager mit ausgewiese-
ner Expertise im Bereich digitaler
Infrastruktur. Der Investment-
Schwerpunkt liegt auf Rechen-
und Datenzentren, insbesondere
im Hyperscaler-Segment. Inves-
tiert wird Uberwiegend Uber EK-
Beteiligungen an Rechenzent-
rumsprojekten, wobei ein signifi-
kanter Anteil auf Greenfield-
Projekte entfallt. Der geografi-
sche Fokus der Investitionen
liegt auf den USA und Europa,
erganzt durch selektive Allokatio-
nen in Asien.
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mistischer sind als die tatsachliche Lage. Diese ,Fehleinschatzungen® werden in der
Verhaltensékonomie als Behavioral Bias bezeichnet: Overconfidence in Krisenzeiten
und Loss Aversion in Boomphasen, in beiden Fallen liegt eine paradoxe Adaptionser-
wartung vor.

Insgesamt betrachtet ist die Immobilienkonjunktur nicht einheitlich:

a0

Hier zeigt sich ebenfalls eine K-Form in der Weise, dass sich auf mittlere Sicht Segmen-
te wie Wohn-, Logistik- und Sozialimmobilien (tendenziell steigender Ast) eher als kri-
senfester zeigen als Segmente wie Projektentwicklung, Biroimmobilien (auerhalb der
Premiumstandorte) oder Einzelhandelsimmobilien (tendenziell fallender Ast). Die Immo-
bilienkonjunktur ist fest an die Gesamtkonjunktur gekoppelt und wird sich in den nachs-
ten beiden Jahren, wenn auch in abgeflachter Form, weiter abkihlen.

Insgesamt haben die Wirtschaftsforschungsinstitute ihre Prognosen vom
Herbst 2025 fur 2026 und 2027 deutlich nach unten Kkorrigiert, wenngleich mit einer wei-
teren Absenkung der Prognosewerte im Laufe dieses Jahres zu rechnen ist. Die Ursa-
che darin ist nicht allein im ,Olpreisschock” zu sehen, sondern in der Vulnerabilitat der
deutschen Wirtschaft, die solchen exogenen ,Schocks“ kaum etwas entgegensetzen
kann.

Positiv ist der steigende Druck auf Politik, Gesellschaft und Wirtschaft, endlich
einen Reformwillen zu entwickeln, um die notwendigen Transformationsprozesse einzu-
leiten. Dass das mit EinbulRen und grundlegenden Verédnderungen fir jeden Einzelnen
verbunden, ist unvermeidbar. Dabei ist eine Lebensweisheit der Schwaben in diesem
Zusammenhang sehr amisant: ,Schaffa, net schwatza!“

CATELLA DUSSEL-TERRASSEN-FEST MARKIERT
NACHSTEN MEILENSTEIN FUR NACHHALTIGES WOHNEN

»Wir zeigen, was geht! Unsere aktuellen GroBprojekte sind durchfinanziert und
wir bauen!“ betonte Klaus Franken, CEO der Catella Project Management kiirzlich
im Interview mit ,,Der Immobilienbrief* (vgl. Nr. 621 vom 13.04.2026, Seite 10 ff.).
Davon konnte sich ,,Der Immobilienbrief gemeinsam mit liber 100 geladenen
Giasten aus Politik, Verwaltung, Nachbarschaft und Projektpartnern am 20. April
persdnlich auf dem Diissel-Terrassen-Fest von Catella Project Management liber-
zeugen. Gefeiert wurde der erfolgreiche Abschluss der Rohbauphase des ersten
Bauabschnitts im gleichnamigen Wohnquartier an der SchliiterstraBe in Alt-
Erkrath. (CW+)
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Seit dem offiziellen Spatenstich im Juli 2025 sind die Bauar-
beiten am ersten Bauabschnitt mit 54 preisgebundenen
Wohnungen mit einer Gesamtmietflache von gut 4.250 gm
deutlich vorange- v
schritten. Das ho-
he MaR an Vorfer- |
tigung wirkt sich
nicht nur positiv
auf die Preiskalku-
lation aus, sondern
auch auf die Er- ¥
richtung: Der Roh- i
bau konnte 4 Wo-
chen vor Plan ab-

/o /ﬁ

geschlossen werden, jetzt folgen bereits die Montage der
Fenster sowie die vorbereitenden Innenausbauarbeiten. Die
Inbetriebnahme der ersten Wohnungen ist fir Mitte 2027
vorgesehen. Die Einheiten werden einen vielfaltigen Woh-
nungsmix fur unterschiedliche Zielgruppen und fiur drei Jahr-
zehnte preisgebundenen Wohnraum bieten.

