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Sehr geehrte Damen und Herren,

es ist Ostern! Unsere Umbau-Handwerker werden heute
~punktlich® fertig (O-Ton: ,Wir brauchen drei Wochen bis
Ostern®.) Stimmt, dann war alles kaputt gemacht und sie
verschwanden. Jetzt sind wir natlrlich dankbar und zahlen
gerne doppelten Fixpreis. Das ist wie in der groRen Welt.
Die G7 applaudieren. Trump ,hat fertig“. Er hat den Iran
zusammengebombt und zur bedingungslosen Kapitulation
gezwungen. Die Welt ist ganz einfach. Ich schrieb es lhnen
in Nr. 621 v. 13.4.: ..., wie der Iran-Krieg aus Trump-Sicht
zu Ende gehen kann. ...
ne Atombombe bauen und die Israelis doch nicht alle auslé-

Ihr Iraner tut so, als wolltet ihr kei-

schen. Vor allem gebt Ihr die Strale von Hormus wieder frei.
Dann diirft Ihr zu Hause weitermachen wie bisher und
Eure Garden weiter Demonstranten umbringen lassen.” Das
ist Strategie. Erst mal kaputtmachen, dann verschwinden
und als Sieger zurlickkehren. Eigentlich wollte ich ein ganz
anderes Editorial schreiben, aber das war gestern.

So sehen Sieger aus!

Die StraRe von Hormus wird wieder frei. Genau wie friiher.
Kostet aber demnachst Maut und macht alles teurer.
Trump/USA bekommen vielleicht einen Anteil. Die Atom-
Einigung bleibt nebulés und im ,Versprechensmodus®.
Dafiir werden alle Sanktionen gestrichen. Das wollte der
Iran schon immer. Iran bekommt 300 Mrd. US-$ zum Wie-
deraufbau. Natlrlich nicht von den USA, wer zahlt also? Si-
cherlich 100 Milliarden davon werden sowieso sinnvolle
Alternativ-Wege bestreiten. Das wollte das Ayatollah-
Regime schon immer. Hunderte Milliarden eingefrorene
Iran-Gelder werden weltweit freigegeben. Das ist ein ech-
ter Ayatollah-Sieg. Die Ayatollahs diirfen in die Weltge-
meinschaft zuriick und Uber Exporte wieder Hunderte Milli-
arden verdienen und weiter in den Wiederaufbau der
»Achse des Bosen“ aus Hisbollah, Hamas, Huthi und Co.
stecken. Uber die Israel-Vernichtung ist auch noch nichts
beschlossen. Und zu Hause diirfen sie weitermachen wie
bisher. 40.000 junge Menschen umsonst gestorben und auf
falsche Versprechen reingefallen — wie in Afghanistan, wo
wir den Frauen 20 Jahre gezeigt haben, wie freies Leben
geht und dann abgehauen sind. Ich sag’s ja, so sehen Sie-
ger aus. Die G7 klatschen und bekommen von Verteidi-
gungsminister Pete Hegseth sofort die nachste Klatsche.

Die USA hauen ab, und die Européer sollen sich selber um
ihren Sch ... kimmern.

So sehen schwache G7-Claqueure nun einmal
aus. Selenski wurde von den Medien zum Sieger des G7-
Gipfels erklart. Nattrlich macht es mir auch Spal zu sehen,
wie der Spiel aktuell nach Russland umgedreht wurde. Die
Medien berichten von Putins 6konomischem Druck und der
Notwendigkeit einzulenken und ewiger Achtung Russlands.
Alles nicht falsch, verkennt aber die Realitdt. Als Putin
»Zar von St. Petersburg” spielte (vgl. ZDF), hatte ich ein paar
Jahre Beschaftigung in der Psychologischen Verteidigung
hinter mir. Ich sag‘s lhnen: Putin wird den Krieg nicht mit
Gesichtsverlust verlieren! Und koste es Millionen
(Menschen, nicht Rubel). Die Russen interessiert es auch
nicht. Die leiden lieber, als dass Russland den Krieg verliert.
Eher ldasst Putin einen taktischen Knaller los. Und
LAchtung® ist doch sowieso Quatsch. Das ist Politik. Sehen
wir doch im Iran. In zwei Jahren haben wir wieder Gas
und Ol aus Russland, damit unser Geschaftsmodell wieder
funktioniert, die EU den Ukraine-Wiederaufbau bezahlen
kann und die Russen wieder Geld fiir Rustung haben. Poli-
tik ist nichts fiir Moral-Weicheier. Es ist alles so dumm,

peinlich, zum Fremdschamen und vorhersehbar.

Was gibt es heute?
Ein wenige Tage altes EuGH-Urteil stoBt Tiiren im Be-
reich der Grunderwerbsteuer auf. Entgegen unseren (bli-
chen Usancen haben wir einen langen, eher rechtlichen Arti-
kel ohne bunte Bilder an den Anfang gestellt (S. 3, Roland
Krenz, RA/StB bei PwC). + + + Offenen Immobilienfonds
schauen weiter ihren Anlegern hinterher. Fehler rachen sich,
meint Deka-Vorstand Danne. Scope dreht an Ratings. Loi-
pfinger fasst zusammen: ,Teuer, trage, riskant®. + + + Die
Stimmung bricht jetzt Gberall ein. Wir haben wieder drei Jah-
re verpennt. (Anm.: Wie Fuest gestern sagte. Wir brauchen
wieder Optimismus, aber nicht den dum-
men Optimismus ,des es kommt alles
wieder zuriick”. Diesmal ist es nicht Zy-
klus, sondern Struktur. Wir brauchen Inno-
vation. + + + Wenigstens klappt noch der
Vermietungsmarkt, meint Guggenberger,
BVT. + + + Wer zahlt unsere Steuern?
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Die schwichere Hilfte aller Steuerzahler zahlt weniger
als 7% aller Steuern! (ganz am Ende) + + + Und natirlich
das Ubliche ,Markt-Potpourri“. + + + ChatGPT hat fiir uns die
Ublichen PR-Standard-Floskeln zur EZB-Zinserhdhung zu-
sammengestellt. Das kann man Mitarbeitern nicht zumuten.

Was macht KI mit Journalisten und uns?

Apropos Kl - das ist in aller Journalisten Munde. Die
FAZ hat durch ,,Depublizierung” von Kl-gestitzten Beitra-
gen die Diskussion begonnen - und rudert gerade wieder
zuriick. Gastautoren und Politikern wird von ,seridsen” Medi-
en vorgeworfen, Reden und Gastbeitrage von Kl schreiben
zu lassen - und das nicht zu kennzeichnen. Wenn es um die
KI-Verwendung ginge, missten wir heute unsere Beitrage
noch mit Federkiel schreiben. Redenschreiber gab es
schon immer. Und oft diirfte Kl besser sein als ein Jung-
Assistent mit geschwollenen Politik-Allgemeinplatzen. Auf3er-
dem: Wenn jemand unter seinem Namen redet oder
schreibt, ist er dafiir verantwortlich - egal woher der Text
kommt. Wenn jemand ohne Kenntlichmachung KiI-
Halluzinationen oder euphorische Ubertreibungen iiber-
nimmt, ist das einfach dumm und peinlich und hat nichts
mit Kl zu tun. Natirlich geht mir das Golfclub-Geschwafel
Uberbordender KI-Euphorie der Marketing-Manager(innen)
auf den Geist. Aber ich werde es nicht &ndern kénnen.

Kl ist da. Kl ist ein Tool. KI nimmt die Angst vor
dem leeren Blatt. Kl ist ein Hilfsmittel fir Schreib-Anfanger.
Kl macht Profis besser, aber Dilettanten nicht gut - nur
nicht ,ganz so schlimm®. Wir missen auch damit umge-
hen. Kl kann auch den Generationen-Ubergang erleich-
tern. Ehrlich, welcher junge Mensch sollte meine 40 Jahre
Erfahrung und Analyse ersetzen (Achtung: Spal3). Mein Multi
-Berufschaos ware heute nicht mehr durchfiihrbar. Also nut-
zen wir die Chancen!