Parallel laufen bereits die Abstimmungen fur die
nachsten Bauabschnitte des urbanen Stadtquartiers, das
auf 6,5 Hektar in unmittelbarer Nahe zur FulRgéngerzone
von Alt-Erkrath und der S-Bahn-Station insgesamt Uber
800 Miet- und Eigentumswohnungen fir alle Alters- und

Visualisierung Dissel-Terrassen

(© CPM)

Einkommensklassen umfassen wird. Zusatzlich sind ergan-
zende Gewerbefldchen, Angebote fir moderne Mobilitat,
Paketstation und weitere Quartiersservices geplant. Das
Highlight des Quartiers ist die in der H6he gestufte Bebau-
ung mit einem Hoéhenunterschied von bis zu 30 Meter —
damit kann der Blick Uber die DUssel-Auen bis zum Fern-
sehturm schweifen. Ein weiteres zentrales Element der Dis-
sel-Terrassen wird die rund 10.000 gm grof3e ,Griine Mitte®,
die griine und bliihende Freiraum- und Freizeitlandschaft im
Zentrum des Quartiers, sein. Das Quartier wird im energie-
effizienten Effizienzhaus-40-Standard errichtet, mit Photo-
voltaikanlagen ausgestattet und Uber ein eigenes Nahwar-
menetz versorgt. 2020 wurden die Dussel-Terrassen durch
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das Wirtschaftsministerium des Landes NRW und die
EnergieAgentur.NRW als Klimaschutzsiedlung zertifiziert,
2023 folgte die Zertifizierung als KlimaQuartier.NRW.

Als Teil des bundesweiten Investitionsprogramms
»Cooperative Innovative Living Germany“ (CILG) verfolgt
Catella das Ziel, nachhaltigen und gleichzeitig wirtschaftlich
realisierbaren Wohnraum zu schaffen. ,Mit dem Erreichen
dieses Baufortschritts zeigen wir mit den Dussel-Terrassen,
dass sich nachhaltiger und zugleich bezahlbarer Wohnungs-
bau auch unter anspruchsvollen Rahmenbedingungen er-
folgreich umsetzen lasst‘, betonte Klaus Franken, CEO
Catella Project Management, auf dem Fest. ,Unser An-
spruch ist es, durch innovative Planungs- und Bauprozesse
die Effizienz zu steigern und gleichzeitig die Qualitat fur die
zuklnftigen Bewohnerinnen und Bewohner zu sichern.”

Dissel-Terrassen-Fest (. .L.n.r.): Karl Arnolds, Ness;Ier, Klaus Franken,
Catella Project Management und Christoph Schultz, Burgermeister der
Stadt Erkrath.

Christoph Schultz, Birgermeister der Stadt Er-
krath, sieht die Dussel-Terrassen als einen bedeutenden
Baustein fur die Stadtentwicklung in Alt-Erkrath. Gerade in
der aktuellen Situation sei der Baufortschritt ein wichtiges
Signal, dass hier tatsachlich gebaut und dringend benétigter
Wohnraum Schritt fir Schritt Realitdt werde. Karl-Peter
Arnolds, Vorsitzender der Geschaftsfilhrung bei Nesseler
freut sich Uber die Zusammenarbeit mit Catella an diesem
zukunftsweisenden Projekt. ,Die Dissel-Terrassen setzen
Mafistédbe fir nachhaltigen Wohnungsbau und zeigen, wie
moderne Architektur und umweltfreundliche Technologien in
perfekter Harmonie zusammenwirken kdnnen. Es ist ein
bedeutender Schritt fir die Stadtentwicklung in Alt-Erkrath,
und wir freuen uns, einen Beitrag zu diesem innovativen
und klimafreundlichen Wohnquartier leisten zu kénnen®, so
Schultz.
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Anmerkung von ,Der Immobilienbrief*

zum Folgeartikel: Rohre sind ein still schweben-
des Damoklesschwert lber vielen Altbauten oder der
Ara giinstigen Bauens auch in der Nachkriegszeit. Es
macht wenig SpaB, wenn an 100 Jahre altem Bestand
Dichtigkeitspriifungen unter Hochdruck - die Rohre und
Kassen sprengen kénnten - verlangt werden, oder wenn
der Fachmann sagt: ,,Damals wurden in Wuppertal zwei
Arten von Rohren verbaut, die einen halten 100 Jahre,
die anderen 150 Jahre. Wir sehen dann, welche lhre
sind“.