Aber ich habe auch zwei Seelen in der Brust. Ei-
nerseits bin ich neidisch. Andererseits dennoch dank-
bar, Papiergeneration zu sein. Informationen waren in mei-
ner Studienzeit wertvoll, da sie in Bibliotheken erarbeitet
werden mussten. Und Fotokopien waren teuer — ,ersetzten®
aber dennoch oft das Lesen im Stress der Referate. Prinzip:
Was man gekauft hat, muss man nicht lernen. Das ist wie
PLATOW-
Konjunkturbiichern Ende der 80er Jahre lagen Papier-
stapel aus Studien und Pressenotizen von 1,5 m Hohe
zugrunde, die die PLATOW-Redaktion Uber das Jahr fir
mich sammelte. Wenn ich mir vorstelle, was aus mir mit

heute Kl im iPhone. Meinen ersten

den heutigen Moéglichkeiten der Recherche und der Ki
héitte werden kdnnen (Achtung: Spal3). Als Berater konnte
ich regelmaRig 2 Arbeitstage pro Tag unauffallig in Rechnung
stellen - heute wéare es eine ganze Woche. Heute spiire ich
allerdings das sich daraus errechnende Alter. Das ma-
chen jetzt die Mediziner mit mir. Und wenn ich ganz ehrlich
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bin, mit den heutigen Moéglichkeiten der Informationsbe-
schaffung und der Kl wéare aus mir wahrscheinlich auch
nur das gleiche geworden wie aus lhnen. Vielleicht hatte
mich die Leberzirrhose aus Langeweile-Bieren auch langst
dahingerafft. Daraus resultiert aber ... .

. unsere Kl-Richtlinie: Mein Editorial und alles,
was blau gekennzeichnet ist, ist die Kl-freie personliche
Meinung, zu der ich und unsere Autoren stehen. Kl ist
darin lediglich als google-Ersatz vertreten. Allerdings habe
ich nicht die Spur einer Ahnung, wie die Studien, Presse-
notizen und Gastbeitrdge entstanden sind. Wir filtern natur-
lich und geben immer Quellen und Autoren der Gastbeitrage
an. Ach so, unsere Meldungen im ,blauen Rand“ sind natir-
lich auch Kl-gestutzt. Wir kénnen die Welt nicht verandern.
Manchmal macht es mir aber Angst, wohin exponentielle KI-
Entwicklung bei Intelligenz-Konstanz der Social Media-
Menschheit fiihrt. Das mag ich nicht mehr durchdenken.

Internet-Euphorie - die Zweite?

SpaceX macht mir endgliltig Angst. In meinem Alter kdnnen
eigentlich nur noch Gesundheit, Geo- und Wirtschaftspolitik
und Kapitalmarkt Angst machen. Der Blick auf die Kurswerte
der ,Magnificent Seven“ mit zuklnftig noch SpaceX weckt
Erinnerungen als Deutsche Bank Berater 2000 in ,Kann
nicht schiefgehen“-Internet-Euphorie meine Ersparnisse ver-
knallten (DAX minus 73% von 2000 auf 2003). Diesmal ist
natiirlich alles anders - die dimmsten Worte der Weltge-
schichte. Irgendwie habe ich das Gefiihl, das ist wie in der
Internet-Euphorie.

Seit Jahren kommt mir Elon so vor wie ein friihes

Gen-Experiment. Man kann noch nicht einmal
~schiefgegangen” sprechen. Den Genie-/Wahnsinn-Spruch
kennen Sie. Ich spreche immer von flieBenden Grenzen
zwischen Multi-Spezialisten und Universal-Dilettanten.
Bislang straft Musk alles Ligen. Und die ,M7“-Gewinne und

Liquiditédt sind irre und ermdglichen betriebswirtschaftlich

von

bislang Unvorstellbares. Allerdings wird das Kl-, Chip- und
Rechenzentren-Karussell zum geschlossenen Kreislauf.
Das ist noch nie auf Dauer gut gegangen. Aber das ist noch
nicht einmal das gréfte Problem. Schon vor 2 Jahren, im
Juni 2024 machten wir nach der immpresseclub-Tagung
deutlich, dass die Monopolrendite der Kl nicht bei uns landen
werde. Jetzt kommt es viel schlimmer: Wir werden vom Top-
segment ausgeschlossen. Fur ifo-Chef Fuest ist das bdsar-
tiger als Ukraine und Iran. Der Zug der KI-Grundlagen sei
sowieso nach USA abgefahren. Aber ohne Anwendungs-
moglichkeit laufen unsere besten Leute hinterher.

Ich wiinsche lhnen fiir die kommenden Tage eine funk-
tionierende Klimaanlage und ein wenig Spafd beim Lesen
(der blauen Anmerkungen).

Werner Rohmert
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Anm. des Herausgebers Werner Rohmert: Ein wenige Tage altes EuGH-Urteil stof3t Ttren im Bereich der Grunderwerbsteu-
er auf. Entgegen unseren Ublichen Usancen haben wir einen langen, eher rechtlichen Artikel ohne bunte Bilder an den Anfang
gestellt (vgl. auch Editorial). Bislang haben wir dazu - auf3er von mir bei PLATOW - noch nichts gelesen.

WENDEPUNKT FUR DAS DEUTSCHE GRUNDERWERBSTEUERRECHT?

Portugal-Urteil des EuGH ladt zu Gesetzesdnderungen ein

In Deutschland werden auch konzerninterne Umstruktu-
rierungen wie Kapitalzufiihrungen und Verschmelzun-
gen mit Grunderwerbsteuer belastet — auch wenn sich
weder Grundstiickseigentiimer noch Konzernzugeho-
rigkeit dndern. Je nach Bundesland werden bis zu 6,5
Prozent auf den Grundstiickswert aller unmittelbar und
mittelbar gehaltenen Immobilien féllig. Die Umstruktu-
rierungsregelung des deutschen Grunderwerbsteuerge-
setzes (§ 6a GrEStG) ist so eng formuliert worden, dass
eine gebotene Entlastung auch bei legitimen Umstruk-
turierungen nicht immer méglich ist.

Private und o&ffentliche Grundstiicksgesellschaften
und Immobilienkonzerne werden durch die Regelungen des
Grunderwerbsteuerrechts und die bei einer Steuerauslé-
sung drohende Belastung durch Grunderwerbsteuer einge-
schrankt. Dies beeintréchtigt erforderliche Neuordnungen
der Immobilienbestédnde und ist damit, gerade in Krisenzei-
ten, volkswirtschaftlich nachteilig. Die Grunderwerbsteuer ist
in diesem Rahmen vergleichbar mit anderen indirekten
Steuern und Gebihren, die auch in anderen Staaten auf
einfache Rechtsvorgénge erhoben werden und diese Vor-
gange fur die Beteiligten erschweren, verteuern und teilwei-
se unmdglich machen.

Seit 1972 gibt es einen europdischen Rege-
lungsrahmen, der solche Belastungen verhindern soll. Die
Kapitalansammlungsrichtlinien — offiziell: Richtlinien 69/335/
EWG und 2008/7/EG Uber indirekte Steuern auf die An-
sammlung von Kapital — untersagen es den Mitgliedstaa-
ten, auf bestimmte gesellschaftsrechtliche Vorgidnge
wie Kapitalzufiihrungen und Umstrukturierungen indi-
rekte Steuern zu erheben. Der europédische Gedanke da-
hinter ist einfach: Solche Vorgange sollen im Binnenmarkt
zur Sicherstellung der Grundfreiheiten innerhalb Europas
neutral sein und keine Steuer ausldsen. Die Staaten sollen
durch ihr Steuerrecht keinerlei Barrieren gegen Investitionen
und Neuordnungen schaffen und bestehende steuerliche
Barrieren abschaffen. Obwohl diese Richtlinien seit 1. Janu-
ar 1972 geltendes Recht in Deutschland sind, wurden ihre
Regelungen hierzulande im Bereich der Grunderwerbsteuer
nicht umgesetzt.

Auch der deutsche Bundesfinanzhof (BFH)
lehnt eine Anwendung der Kapitalverkehrsteuer-Richtlinien
auf die deutsche Grunderwerbsteuer bislang ab. In seinem
Grundsatzurteil vom 19.12.2007 (BFH Il R 65/06) manife-
stierte der BFH seine Auffassung, die deutsche Grunder-
werbsteuer sei dem Grunde nach aus dem Regelungsbe-
reich der Richtlinien herauszunehmen. Die Richter begrin-
deten ihre Entscheidung mit eigenen Betrachtungsweisen.
AuRerdem hat der BFH es abgelehnt, die Frage der Ver-
einbarkeit des Grunderwerbsteuerrechts mit den Richtlinien
dem EuGH im Rahmen eines sog. Vorabentscheidungser-
suchen gemal Art. 267 AEUV vorzulegen. An dieser
Rechtsprechung halt der BFH (zuletzt BFH 1l R 36/21) bis

Von Roland Krenz,
Rechtsanwalt und Steuerberater, PwC Deutschland

heute fest. Im Ergebnis wird damit geltendes europaisches
Recht in Deutschland nicht angewendet.

Was hat der portugiesische Fall (C-837/24) mit
Deutschland zu tun? Dem EuGH wurde von einem portu-
giesischen Gericht eine dortige Steuerregel (sog. IMT-
Steuer) vorgelegt, die im Wesentlichen gleich aufgebaut ist,
wie die Ergdnzungstatbestdnde des deutschen Grunder-
werbsteuergesetzes. Die IMT-Steuer wird ferner auch bei
Umstrukturierungen erhoben. Die
offensichtliche Relevanz, die der
Ausgang des portugiesischen
Falles fur die deutsche Grunder-
werbsteuer haben wirde, war
allen Beteiligten klar und fihrte
dazu, dass sich Deutschland an
dem EuGH-Verfahren C-837/24
zur portugiesischen Steuer betei-
ligte.

Die deutsche Regie-
rung trug umfassend die Sicht-
weise des deutschen BFH vor
und auch die deutsche General-
anwaltin am EuGH (bernahm
diese Argumente in ihren am 12. Februar 2026 verd&ffentlich-
ten Schlussantragen.

Roland Krenz
RA/Stb PwC

Vor diesem Hintergrund ist die Entscheidung des
EuGH auch fiir Deutschland von besonderer
Bedeutung. Mit seiner Entscheidung in der Sache C-837/24
bestatigt der EuGH zun&chst ohne jegliche Abweichung von

seiner standigen Rechtsprechung, dass die
Kapitalverkehrssteuerrichtlinien der Erhebung nationaler
Grunderwerbsteuern auf Anteilsbewegungen

entgegenstehen, sofern diese bei einer Umstrukturierung
im Sinne der Richtlinien erhoben werden. Wegen der
Beteiligung der deutschen Seite im Verfahren, musste sich
der EuGH auch mit den deutschen Argumenten
auseinandersetzen. In der Urteilsbegriindung verwirft
der EuGH die von der deutschen Seite vorgetragene
wirtschaftliche Betrachtungsweise ebenso, wie die vom
BFH entwickelten Betrachtungsweisen und Fiktionen, die
Anteilsbewegungen in Grundstiicksgeschafte
umqualifizieren.  Die  Argumente rund um die
Bemessungsgrundlage der nationalen Steuer und die
Missbrauchsvermeidung wurden vom EuGH ebenfalls
verworfen, weil diese Argumente im Kontext der indirekten
Verkehrssteuern und der Kapitalverkehrssteuerrichtlinien
nicht einschlagig sind.

Diese Auslegung des EuGH ist fiir alle Gerichte der
Mitgliedstaaten verbindlich. Beim BFH und beim Bundes-
verfassungsgericht sind seit langerem erneut Verfahren
anhéngig, die die Vereinbarkeit der deutschen Grunder-
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werbsteuer mit dem Unionsrecht betreffen - diese wer-
den in Kirze ergehen. Das Richtlinienrecht ist aber
ungeachtet des Ausganges dieser Verfahren schon seit
langem geltendes Recht im Sinne des Grundgesetzes
und daher flr Verwaltung und Gerichte bindend.

Welche praktische Bedeutung hat das Urteil fiir
Deutschland und die Steuerpflichtigen?
Deutschland muss nun MalRnahmen ergreifen, die die
Anwendung des Richtlinienrechts in  Deutschland
sicherstellen. Vor diesem Hintergrund wére es wiinschens-
wert, dass die Verwaltung durch geeignete
ErlassmalRnahmen Abhilfe schafft, soweit Grunderwerb-
steuer richtlinienwidrig auf Umstrukturierungen erhoben
wird. Ergénzend sollte auch der Gesetzgeber entsprechen-
de Anpassungen in Erwagung ziehen. Steuerpflichtige mit
Immobilienvermégen kénnen sich gegeniiber der
Finanzverwaltung nun noch deutlicher unter Verweis
auf das neue Urteil und die standige
EuGH-Rechtsprechung auf die Richtlinien berufen und
eine Befreiung von der Grunderwerbsteuer einfordern,
sofern ihre Umstrukturierung unter die von den Richtlinien
geschitzten Vorgange fallt. Bescheide und Steuerfestset-
zungen sind offenzuhalten. Bei geplanten
Umstrukturierungen  sind  Antrdge  auf  Erteilung

verbindlicher Auskilnfte zu erwdgen, um Rechtssicherheit
zu erlangen.

N
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Die Wirkung des Urteils C-837/24 reicht damit weit
Uber Portugal hinaus. Auf viele Mitgliedstaaten,
ganz besonders Deutschland und Osterreich,
kommen Anderungen im Grunderwerbsteuersystem zu,
soweit die nationalen Befreiungen im Bereich der
Umstrukturierungen starrer sind, als die Richtlinien dies
zulassen. Fiir Deutschland boéte sich als kurzfristige
gesetzgeberische Reaktion auf das Urteil des
EuGH eine europarechtskonforme Erweiterung der
Konzernbefreiung in § 6a GrEStG an.

Die klare Sprache des EuGH-Urteils und der Umstand,
dass der EuGH sich die Miuhe gegeben hat, seine
historische Rechtsprechung in einer bestétigenden
Entscheidung zusammenzufassen, ist eine deutliche
Aufforderung an alle Mitgliedsstaaten, die fur den
européischen Wirtschaftraum so wichtigen Grundfreiheiten
zu achten und ihre Gesetzgebungen auch im Bereich
des Steuerrechts an diesen Leitgedanken zu orientieren.

(Der Autor des Gastbeitrags ist Rechtsanwalt und
Steuerberater bei der Wirtschaftspriifungsgesellschaft
PwC Deutschland am Standort Berlin.)
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BIIS JAHRESTAGUNG
IMMOBILIENFONDS

Offene Immobilienfonds im Gespréach

Traditionell gut besucht fand der jahrliche Aufmarsch
der Fondsbewerter auf der Jahrestagung des Bewerter-
verbandes BIIS in Frankfurt statt. Wir schauen uns die
Referate noch an, da unsere, seit Dekaden ununterbro-
chenen Besuche, diesmal gesundheitlichen
Turbulenzen kurzfristig zum Opfer fielen. Allerdings ist
es wohl auch nicht an der Zeit, Jubelbotschaften zu
erwarten. Einige kleinere Fonds haben Anteilsriicknah-
men ausgesetzt. Die Manager lecken anscheinend ihre

Entwicklung Fondsvolumen OIF (BVI) 1962 bis Q1 2026
{in Mic. Euro)
140,000

120.000

100.000
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UNSER ANGEBOT?

KAUFEN
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Wunden. Negative Performance und negative Presse
belasten die Branchenwahrnehmung. Die Performance
ist abgestiirzt. Die Anleger stimmen mit den FiiRen ab.
Allerdings féllt es auch schwer, im Moment schliissige
Vertriebsargumente zu finden - auBer Stabilitat.
(siehe auch Beitrag Stefan Loipfinger ,Teuer, trage,
riskant — BaFin-Prasident kritisiert OIF*) (red+)

Zumindest hinterlassen Backgroundgesprache
unter dezenten Marketinggesichtspunkten den Eindruck,
als seien die Absatzplanungen fiir dieses Jahr schon
eher vorsichtig gewesen, aber noch von der Realitét
liberholt worden. Das Zahlenwerk macht auch schon
in Scope-Charts wenig Freude. Die Performance sieht
auch nicht besser aus. Nach Berichterstattung von
Harald Thomeczek, Immobilien Zeitung, war
~Schwaches Management bei einigen Fondsgesell-
schaften”, so Matthias Danne, stv. VV Deka Bank,
durchaus auch  Ausléser mancher Krise. Der
Quasi-Automatismus, mit dem Immobilienfonds mit
Renditen von oft nur 2% bis 3% in einem Nullzinsumfeld
reussierten, sei der Branche zum Verhangnis geworden.
Bei zu teurem Einkauf im Boom kommt es zu sprunghaf-
tem Korrekturbedarf der Werte.