ROHRSANIERUNG MIT SPRAY-COATING

Innovative Lésungen fiir nachhaltige Instandhal-
tung sparen Geld

Philipp Oschatz, P&N Kanaltechnik

Die Instandhaltung von Rohrsystemen markiert einen
wichtigen Bereich der ein Gebaudeverwaltung. Insbe-
sondere in Zeiten der Effizienz und des Kostenbewusst-
seins hat sich die Rohrsanierung als eine der effektivs-
ten Methoden etabliert, um bestehende Rohrleitungen
zu reparieren und zu erneuern. Doch welche Kosten
sparen Hausbesitzer, Unternehmen und andere tatsach-
lich und welche Vorteile gibt es gegeniiber der Komplet-
terneuerung auBerdem?

Die Rohrsanierung bezieht sich auf den Prozess der Erneu-
erung oder Reparatur von bestehenden Rohrleitungen, um
deren Funktionalitdt und Lebensdauer zu erhalten. Dies
kann durch verschiedene Methoden geschehen, die darauf
abzielen, Schaden zu beheben, ohne dass umfangreiche
bauliche MaRnahmen erforderlich sind:

e Inliner-Verfahren: Bei dieser Methode wird ein flexibles
Rohr in das bestehende Rohr eingefiihrt, das dann auf-
geblasen wird, um sich an die Innenwande anzupassen.

e Spriihbeschichtung: Hierbei wird eine spezielle Be-
schichtung auf die Innenfldchen der Rohre aufgetragen,
um Risse und Schaden zu versiegeln.

e Rohr-in-Rohr-Technik: Diese innovative Methode er-
mdglicht es, ein neues Rohr innerhalb des alten Rohres
zu installieren, ohne die Wande oder Béden aufbrechen
zu mussen.

Die Vorteile der Rohrsanierung erweisen sich duferst
vielféltig. Allen voran ist die Sanierung oft kostenginstiger
als ein vollstédndiger Austausch der Rohre. Ferner fallt die
Sanierung in der Regel deutlich kirzer aus und minimiert
daher Ausfall und Stérung fir Mieter. Auch in puncto Um-
weltfreundlichkeit Uberzeugt die Rohrsanierung: Durch die
Wiederverwendung bestehender Rohre reduziert sich der
Materialverbrauch erheblich.
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Die Rohr-in-Rohr-Technik im Detail: Eine der modernsten
Methoden der Rohrsanierung bildet die sogenannte Rohr-in-
Rohr-Technik. Diese Methode bietet zahlreiche Vorteile, die
sie zur bevorzugten Wahl fir viele Immobilienbesitzer ma-
chen. Bei der Rohr-in-Rohr-Technik wird ein flexibles
Rohr in das bestehende Rohr eingefiihrt. Dieses neue
Rohr wird dann mit einer speziellen Spriihtechnik be-
schichtet, die daflr sorgt, dass es sich perfekt an die In-
nenwéande des alten Rohres anpasst.

Vorteile der Rohr-in-Rohr-Technik:

e Minimale Eingriffe: Da keine W&nde oder Boden aufge-
brochen werden missen, bleibt die Wohnqualitat wéh-
rend der Sanierung erhalten.

e Langlebigkeit: Die neuen Rohre sind auf eine Haltbar-
keit von mindestens 50 Jahren ausgelegt.

e Gerduscharm: Der gesamte Prozess erfolgt nahezu ge-
rauschlos, was besonders fir Mieter von Vorteil ist.

Rohrsanierung: Fiir nahezu jedes Gebaude essenziell
Eine regelmaflige Rohrsanierung sollte jeder Haus- und
Gebaudebesitzer in Betracht ziehen, um méglich Schaden
durch Abnutzung zu vermeiden.

VOR DER SANIERUNG

Das Rohr weist Schaden

s
NACH DER REINIGUNG

Das Rohr ist trocken,

NACH DER SANIERUNG
Durch die Sprithvorgange

und Ablagerungen auf, staub- und fettfrei sowie entsteht im alten Rohr ein

intaktes, neues Rohr.

frei von Ablagerungen.

Wohngebadude: In Mehrfamilienhdusern sind oft veraltete
Rohrsysteme vorhanden, die dringend saniert werden mis-
sen. Hier kann die Rohrsanierung nicht nur die Lebensdauer
der Rohre verlédngern, sondern auch die Wohnqualitat er-
heblich verbessern. Gewerbeimmobilien: Gewerbliche
Gebaude haben oft komplexere Rohrsysteme, die eine spe-
zielle Herangehensweise erfordern. Die Sanierung kann hier
ebenfalls erhebliche Kosteneinsparungen und eine Optimie-
rung der Betriebsabldufe mit sich bringen. Industrieanla-
gen: In der Industrie ist die Zuverl&ssigkeit von Rohrsyste-
men von grofter Bedeutung. Eine regelméaRige Sanierung
kann Produktionsausfalle verhindern und die Effizienz stei-
gern.

P&N Kanaltechnik: Ihr Spezialist fiir Rohrsanierungen

P&N Kanaltechnik gehoért zu den fihrenden Unternehmen
im Bereich der Rohrsanierung und bietet eine Vielzahl von
Lésungen fir verschiedene Anforderungen an. Das Unter-
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nehmen hat sich vor allem auf die Rohr-in-Rohr-Technik
spezialisiert und gewahrleistet eine professionelle Durchfuh-
rung der Sanierungsarbeiten. P&N Kanaltechnik versteht
sich nicht nur als Reinigungsfirma von Rohren, sondern
als ganzheitlicher sowie langfristiger Partner, der bun-
desweit arbeitet: Beratung und Planung, um die beste
Loésung fur die individuellen Bedirfnisse zu finden. Durch-
filhrung der Sanierung, Nachhaltige Lésungen durch
umweltfreundliche Materialien und Methoden, Bundesweit
vertreten mit Standorten in Sachsen, Berlin und Hamburg.
(Mail: anfragen@pundn-kanaltechnik.de / Telefon 035952-
420900)

WOHNBAUTAG - WOHNEN IM FOKUS
Wo Wunsch und Wirklichkeit weit

auseinanderklaffen.

Gudrun Escher
Im Januar wurde in Deutschland der Bau von
19.500 Wohnungen genehmigt, 8,4% mehr als im Vorjah-
resmonat. Das errechnete das Statistische Bundesamt
Destatis. Demnach setze sich der Anstieg fort. Der An-
teil an Neubauten betrug 16.000 Einheiten (+6,0%), da-
von in MFH + 7,1%, in EFH + 12,6%. Nur bei Wohnhei-
men ging die Zahl um 47,6% auf 500 deutlich zuriick. So
weit so gut, mehr Genehmigungen sollten wohl auch
mehr neue Wohnungen nach sich ziehen. (GE+)

Am Wohnbautag, der jahrlichen Veranstaltung eines
breiten Verbdndebiindnissen aus Bau- und Immobilien-
wirtschaft, schaute man genauer hin. Nach dort vorge-
tragenen Berechnungen sank die Zahl der Genehmigun-
gen zwischen 2021 und 2024 um 43% und stieg erst
dann wieder leicht an, zuletzt 2025 um 10,7%. Allerdings
sei daraus noch keine nachhaltige Erholung der Fertigstel-
lungen abzuleiten, denn die Zahl der Projekte mit Genehmi-
gung, aber ohne Baubeginn bleibe auf Rekordniveau. Die
wachsende Komplexitdt des Wohnungsbaus gepaart mit
den Hemmnissen bei den Finanzierungen wirke sich auf die
Realisierungsdauer nachteilig aus. Seit zwei Jahren nehme
die Zahl der wichtigen Zwischenschritte ,Bau begonnen®
und ,unter Dach® dramatisch ab und immer mehr Bauge-
nehmigungen, die drei Jahre und alter sind, erldschen. 2024
waren das Uber 22.000 auch deshalb, weil seit 2022 einmal
genehmigte Planungen unter verdnderten Rahmenbedin-
gungen nicht mehr realisiert werden kénnen. Damit breche
ein substanzieller Teil der ,Fertigstellungsreserve“ weg.

Fur ein realistisches Bild muss offenbar genauer
differenziert werden. Deshalb besteht eine der vom Wohn-
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bautag an die Politik gerichteten Forderungen darin, statt
wie bisher die Genehmigungen zu zahlen (s.o.), den Fokus
auf die Baubeginne zu legen, und zwar nach bundesweit
einheitlichen Regeln. ,Damit stiinde der Bundesregierung
ein neues Instrument zur Verfigung, das ihr die Auswirkun-
gen der aktuellen Wohnungsbaupolitik spiegelt. Die sténdig

Bauiiberhang (Neubau), Baugenehmigungen - und fertigstellungen
von 2015 bis 2024
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Quelle Bundesverband Baustoffe - Steine und Erden e.V., 2025

Baufenigstellungen

abrufbare Zahl der Wohnungen, mit deren Bau begonnen
wurde, erlaubt — falls notwendig — eine zeitndhere Korrektur
der Wohnungsbaupolitik,“ hei3t es unter Punkt 4.

Die Punkte 1 — 3 fordern

1. die Einfiihrung einer rechtssicheren Ausgestaltung
des Gebdudekonzepts ,,E“ (wie einfach),

2. die Forderungen auf bezahlbares Bauen und Woh-
nen zu fokussieren und

3. in Genehmigungsverfahren den ,,Bau-Turbo“ durch
eine ,,Fast Lane“ fiir das Wohnen zu ergéanzen, d.h.
den Wohnungsbau zu priorisieren und auf der Ebene
einzelner Wohnbauvorhaben, birokratische Hirden ab-
zubauen.