Gleichzeitig setzt sich die Flucht der Anleger
fort. Dennoch sieht Scope — und auch die Manager sich
selbst — insgesamt gut aufgestellt. Griinde seien >

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

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

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

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

AURELIS.DE

\ -
aurelis

~


https://aurelis.de
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Personalien

DUSSELDORF: Maximilian
Brauwers wurde von Newmark
zum Head of Capital Markets
Nordrhein-Westfalen ernannt. Er
verantwortet kiinftig den Ausbau
des Capital-Markets-Geschafts
in NRW. Zuvor war er Managing
Director Capital Markets bei Col-
liers und zuvor fur Savills tatig.

[MMOBILIEN |

BERLIN: Olaf Steinhage wird
Partner der neu gegriindeten
Angermann Hospitality Advi-
sory GmbH. Markus Gabriel
MRICS Ubernimmt zusatzlich die
Geschéftsfuhrung der Gesell-
schaft, Jonas Maximilian Platte
wurde zum Direktor ernannt.
Steinhage bringt 30 Jahre Erfah-
rung im deutschen und europai-
schen Hotelmarkt mit.

MUNCHEN: Alexander Peitsch
wurde von Alvarez & Marsal
zum Managing Director der Fi-
nancial Services Industry Group
ernannt. Er soll die Bereiche
Corporate und Institutional Ban-
king sowie Risiko- und Compli-
ance-Transformation ausbauen.
Zuvor war er Partner bei Oliver
Wyman.

FRANKFURT: Peter Hablizel
verstarkt Cushman & Wakefield
seit 1. Juni als Director Retail
Investment in Berlin. Er kommt
von Athanor Urban Partners
und war zuvor fir Savills tatig.
Zudem wechselt Josephine
Bernasek als Consultant Retail
Investment zu Cushman & Wa-
kefield nach Berlin.

FRANKFURT/LONDON: Alex
Griffiths wechselt im September
2026 als Head of Client Capital
zu Savills Investment Manage-
ment. Sie kommt von AEW Eu-
rope, wo sie zuletzt Head of
Investor Relations war.

NR. 626 | 25. KW | 19.06.2026 | ISSN 1860-6369 | SEITE 6

lange Historie der Asset Manager, hohe Stabilitédt der Geschéaftsfihrungen, langjéhrige

Branchenexpertise, Uberdurchschnittliche Betriebszugehérigkeit, hohe durchschnittliche

Branchen- / Transaktionserfahrung der Investment-Teams, hohe Qualitat der Prozesse

im Risikomanagement, gutes Liquiditdtsmanagement und hohe Fixkostendeckung

durch wiederkeh-

rende Umsatze.

m Aktuelle Umfrage (2026) Dennoch setzen

n«| sich die Heraus-

forderungen fort
(siehe Chart).

Herausforderungen aus Sicht der Fandsmanager
m Vorjahresumfrage (2025)

Abzug von Anlegargeldern

Fondsschiiefungen

Anstieg des Zinsnivesus

Politische Unsicherheiten

Konjunkturelle Rislken/Rezession
Verschlechteruna der Portfolioaualitit Scope . hat
durch Verkaut der "Portfciioperien” gerade die Ra-
Refinanzierungsisiken tings von 19

offenen Immobi-

Notverkiufe

R séore | lienfonds aktua-
wertungsrisiken e .. .

o lisiert. Fanf

Fonds wurden

herabgestuft, zwei heraufgestuft, bei zwéIf blieb die Note stabil. Ein wesentlicher Grund
fur die Vielzahl stabiler Ratings seien die Uberwiegend robusten immobilienwirtschaftli-
chen Parameter, so Scope. Die Vermietungsquoten seien stabil, die Mietvertragslaufzei-
ten solide und die Diversifikation breit. ,Der Immobilienbrief* sah das aber bereits im
letzten ,Der Immobilienbrief* nicht ganz so optimistisch (vgl. Nr. 625). Zudem konnten
die Fonds ihre Risiken bei der Liquiditatsanlage und den offenen Wahrungspositionen
im Mittel reduzieren. Die durchschnittliche Kreditquote sei zwar leicht gestiegen, liege
aber weiterhin auf einem moderaten Niveau. Das gesunkene Renditeniveau der Fonds
wurde Uberwiegend bereits in den Ratingherabstufungen der Vorjahre abgebildet, so
Scope.

Offene Immobilienfonds mussten 2025 erneut hohe Kapitalabfllisse verkraften.
Wie bereits 2024 war das Nettomittelaufkommen deutlich negativ. Per Saldo verlor die
Branche laut Zahlen der Bundesbank im vergangenen Jahr 7,6 Mrd. Euro. Die Mittelab-
flisse dirften aufgrund der zu bedienenden Kindigungen aus 2025 in den kommenden
Monaten auf einem hohen Niveau verharren. Fiir 2026 erwartet Scope weiterhin nur
begrenzte Mittelzufliisse. Weitere FondsschlieBungen seien nach den drei
Riicknahmeaussetzungen im ersten Quartal nicht auszuschlieRen.

Offene Immobilienfonds 2026: Performanceentwicklung 2002 bis 2026 A Zum 30.  April
2026 hielten die

Immobilienfonds
flissige Mittel im
Umfang von
15 Mrd. Euro,
was einer Liqui-
ditatsquote von
14,8% ent-
spricht. Um auf
Marktstresssi-
tuationen  frih-
zeitig und flexi-
bel reagieren zu
kénnen, mussten die offenen Immobilienfonds zum 16. April 2026 zusatzliche Liquidi-
tatsmanagement-Tools implementieren. Die Mehrheit der Anbieter hat sich entschieden,
Rucknahmegeblihren zu erheben, wenn zu viele Anleger gleichzeitig kiindigen. Einige
Gesellschaften setzen auf das Gating, eine Beschrankung der Ricknahmen, oder
sehen sogar beide Instrumente als mégliche Option vor.

wy  =w=durchschn. 1-Jahres-Performance  sssmsdurchschn. 1-Jahres-Performance der TOP-5 Fonds nach NAV

., ‘Stand: 30.04.2026; Sand: jewells 31,12 Quelle: Scope Fund Analysis, Bundesbank
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Im vergangenen Kalenderjahr erzielten die offenen Immobilienpublikumsfonds
im Durchschnitt eine Negativ-Rendite von -1,2%. Die Spannweite reicht von 3,1%
(KGAL immoSUBSTANZ) bis -17,8% (Leading Cities Invest). Zum 30. April 2026 lag
die Zwdlfmonatsperformance bei -1,65%. Die finf Schwergewichte (= Fondsvermdégen
Uber zehn Mrd. Euro) reduzierten ihren Anteilswert im selben Zeitraum im Mittel um
0,75%. Hauptgrund fiir die negative Durchschnittsrenditen sind Wertkorrekturen in den
Immobilienportfolios einiger Fonds. Scope erwartet, dass sich die Performance der
Branche leicht erholen wird und rechnet zum Jahresende mit einer durchschnittlichen
Rendite zwischen -0,5% und -1,5%.
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BREMEN: Aurelis Real Estate
hat im GVZ Bremen rd. 12.200
gm Logistikflache an General
Cargo Solutions GmbH ver-
mietet. Gleichzeitig verlangerte
der Mieter seinen bestehenden
Vertrag Uber rd. 20.000 gm
Lager- und Buroflache am
Standort Bremen.