Warum das alles mit dem Fachkraftemangel korre-
liert, muss hier nicht weiter ausgefuihrt werden. Global be-
trachtet scheinen schon langer die falschen Wohnungen an
den falschen Orten zur Verfiigung zu stehen.

Wie die bestehenden Stadte und Wohnquartiere
den aktuellen — und mehr noch kunftigen — allgemeinen
Erfordernissen und den Erwartungen der Menschen besser
angepasst werden kénnten, ist ein weit verbreitetes Thema
auf Messen (vgl. MIPIM 2026 ,Housing Matters®) und Kon-
gressen. In Bochum tagte der ,IQ-Kongress* der EBZ mit
dem ,Deutschen Institut fiir Urbane Transformation®
DUIT bereits zum vierten Mal, im Fokus: Innovative Quar-
tiersentwicklungen, kurz 1Q. In ihrem Eingangsstatement
umriss NRW-Bauministerin Ina Scharrenbach den Aufga-
benhorizont. Zu Klimaschutz, alten-, behinderten- und fami-
liengerechtem Wohnen komme perspektivisch das Problem
der Schrumpfung der Bevélkerung hinzu. Auch nicht zu ver-
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nachlassigen sei Kriminalitdtspravention, denn Unsicherheitsgefiihle wirden sich immer
weiter ausbreiten. Ihr Appell ins Plenum galt daher einem
~Quartiersentwicklungskommando®, das zu bilden sei, um sich den groen Aufgaben zu
stellen. Ergo der klimatischen und sozialen Resilienz. Mobilitat, so wurde in einem Pa-
nel herausgearbeitet, definiere ,Stadt“ in hohem Male, noch gebe es zu viele Bereiche,
die nur automobil erschlossen seien. Erreichbarkeit aber ist ein wesentlicher Hebel fiir
die Wohnqualitat in bestehenden Quartieren.

Wie im Baubestand, aber auch beim Neubau die Umfeldverbesserungen samt
energetischer Anpassung fur Investoren rentierlich gelingen kann und das Wohnen fiir
Mieter dennoch ,bezahlbar® bleibe, wurde ebenfalls diskutiert, aber ohne greifbare L&-
sung. Baufi24 zeigt im aktuellen Mietrenditeatlas, dass die Renditen bundesweit weit-
gehend stabil blieben, in den Metropolen aber deutlich nachgaben gegeniiber Mittel-
stadten, hier besonders in ,strukturschwachen Regionen und dem Ruhrgebiet’, so heif’t
es in dem Bericht. In den 50 gréRten Stadten hatten die Mietrenditen um 0,1% auf 4,1%

Durchschnittsmiete
(Euro pro Quadratmeter)

Top-Mietrenditen
(in Prozent)

Top-Anstieg Mietrenditen
(in Prozentunkten)

Chemnitz 5,90 (+0,05) Oberhausen +0,46 Oberhausen 8,81 (+9,29 %)
Gelsenkirchen 5,24 (+0,17) Erfurt +0,33 Erfurt 9,67 (+8,46 %)
Moénchengladbach | 5,16 (+0,30) | Ludwigshafen +0,32 Ludwigshafen 11,62 (+7,12 %)
Hagen 5,13 (-0,04) Dortmund +0,31 Dortmund 10,28 (+7,90 %)
Oberhausen 5,07 (+0,46) | Duisburg +0,31 Duisburg 9,39 (+8,63 %)

zugelegt, weil die Mieten starker gestiegen seien als die Kaufpreise. An der Spitze des
Renditerankings stiinden aber Chemnitz (5,90%), Gelsenkirchen (5,24%), Duisburg
(5,05%).
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Brief
Halbjahresberichte von Immobilien-Aktiengesellschaften:
Bewertungsspirale dreht sich weiter

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

>
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Kaum ist ein wenig Gras Uber das Bewertungs-Desaster der Offenen Fonds ge-
wachsen, schlief3t sich unter anderem Namen die Dank internationalen Usuancen
jetzt propagierte IFRS-Bewertung-Spirale an. , Fair Value" ist der neue Begriff flr
manche Immobilientrdume. Bei den offenen Fonds war vor einigen Jahren das Be-
harrungsvermdgen der Bewertungen und vor allem die ,Einwertungsgewinne®, die es
ermoglichten, mit Sachverstandigengutachten bereits mit Einkauf die Immobilien kraf-
tig hoch zu werten, auffallig geworden.

Dem Desaster folgte der internationale Run. Die Offenen Fonds konnten
.saubermachen”. Was war geschehen? Finanzinvestoren erkannten die Bedeutung
der Zinsdifferenz und peitschten Biro- und Wohnungsmarkte. Zwar zahlte kein Woh-
nungsmieter seither einen Cent mehr Miete und kaum ein Quadratmeter Biro zusatz-
liche Buroflachennachfrage puschte den Markt, aber alleine der Finanzschleier er-
moglichte kraftige Preissteigerungen, die sowohl im Einkauf als auch im Verkauf von
Teilportfolios realisiert wurden.

Wohnungsportfolios wurden zu einem voéllig eigenstandigen Asset, deren Wertent-
wicklung sich von der Wertentwicklung der zugrunde liegenden Einzelwohnungen
komplett l6ste. Manche Bewertungen zu Portfolio-Quadratmeterpreisen, bei denen
ein Regionalmakler beim Einzelwohnungsverkauf in gesundheitsgefahrdende Lach-
anfalle ausbrechen wiirde, beweisen das (s.u.).

Exkurs: Dies hat aber auch Logik. Finanzinvestoren kaufen cash flow und denken
kaum Uber den Verbriefungszeitpunkt hinaus. Oder sie haben das Risiko Gber haf-
tungsfreistellende non-recourse Finanzierung an die Bank delegiert. Privatnutzer oder
Privatinvestoren mit voller persdnlicher Haftung denken dagegen entweder an
den Nutzwert oder die langfristige Kapitalanlageperspektive. Wahrend in der risiko-
behafteten Verbriefungsschwangerschaft von vielleicht 9 Monaten demografi-
sche oder strukturelle Entwicklungen keine Rolle spielen, muss der nutzungs-
orientierte Anleger das berilicksichtigen. Die Frage bei verbrieften Immobilien
ist allerdings, wer am Ende die Zeche zahlt.

Was passiert bei den Immo AG’S und Reits?

Konsequenterweise flhrte die eigentlich gut gemeinte Einflhrung des ,Fair value® in
Verbindung mit der Portfolio- bzw. Gewerbe-Marktsituation zu kréftigen Immobilien-
Aufwertungen. Das ist per se nichts Boses. Solange die entsprechenden Formalia
eingehalten werden, ist das Verfahren rechtens. Und wenn es keine Zyklen gébe und
der Weg immer nach oben fuhrt, ware auch betriebswirtschaftlich wenig einzuwen-
den. Leider ist das nicht so. Und so schliel3t der Jubel Uber Rekordgewinne der
Manager mit Erfolgsbeteiligung, Borsianer, Privatanleger und auch institutio-
nellen Anleger die spéatere Rickbesinnung auf Ungerechtigkeiten des Marktes
heute schon ein. Aber wenn stért das schon bei Other People Money-Anlagen?

Bedenken Sie die Crux der Immobilien-AGs und des Reits. Die Rechtsform hat
kein Netz gegen fallende Markte. Immobilien AG-Pleiten belegten schon zu HGB Si-
cherheitszeiten und ohne vorherige Aufwertungsgewinne die Konsequenzen von Be-
wertungen in schwachen Marktphasen. Jetzt gibt IFRS die Chance fir einen kréftigen
Schluck aus der Bewertungspulle. Aber: Die Wahl der Fair Value Bilanzierung ist
far die Zukunft verbindlich. Sie kann nicht rickgéangig gemacht werden.

Sofern also die allseits erwartete Konsolidierung bei Gewerbeimmobilien eintritt, ent-
steht automatisch Abwertungsbedarf, der umso héher ist, je hoher die moglichen Be-
wertungsperspektiven ausgenutzt wurden. Das Gleiche gilt nattrlich auch fir Woh-
nungsportfolios. Manche Standorte, die von Investoren bevorzugt wurden, und die
den Demografen graue Haare wachsen lieBen, werden sich vielleicht doch nicht als
die blihenden Wohnungslandschaften herausstellen, als die sie eingekauft wurden.
Und selbst bei einer non-recourse Finanzierung, bei der die Immobilien AG der finan-
zierenden Bank die Wohnungsschlissel in die Hand driicken kann, besteht dann zu-
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mindest Abwertungsbedarf in Hohe der vorherigen Aufwertung und des eingesetzten
Eigenkapitals. Was bleibt dann noch in vielen jungen AGs?