FRANKFURT: Deka Immobilien
hat im Berliner Broobjekt
SWYSE OFFICES" rd. 7.400 gm
langfristig an einen Nutzer aus
dem offentlichen Sektor vermie-
tet. Die Fl&achen werden Anfang
2027 bezogen. Savills beriet die
Vermietung. Mit dem Abschluss
ist das Objekt voll vermietet.

vdpResearch

Marktinformationen zum deutschen Immobilienmarkt.
Analysestark. Valide. Transparent.

UNSERE AUFGABE

ist die unabhangige, empirisch fundierte Analyse von Immobilienmarkten. Auf der Basis aktueller Transaktions-
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Deutsche Top-Biiromarkte mit regionaler Spreizung

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

Die wissenschaftliche Auswertung der analysierten Biiromarktdaten der groRen
Researchhéduser in der giffCRES-Consensus-Biiromarktprognose 1/2026 kommt
zu eher positiven Ergebnissen. Die Spitzenmieten wachsen insbesondere
in Frankfurt, Miinchen und Hamburg weiter und stagnieren in Berlin
und Diisseldorf. Die Leerstandsanstiege hatten sich verlangsamt. Eine Stabili-
sierung werde sichtbar. Die Spitzenrenditen blieben an allen Top 5-Standorten
stabil. (WR+)

Die Kompetenzgruppe Immobilienmarkt-Research der gif und das
Center for Real Estate Studies (CRES) an der Steinbeis Hochschule fiihren seit
2010 halbjahrlich Umfragen zur Prognose flr die Spitzenmiete, die Spitzenrendite und
den Leerstand an den deutschen Top-5-Standorten durch. Die zugrunde liegenden
Berichte der giffCRES-Consensus-Buromarktprognosen kénnen unter
www.gif-ev.de/onlineshop  abgerufen werden. Zu bertcksichtigen ist aus
PLATOW-/,,Der Immobilienbrief“-Sicht, dass sich die Aussagen auf Spitzenmieten
und Renditen bester Objekte beziehen, die derzeit unisono als knapp angesehen
werden, wahrend in schwéacheren Lagen deutliche Vermietungsprobleme berichtet
werden. Der durchweg positive Tenor berlcksichtigt also lediglich das 3%- bis 5%-
Topsegment.

Wir schaffen Transparenz fur

den Immobilienmarkt von morgen.

daten informieren wir die Kreditwirtschaft differenziert und zeitnah tber Marktveranderungen. 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.

Immobilienmarktanalysen und -prognosen nach Marktsegmenten in unterschiedlicher regionaler Tiefe.

Von Banken. Flr Banken.

+49 (0)30 206 229 -265
kontakt@vdpresearch.de
vdpResearch.de

vdpResearch GmbH
Georgenstrafe 22
10117 Berlin


mailto:kontakt@vdpresearch.de
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GUNZBURG: Frasers Property
Industrial hat rd. 18.000 gm im
Gewerbepark ,Link“ an MAN
Truck & Bus vermietet. JLL
vermittelte.

IVMOBILIEN

FRANKFURT AM MAIN: Deut-
sche Pfandbriefbank AG (pbb)
finanziert das Rechenzentrum
,dataR" in Rellingen mit 45 Mio.
Euro fir den von HAL REIM
verwalteten Fonds ,HAL Digitale
Infrastruktur Deutschland 1*.

DUSSELDORF: corealis Com-
mercial Real Estate GmbH hat
rd. 374 gm Buroflache an Main-
Tech Europe GmbH vermittelt.

www.voyla.life
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Die giflCRES-Prognose sieht innerhalb der deutschen Top 5-Blromaérkte
fur 2026 und abgeschwacht 2027 eine deutliche Standortdifferenzierung. Die Befragten
erwarten fir Frankfurt, Hamburg und Miinchen eine weit dynamischere Entwicklung des
Vermietungsmarktes als fur Berlin und Disseldorf. Fir das laufende Jahr 2026 wird
insbesondere in Frankfurt (+4,0%), Mdunchen (+3,5%) und Hamburg (+3,0%)
eine Uberdurchschnittliche Steigerung der Spitzenmieten erwartet. Berlin dirfte mit
+1,3% nur noch moderate Zuwéchse verzeichnen, wahrend fir Dusseldorf eine
Seitwartsbewegung prognostiziert wird. 2027 werde es fir alle Markte deutlich ruhiger.
Hamburg und Minchen kénnten mit 1,3% bzw. 1,9% noch die ,1 halten.
Berlin (0,4%), Dusseldorf (0%) und Frankfurt (0,8%) stagnieren eher. Woher die
Wissenschaft aus den oft geglatteten Vergangenheits-Maklerwerten in Markten, in
denen eine Top-GroRvermietung schon das Zahlenwerk verschieben kann, die
Mietentwicklungen auf die = Kommastelle  genau prognostizieren kann,
bleibt PLATOW/,Der Immobilienbrief‘ schleierhaft.

Prognose der Top-Biiromérkte Deutschland

gifiCRES Berlin Diisseldorf Frankfurt Hamburg Miinchen
2026

Spitzenmiete 1,30% 0,00% 4,00% 3,00% 3,50%
Leerstand +70 bps +62 bps 0 bps +5 bps +15 bps
Spitzenrendite 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps
gif-Prognose 2027

Spitzenmiete 0,40% 0,00% 0,80% 1,30% 1,90%
Leerstand +20 bps 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps
Spitzenrendite 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps

1 Statt Zyklus:
Demogratfie
65+

die einzig wachsende Kohorte

Strukturelle Unterversorgung trifft steigende Nachfrage
Gesunde Basis fir ein solides Wohnprodukt

Angebot fir die wachsende Mitte
Aktive Altere wahlen Service statt Pflege

VOYLA - bereit fiir Skalierung ab 2026

Sprechen wir Gber lhre Kapitalallokation
Wir freuen uns auf den Austausch - investors@voyla.life



mailto:investors@voyla.life

i
AR
2 A

fbdd o

= == == EE SN
=5 == 5 ol S |

= m= B i 35

ff{f

Union
Investment

Qualitat hat immer
Konjunktur

Uber Jahrzehnte entwickelt, mit Weitsicht gemanagt: Unser

breit diversifiziertes Qualitatsportfolio bietet Ihnen die Chance,
in erstklassige Lagen und unterschiedliche Nutzungsarten zu

investieren. Von den friihzyklischen Assetklassen Logistik und
Internationales Wohnen bis zu Hotel, Einzelhandel und Biro.

Kommen wir ins Gesprach.

www.union-investment.de/realestate
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Bei der Leerstandsentwicklung sei das Bild
ahnlich &hnliches differenziert. In Frankfurt, Hamburg
und  Minchen blieben die Leerstdnde  stabil.
Starkere Anstiege werden fur Berlin (+70 Basispunkte)
und Dusseldorf (+62 Basispunkte) prognostiziert.
Fur 2027 werden insgesamt stabile Leerstandsraten
angenommen, lediglich in Berlin wirden +20 Basispunkte
hinzukommen.

Auch das Niveau an den Investmentmarkten
habe ein stabiles Plateau erreicht. Die Spitzenrenditen
wirden fir samtliche Top 5-Standorte sowohl 2026
als auch 2027 unverédndert bleiben. Inwieweit die
aktuellen Kapitalmarktentwicklungen aus den
geopolitischen und technologischen Verwerfungen
berticksichtigt sind, ist offen. Die Branchen-Befragten
neigen tendenziell zu optimistischer Interpretation.

So berichtet Savills aktuell, dass Kl in den
Buromarkten bisher keinen Niederschlag gefunden habe.
Inwieweit das mit dem aktuellen Abbruch der
Europdischen Biromarkte korrespondiert, bleibt
Geheimnis der Savills-Statistik. Nicht gemachte
Anmietungen aus Kl-Vorsicht gehen nicht in die
Statistik ein. Kl ist zudem erst seit 2023 am Markt.
Mietvertrage laufen ldnger. Gleichzeitig tritt Kl in der
verlustgesponserten Expansionsphase selbst
als groBer Flachennachfrage auf. Das erinnert
ein wenig an den Dachdecker, der gerade an der ersten
Etage vorbeifliegt und sich denkt: ,Bisher ist ja alles
gutgegangen®.