Blick in die Halbjahresberichte der Immo AG'S

Vor dem Hintergrund, dass auch bei positiver Interpretation der derzeitigen Subpri-
me-Krise die Fachleute der ZIA von einer Konsolidierung bei Immobilienpreisen aus-
gehen, sind die Bewertungsergebnisse natirlich besonders interessant. Blicken wir
einmal auf die Bewertungspraxis aus dem ersten Halbjahr. Einig sind sich alle AGs
in einer optimistischen Beurteilung der Zukunft.
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Patrizia Immobilien AG: Vor Bewertungshintergrund ist es sicherlich positiv, dass
bei der Patrizia, die mit den Kéaufen der Portfolien von MEAG und HDI Gerling letz-
tes Jahr auch preislich ,neue Mal3stabe“ gesetzt hat, zumindest laut Halbjahresbe-
richt von weiteren Aufwertungen Abstand genommen wurde. ,Patrizia bietet Chancen
fur Mutige” titelte die FTD am 19.08.07. Mut ist aber nun nicht immer von Erfolg ge-
kront. Und im Ublicherweise gut informierten Background bei zwei insgesamt transpa-
renten Verkaufsverfahren stellt sich schon die Frage, wie sich ein kraftiger 3-stelliger
Millionenbetrag, der zu einem Markth6hepunkt oberhalb der ndchst bietenden Inte-
ressenten bezahlt wurde, bei Marktberuhigung auswirken wird. Allerdings weist die
FTD darauf hin, dass das KGV bei Patrizia mittlerweile unter 10 liegt, wahrend trotz
kraftiger Kurskorrekturen die Gagfah immer noch zum Berichtszeitpunkt bei 14,2 lag.

Gagfah: Die Gagfah, die uns mit politgestahltem, eher rethorisch als immobilienwirt-
schaftlich ausgerichtetem, fir den Vorstand sprechendem Aushéangeschild schon
beim Boérsengang ein Kopfschitteln entlockt hatte, hat nach dem Absturz der Aktie
von rd. 25 auf 14 Euro inzwischen den Boden anscheinend gefunden. Wir hatten Ih-
nen die Kursentwicklung schon beim Bdrsengang nahezu punktgenau vorhergesagt.

Hilfreich war bei der Kursstabilisierung (siehe Chart Seite 5) bestimmt, dass der
.vermogenswert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien um 644 Mio.
Euro (netto) oder 8% im 1. HJ 2007 gesteigert (werden konnte). Pro Quadratme-
ter ist der Wert im 1. HJ auf 845 Euro angestiegen nach 777 Euro Ende 2006.“ Dem-
gegeniber stieg die Miete allerdings nur um 0,8% im 1. HJ 2007. Die Feststellung,
dass das Gesamtportfolio derzeit 10% unterhalb der Marktmiete vermietet sei, wird
natirlich durch externe Gutachten belegt. 528 Wohnungen konnten Ubrigens mit
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23% Gewinn realisiert werden. Das ist zwar eine kraftige Steigerung und hilft bei der

Bewertung, ist aber bei einem Bestand VON acacransa acrionsnom eo12s FUR
159 000 Wohnungen doch eher Uberschaubar. -
Welche Aufwendungen dafiir notwendig waren, 2
die bilanziell nicht den verkauften Wohnungen, =
sondern dem verbleibenden Bestand zugerech- =
net wurden, steht berichtsmaRig in den Sternen. "

Das Gleiche gilt fir die Zurechnung der Ver-
triebskosten. Aber immerhin hat sich der Leer-
stand von 5,7% auf 5,6% verringert.

12
Okt Mov Dez 2007 Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep

Besonders interessant ist der jetzt erreichte Wert von 845 Euro pro Quadratmeter.
Betrachtet man den Wohnungsbestand der urspriinglichen Wohnungsbaugesell-
schaften, muss man verblifft feststellen, dass diese Bewertung sicherlich erhebliche
»Potentiale zur Verbilligung durch den Einkauf einzelner Eigentumswohnungen
und kleinerer Wohneinheiten in den entsprechenden Regionen bietet." Das be-
legt wieder einmal unsere These, dass Portfolien ab einer bestimmten Gréf3e zu einer
eigenen Assetklasse werden. Frage ist dann nur noch, warum man sich dann -
berhaupt noch immobilenwirtschaftlicher Bewertungsmethoden bedient, statt
den Immobilienwert als wunschgeméaRe ResidualgréRe vom Exelprogramm fur
die Bilanz errechnen zu lassen.