Mit Blick auf das gesellschaftliche
Gefahrdungspotential sich progressiv entwickelnder
Kl fordert - sicherlich unrealistisch - der Claude-
Entwickler Anthropic eine KI-Entwicklungspause,
zu der sich ausnahmslos alle Konzerne verpflichten
sollten. Die Gesellschaft benétige Zeit, um sich
an den technologischen Fortschritt anzupassen.
Der KI-Forscher und Informatiker Stuart Russell
sieht langfristig, dystopische, aber logisch nur noch
drei Zukiinfte: 1) sichere KIl, 2) keine KI oder
3) keine Menschen.

Aus Platow-/,,Der Immobilienbrief“-Sicht,
die dystopischen schwarz-wei Aussagen immer
skeptisch gegenibersteht, wird es (ad 1) eine
sichere Kl nicht geben kénnen, sonst wére es
keine KIl. Abschaffen der Kl (ad 2) geht auch nicht.
Die ,Blchse der Pandora“ ist gedffnet.
Alternative 3) wiirde Biironachfrage und
Biiroinvestments stiarker treffen, als sich das
Savills - und auch Platow - so vorstellen.
Aber anders als Mitte der 90er Jahre, als der Autor
damals noch in PLATOW frihzeitig und korrekt die
Konsequenzen des Internet durchdachte, verzichten
wir  heute  bei KI auf ein langfristiges
Durchdenken der Konsequenzen und beschranken
uns auf das bliche Immobilien-Genuschel,
Biros  wiirden immer  gebraucht, es werde
Arbeitsplatze kosten, die woanders wieder
aufgebaut wiirden und es werde nicht so schlimm kom-
men.
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DEUTLICHER STIMMUNGSEINBRUCH
AM IMMOBILIENMARKT

Die Unsicherheit im Markt nimmt wieder spiirbar zu.
Das zeigt der kriftige Abfall des ZIA-IW-
Immobilienstimmungsindex (ISI). Die Geschiftslage
verschlechtert sich um 6,7 Punkte auf 7,9 Punkte, die
Erwartungen drehen das Vorzeichen und brechen um
27,8 Punkte auf minus 11,4 Punkte ein. Der Umbruch in
den negativen Bereich trifft dann auch das generelle
Immobilienklima, das um 17,5 Punkte auf nun -2,0
Punkte stiirzt. (WR+)

,Dieser Stimmungseinbruch ist kein Betriebsunfall
des Marktes, sondern ein lautes Alarmsignal an die Politik”,
kommentiert ZIA-Prasidentin Iris Schoéberl die Ergebnisse.
Gerade im gesellschaftlich wichtigen Wohnungsmarkt
beschleunige sich der Abwartstrend. Schnellere Genehmi-
gungen, stabile Finanzierung, einfaches Bauen und Abbau
regulatorischer Bremsen miissten jetzt endlich Baupraxis
werden.

ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISl) im 2. Quartal 2026
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Lage M Erwartungen ™ Immobilienklima

Die negative Entwicklung insbesondere bei den
Erwartungen durch anhaltende geopolitische und wirt-
schaftliche Risiken und Zins-Unsicherheiten ziehe sich
durch nahezu alle Nutzungsarten. Im Biirosegment werde
die aktuelle Lage durch bestehende Mietverhéltnisse ge-
stltzt und bleibe mit 15,5 Punkten noch vergleichsweise
stabil. Allerdings seien die Erwartungen deutlich eingebro-
chen (-6,9 Punkte). Die Nachfrage konzentriere sich zuneh-
mend auf hochwertige Flachen. Unsicherheiten Uber den
kiinftigen Flachenbedarf belasten die generellen die Per-
spektiven. Der Einzelhandel zeige ein ambivalentes Bild.
Auch hier ist die aktuelle Geschéftslage gegenliber den
anderen Nutzungsarten noch positiv, jedoch sinken die
Erwartungen auf -17,2 Punkte ab. Nahversorgungsformate
und Fachmarktzentren bleiben gefragt. Klassische Shop-
ping-Center und Mixed-Use-Ansatze stehen unter Druck.

Auch im Wohnsegment beschleunigt sich der
Abwartstrend. Die Erwartungen fallen auf -22,9 Punkte.
Steigende Kosten und die Diskussion um eine mdgliche
Verscharfung der Mietenregulierung verderben die Stim-
mung. Bestandssanierungen, Seniorenwohnen und Umnut-
zungen gewinnen gegeniber Neubauprojekten an Attrakti-
vitat. Die Projektentwicklung verbleibt mit alarmierenden
-25,0 Punkten bei der Geschaftslage und einem weiterhin
negativen Immobilienklima It. Schéberl in einer &uflerst
angespannten Lage. Knapp 60% der befragten Unterneh-
men gehen von einem unglnstigeren Finanzierungsumfeld
in den nachsten 12 Monaten aus. Besonders attraktiv seien
derzeit Wohnimmobilien mit Fokus auf die Sanierung im
Bestand sowie Rechenzentren und Logistikimmobilien.
Biro- und Einzelhandelsimmobilien stiinden dagegen
weiter vor grof3en Veranderungen.
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EINBUSSEN BEI PFANDBRIEF-
EMISSIONSKLIMA

Zwar ist die Grundstimmung weiterhin positiv, jedoch
verzeichneten die vdp-Mitgliedsinstitute in der 8. Befra-
gung zum vdp-Emissionsklima im Juni eine leichte
Stimmungseintriibbung. Dennoch blieben die Scores
sowohl fiir Pfandbriefe als auch fiir unbesicherte Bank-
anleihen ebenso wie der Gesamt-Score positiv.
Beim Score fiir unbesicherte Bankanleihen wurde im
Juni 2026 ein leichter Riickgang auf +16 Punkte (nach
+22 im Dezember 2025) ermittelt. Der Score fiir Pfand-
briefe verringerte sich innerhalb der vergangenen sechs
Monate von +14 auf +7 Punkte. Beide Entwicklungen
fihrten dazu, dass der Gesamt-Score von +17 auf +11
Punkte sank.

Die vdp-Mitgliedsinstitute verzeichnen aktuell eine
starke Nachfrage nach Pfandbriefen. Der entsprechende
Teil-Score. Der Wert liegt mit +71 Punkten deutlich Gber den
Erwartungen von vor sechs Monaten (+22 Punkte).
Insgesamt wurden von den vdp-Mitgliedsinstituten in den
ersten funf Monaten dieses Jahres neue Pfandbriefe Uber
32,2 Mrd. Euro (+2%) begeben. Dabei entfielen auf
Hypothekenpfandbriefe 23,8 Mrd. Euro (plus 6 %) und auf

LLLLS L
AL
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Offentliche Pfandbriefe 8,4 Mrd. Euro (minus 8 %). Bei den
liquiden Pfandbriefen im Benchmark-Format (= 500 Mio.
Euro) wurden in den vergangenen finf Monaten auf
Vorjahresniveau 20 Mrd. Euro neu auf den Markt gebracht.

Zwar unterstreicht aus Sicht von Steffen Stachna,
Senior Manager im Kapitalmarktbereich des vdp, die
Krisenresilienz des Pfandbriefs, jedoch zeige der Blick auf
die kommenden Monate einen leicht gedéampften Ausblick.

vdp-Emissionsklima
Gesamt +11' Juni 2026
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#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heift, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich
entwickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf
dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen.
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert fur
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRIInitiative 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
Softwarelosungen 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://realisag.de
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Nach den bislang guten Absatzergebnissen dieses Jah- so dass positive Entwicklungen wahrscheinlich seien.
res seien die Befragten der Mitgliedsinstitute  fir die kom- Eine starke Transaktionspipeline deute darauf hin, dass
menden sechs Monate spirbar vorsichtiger. Transaktionen derzeit eher aufgeschoben seien und nicht

dauerhaft aus dem Markt genommen worden seien. Dieser
Attentismus entsprache auch dem Muster des Zoll-
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Ein ahnliches Bild wie bei den Pfandbriefen ergibt Schocks des vergangenen Jahres am ,Liberation Day".
sich bei den unbesicherten Bankanleihen.
Wahrend der Wert fiir die aktuelle Einschatzung +48 Globale Immobilieninvestitionen
Punkte betragt, weist sie fur die Nachfrage nach unbe- = Totalinvestment = Pending deals (RHS) savils 5
sicherten Anleihen in den kommenden sechs Monaten einen o Mrd. US$ il
Score von +4 Punkten auf. Zur Zinssituation erwarten gut 250 " r— = = e
60% der Befragten, bei den Renditen der zehnjahrigen 00 == L i ey ! I : o
Bundesanleihen, nach aktuell 3% einen leichten Anstieg I f : 1 : : ) I : : I | : : e
auf bis zu 3,2%. Ca. 30% gehen von gleichbleibenden e O OB OB O |
bzw. leicht sinkenden Renditen aus. Rund 00 . - | ! "
10% gehen von einem Anstieg auf tiber 3,2% aus. so | | : : , 4 . s

! : i : L i : \ ! ! |
Q

12025 Q22025 Q32025 Q12026 Q22026

SCHWACHES Q1 AM GLOBALEN IMMO-
BILIENINVESTEMENTMARKT

Savills erwartet, dass die Preise trotz geringer

Das globale Immobilieninvestitionsvolumen fiel Risikopramien und eines hdoheren risikofreien Zinssatzes
im Q12026 um 5% gegeniiber dem Vorquartal auf 230 stabil bleiben. Es sei weiterhin ausreichend Liquiditat
Mrd. US-Dollar das berichtet der Quarterly Capital Mar- an den Fremdkapitalmarkten vorhanden. Gleichzeitig
kets Report von Savills. (red+) dirfte  eine  begrenzte  Entwicklungspipeline  die

Mietentwicklung stiitzen.

Allerdings liege die Zahl der laufenden
Transaktionen im Q2 schon 18% Uber dem Vorjahreswert,

e

Sachwerte. Seit 1976.
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Rl . Residential Real Estate:
g Investitionen in Wohnimmobilien-

Projektentwicklungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

e

www.residential-usa.de

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

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informationsdokument
nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen.
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ERLANGEN: Pegasus Real
Estate Partners hat mit
Ranovus GmbH eine mehrjahri-
ge Mietvertragsverlédngerung und
Flachenerweiterung im Nirnber-
ger Nordostpark vereinbart.

Der Technologiekonzern erwei-
tert seine Flachen von rd. 400
gm auf knapp 1.000 gm.
Eigentiimer der Immobilie ist ein
von Kingstone Investment
Management gemanagtes Son-
dervermdgen.

MUNCHEN: IM4 Log Gruppe
hat der Gabler Group AG im
Lubecker Neubauprojekt L4HL
rd. 13.000 gm Hallen- und
Buroflache fiir die Verlagerung
des Headquarters langfristig
vermietet. Logivest GmbH
vermittelte die Anmietung. Die
Ubergabe ist fir das 1. Quartal
2028 vorgesehen.

BERGISCH GLADBACH: Hahn
Gruppe und Kaufland haben
einen Kaufland-Markt in Kleve
fur einen zweistelligen Millionen-
Euro-Betrag revitalisiert.

Der Ende Mai wiedereréffnete
Standort umfasst Uber 6.000 gm
Mietflache und ist langfristig an
Kaufland vermietet.

FRANKFURT: Deka Immobilien
hat das Kuhllogistikzentrum
,VDH Cooling*“ bei Rotterdam
von einem Joint Venture aus
Melcombe Partners und GIC
erworben. Mieter ist VDH For-
warding & Warehousing B.V..

FRANKFURT AM MAIN: Sonar
Real Estate GmbH und Fraport
AG haben im ,THE SQUAIRE*
Flachen an Rubin Beauty and
Hair Studio Airport vermietet.
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»DIE NACHFRAGE NACH MODERNEN BUROFLACHEN IST
INTAKT“

Michael Guggenberger, Leiter Fonds- und Assetmanagement Immobilien
Deutschland bei BVT, iiber die Chancen am aktuellen Bliroimmobilienmarkt und
die Entwicklung der Ertragswertfonds-Serie

,Der Immobilienbrief*: Der deutsche Biiroimmobilienmarkt hat in den letzten Jah-
ren eine deutliche Korrektur erlebt. Wie beurteilen Sie die derzeitige Lage, und
wo sehen Sie  Chancen fiir Investoren?

Michael Guggenberger: Der Buroimmobilienmarkt in Deutsch-
land befindet sich aktuell in einem Wandel. Investoren zdgern,
Immobilien zu erwerben, die Zahl der Transaktionen ist deutlich
zuriickgegangen. Dabei bestehen aufgrund der momentanen
Marktgegebenheiten besondere Chancen fiir antizyklisch
handelnde und langfristig denkende Investoren. (
Top-Immobilien werden aufgrund der vorhandenen Kaufzu-
rickhaltung zu attraktiven und historisch betrachtet deutlich

A

Michael Guggenberger

reduzierten Kaufpreisen angeboten. Neben der Lage, der
Qualitdt der Immobilie sowie dem Mietermix kommt es
allerdings auf ein aktives und zukunftsgerichtetes Asset-
Management an, das die Immobilie professionell begleitet.
Die strukturelle Nachfrage nach gut gelegenen, modernen
Buroflachen ist weiterhin intakt. Daneben betrachten wir etwa
Arzteh&user als stabile Nische mit nahezu konjunkturunabhé&n-
giger Nachfrage. Der demografische Wandel sorgt hier fir Rickenwind. Und bei Nah-
versorgungsimmobilien gilt seit vielen Jahren: Auch in schwierigen Marktphasen bleibt
die Vermietung stabil.

Damit sprechen Sie die Ausrichtung der BVT Ertragswertfonds-Serie an, kurz
EWF. Was macht dieses Konzept aus Anlegersicht besonders?

Guggenberger: Die Ertragswertfonds sind 2004 aus einer ganz bewussten
strategischen Entscheidung heraus entstanden. In den 1990er-Jahren dominierten
steuergetriebene Immobilienfonds den Markt. Es ging nicht um den Ertrag der
Immobilie, sondern um Steuereffekte. Wir haben bei der Konzeption
der Ertragswertfonds-Serie von Anfang an einen anderen Weg gewahlt: Fokus auf
echten Cashflow, stabile Ausschittungen, aktives Management. Heute umfasst die
Serie zwolf Fonds mit insgesamt 36 Immobilien und einem Gesamtinvestitionsvolumen
von rund 486 Millionen Euro. Die ersten beiden abgeschlossenen Fonds sprechen fur
sich: Der Ertragswertfonds Nr. 1 erzielte rund 10,1 Prozent p.a. uUber 18 Jahre,
der Ertragswertfonds Nr. 2 rund 10 Prozent p. a. Uber 20 Jahre.* Dabei ist das Konzept
auf Stabilitét ausgelegt. Multi-Tenant-Strukturen verteilen das Risiko auf viele Schultern.
Wir kombinieren Biro, Nahversorgung und Arztehduser. Und wir fokussieren
uns auf NRW, weil wir diesen Markt, seine Mikrolagen, die Mieterdynamik, die
kommunalen Entwicklungen seit Jahrzehnten kennen.

Verwaltet wird das Portfolio von der GPM Property Management GmbH im
BVT-Verbund. Welche Vorteile birgt dieser ,,Alles aus einer Hand“-Ansatz?

Guggenberger: Ein wesentlicher Vorteil liegt darin, dass das Property Management
bereits bei der Investitionsentscheidung mit einbezogen wird und somit im zukinftigen
Bewirtschaftungs- und Vermietungsprozess keine externe Schnittstelle existiert,
an der Interessen auseinanderlaufen kénnen. Unser integrierter, in Kdln ansassiger
Dienstleister GPM Ubernimmt die kaufmannische und technische Objektbetreuung
vollstdndig. In den vergangenen zehn Jahren haben wir zusammen mit GPM
Mietvertrége Uber 384.000 Quadratmeter mit einem Volumen von mehr als
256 Millionen Euro verldngert oder neu abgeschlossen. Die historische
Gesamtvermietungsquote der Ertragswertfonds-Serie liegt langfristig bei rund 97
Prozent. Das ist das Ergebnis regionaler Marktkenntnis, aktiver Mieterbetreuung und
eines Netzwerks, das Off-Market-Zugénge ermdglicht, die externen Managern schlicht
nicht offenstehen.
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DUSSELDORF: Prof. Dr. Jo-
chen Maas verstarkt den wis-
senschaftlichen Beirat von
apoAsset. Der friihere For-
schungs- und Entwicklungschef
von Sanofi Deutschland soll die
Expertise bei Gesundheitsinvest-
ments, insbesondere in der Gen-
und Zelltherapie, erweitern.