IVG Immobilien AG: Auch das deutsche Traditionsunternehmen IVG legte ein
.Rekordergebnis* fur das erste Halbjahr 2007 vor. Zuletzt war die IVG uns durch en-
gagierten Einkauf von Gewerbeimmobilienportfolios in Verbindung mit einer selbstbe-
wussten Einschatzung des eigenen Immobilienmanagementpotentials aufgefallen.
Naturlich kénnen das die IVG-Immobilien-Sportler sicherlich besser beurteilen als wir
mit unserer erfahrensbedingten Skepsis bei doch recht hohen Leerstanden einge-
kaufter Immobilien. Um so erfreulicher ist es, dass die friiher bei Bewertungsfragen
eher als zurlickhaltend bekannte IVG, die seit Beginn dieses Jahres nach der Fair
Value Methode bilanziert, schon auf kraftige Wertsteigerungen der Bestandsimmo-
bilien und insbesondere auch der neu erworbenen Immobilienportfolios verwei-
sen kann, die sich beim Rekordergebnis erhthend auswirken. Fazit: Das Schéne im
Zusammenspiel zwischen Politik, Bewertern und cleverem Management ist die
Chance, die an zyklische Hochstpreise angepassten und durch gutes Immobilienma-
nagement getunten Immobilien im Frihjahr in einen Jumbo-Reit zu entsorgen. Das
freut die Politik, die sich mit ihrer Reit-Gesetzgebung derzeit noch eher in der Rolle
einer Lachnummer sieht und natirlich auch die IVG, die so Bewertungsergebnisse
nicht nur sanktioniert, sondern auch realisiert. Warten wir mal auf den Reit.

Colonia Real Estate AG: Bei der Colonia fuhrte die ,erstmalige Bewertung des ge-
samten Wohnportfolios* zu Wertsteigerungen von 61,5 Mio. Euro. Das Konzerner-
gebnis fur das Gesamtjahr soll bei 62-65 Mio. Euro liegen.

Franconofort AG: Die Franconofort AG berichtet gleichfalls stolz von einem Ge-
winn vor Steuern von 9,2 Mio. zum HJ, der das gesamte Ergebnis vom Vorjahr ein-
stellt. Einen erfrischenden Zuschuss lieferte auch hier ein Bewertungsergebnis der
als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien von 7,1 Mio. Euro.

Die Bescheidenen im Uberblick:

Anders sieht es bei Ulrich Hdller, Vorstandsvorsitzender der DIC Asset AG aus. DIC
verdient Geld Uber das Geschaft. Von Bewertungsgewinnen ist nichts zu lesen.

Das Gleiche gilt ubrigens auch fur die junge Berliner GRETA Immobilien AG. Knapp
10 Mio. Euro wurden im 1. HJ mit dem Handel von Berliner Wohnimmobilien als tat-
sachlicher Gewinn erzielt. Zugrunde liegt nicht ein Einzeldeal, sondern eine Vielzahl
von einzelnen Wohnungskaufen, die zu Portfolien zusammengepackt wurden. Mit
Bewertung hat der Gewinn nichts zu tun. Die Kursentwicklung spiegelt bei geringem
free float bei der GRETA allerdings die operative Geschaftstatigkeit nicht wider. Bei
einem aktuell erwarteten Jahresgewinn von 20 Mio. Euro liegt die Marktkapitalisie-
rung bei knapp 40 Mio. Euro (Onvista). Das ist Plan-KGV-Faktor 2!

Die Deutsche Wohnen AG hat nach dem Zusammenschluss mit der GEHAG-
Gruppe anscheinend ihre Bilanz sauber gemacht. Zur Deutschen Wohnen lasst sich
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] vor dem Hintergrund des Megadeals im Moment wenig sagen. Bei guter Entwicklung
des Kerngeschéfts weist sie dennoch ein negatives Ergebnis von 4,4 Mio. Euro vor
Steuern aus. Fur das Jahresende wird bei Fair Value - Umstellung und Berticksichti-
gung der Effekte des GEHAG-Zusammenschlusses eine gute schwarze Null erwartet.

Einen ebenfalls guten Eindruck macht das Bewertungsergebnis der Deutschen Eu-
roshop AG, die gleichfalls wie die Deutsche Wohnen AG im Stall der Deutschen
Unternehfy Bank geboren worden war. Nach positiven Effekten in der Vorjahresperiode durch
Konsolidierung und Wéhrungseffekte wurden im 1. HJ diesen Jahres nur 200 000
Euro positive Bewertungseffekte erzielt.

Die TAG hat in den letzten Monaten das Immobilienportfolio nahezu verdoppelt. Als
wesentlicher Ergebnistreiber bezeichnet die TAG die Umsatzerlése aus Vermietung
und Betreuung. Von Bewertungsergebnissen ist auch hier nichts zu lesen.

Die derzeit vom jahrlichen Wechsel der Hauptgesellschafter gepragte Deutsche Real
Estate AG, zu deren turbulenter HV unser Analyst Christoph Ries (s. Artikel unten)
separat Stellung genommen hat, spricht nicht Gber Bewertungen. Das verbleibende
Potential war wohl im letzten Jahr schon ausgeschdpft worden.