DUSSELDORF: Amir El Moara-
wi wurde von Newmark zum
Head of Living Capital Markets
Nordrhein-Westfalen ernannt.
Der friihere Colliers-Manager
soll gemeinsam mit Tim Wiesel
und Jan Wallerand das Wohnin-
vestmentgeschaft in der Region
ausbauen.

BERLIN: Peter Hablizel ver-
starkt seit 1. Juni 2026 das Retail
-Investment-Team von
Cushman & Wakefield als Di-
rector. Er kommt von Athanor
Urban Partners und war zuvor
bei Savills und JLL tatig.

BERLIN: Josephine Bernasek
verstarkt seit 1. Juni 2026 als
Consultant das Retail-Investment
-Team von Cushman & Wa-
kefield.

FRANKFURT/LONDON: Micha-
el Neal ibernimmt zum 1. Juli
2026 bei Savills Investment
Management die Rolle des Inte-
rim-CEQ. Der bisherige Global
CIO kam Anfang 2025 von
Nuveen.

KOLN: Art-Invest Real Estate
hat das Hotel Four Points Flex
by Sheraton mit 174 Zimmern in
Essen von einem institutionellen
Fonds erworben. Betreiber bleibt
die The Chocolate on the Pil-
low Group. Loschelder
Rechtsanwalte berieten den
Kaufer.
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Gibt es Situationen, in denen das EWF-Konzept an seine Grenzen stoRt?

Guggenberger: Ja, und ich nenne ein konkretes Beispiel: Der Ertragswertfonds Nr. 9 in
KélIn-Hurth steht derzeit vor einer herausfordernden Vermietungssituation, da er neben
zwei DGNB Gold zertifizierten Neubauten auch in ein alteres Birobestandsgebdude
investiert hat, das aktuell mit neueren Objekten in direktem Wettbewerb steht. Leer-
stand ist die Folge. Wir haben diese Situation allerdings bereits bei der Fondsauflage
antizipiert und deshalb eine Ricklage von 3 Millionen Euro fir Modernisierungsmaf-
nahmen eingeplant. Die energetische Ertlichtigung und Neupositionierung des
Gebaudes sind in Arbeit. Und trotz des aktuellen Leerstands liegt der Immobilienwert
aufgrund unseres disziplinierten Einkaufs noch immer rund 9 Prozent oberhalb des
Ankaufspreises. Herausforderungen wird es immer geben. Entscheidend ist, ob man sie
vorausgesehen hat und strukturell vorbereitet ist.

Die Investition in energetische Modernisierung folgt dem ,Manage-to-ESG-
Ansatz“, der zur EWF-Anlagephilosophie gehort. Kostet solche Nachhaltigkeit
nicht vor allem Geld und Rendite?

Guggenberger: Das hére ich éfter, und ich widerspreche dem entschieden. ESG ist flr
uns kein Compliance-Thema, das wir abhaken, sondern ein Renditetreiber. Eine
Immobilie, die den CO,-Zielen nicht entspricht, verliert an Vermietbarkeit, an Wert und
letztlich beim Exit an Kaufpreis. Was wir mit unserem Manage-to-ESG-Ansatz tun,
ist Werterhalt. Konkret unterziehen wir unser gesamtes Portfolio einer Nachhaltigkeits-
Due-Diligence. Diese Investitionen senken die Betriebskosten, verbessern das Mieter-
profil und erhéhen den Marktwert. Unser Objekt ,Rheinzeit’, das zum Portfolio des
Ertragswertfonds Nr. 12 gehdrt, wurde beispielsweise kirzlich von der Deutschen
Gesellschaft fir Nachhaltiges Bauen mit Goldstatus zertifiziert. Bei Objekten, bei denen
eine energetische Sanierung wirtschaftlich schlicht nicht darstellbar ist, haben wir eine
klare Entscheidungsregel: Wir verkaufen. Diese Objekte finden im privaten Kéuferseg-
ment aufgrund der in der Regel kleineren Volumen sowie interessanten Ankaufsrenditen
nach wie vor Nachfrage. Dank des glinstigen Einkaufs konnten wir in der Vergangenheit
noch Verkaufsgewinne erzielen. Der Zertifizierungserfolg einer Immobilie ist nun ein
wichtiges Qualitdtsmerkmal.

,»,Die Gesamtvermietungsquote von rund 97 Prozent ist das Ergebnis regio-
naler Marktkenntnis, aktiver Mieterbetreuung und eines Netzwerks, das Off-
Market-Zugédnge erméglicht.“

,Herausforderungen wird es immer geben — entscheidend ist, ob man sie
vorausgesehen hat und strukturell vorbereitet ist.“

TEUER, TRAGE, RISKANT

BaFin-Prasident Mark Branson kritisiert nun sogar offene Immobilien-
fonds

Stefan Loipfinger, investmentcheck.de v. 17.6.2026

Schon vor eineinhalb Jahren analysierte Investmentcheck fiir Finanzwende die
Situation (Die_Sicherheitsillusion). Die Prognosen von damals werden immer
mehr zur traurigen Realitat und aktuelle Entwicklungen erforderten ein Up-Date
(zum_aktuellen Gutachten). Den konkreten Anlass lieferte BaFin-Prasident Mark
Branson in seiner jahrlichen Pressekonferenz (zur Rede). Die bisherige Verteidi-
gungshaltung brockelt und plotzlich kritisiert der oberste Finanzaufseher sogar
die Risikoindikatoren. Ein ,ein stabiles, funktionsfahiges und integres Finanzsy-
stem“ erfordere einen hohen Stellenwert beim Verbraucherschutz. Kritik an offe-
nen Immobilienfonds in diesem Zusammenhang ist ein klares Signal, das die
Fondsmanager in ihren Elfenbeintiirmen nicht freut.
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KOLN: MOMENI Gruppe hat im
Burroobjekt BORSENPLATZ 1 in
KdIn rd. 5.300 gm langfristig an
EY vermietet. Das rd. 18.000 gm
groRe Objekt ist damit nahezu
vollvermietet. JLL beriet den
Mieter.

KOLN: OFFICEFIRST Real
Estate GmbH hat im KoInTurm
rd. 415 gm Buroflache an die
Accurids GmbH vermietet.
RUHR REAL GmbH vermittelte
die Anmietung.

PULLACH IM ISARTAL: Baye-
rische Hausbau Real Estate
revitalisiert das Minchner Ara-
bellahaus statt eines Abrisses.
Die Immobilie mit rd. 87.000 gm
soll um rd. 16.500 gm Wohnfla-
che erweitert werden. SBP Bau-
und Projektentwicklung GmbH
steuert das Projekt, Hild und K
verantwortet die Architektur.

BREMEN: Aurelis Real Estate
hat im GVZ Bremen rd. 12.200
gm Logistikfliche an General
Cargo Solutions GmbH vermie-
tet. Gleichzeitig verlangerte der
Mieter seinen bestehenden Ver-
trag Uber rd. 20.000 gm Lager-
und Biroflache am Standort Bre-
men.

ERLANGEN: Pegasus Real
Estate Partners hat mit Rano-
vus GmbH eine mehrjahrige
Mietvertragsverlangerung und
Flachenerweiterung im Nirnber-
ger Nordostpark vereinbart. Der
Technologiekonzern erweitert
seine Flachen von rd. 400 gm
auf knapp 1.000 gm. Eigentimer
der Immobilie ist ein von
Kingstone Investment Ma-
nagement gemanagtes Sonder-
vermdgen.
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Risiken werden Realitdt: Besonders kritisch ist die Entwicklung bei der Ver-
fugbarkeit des angelegten Kapitals. Allein im ersten Quartal 2026 stoppten drei offene
Immobilienfonds die Riicknahme von Anteilen: der Wertgrund WohnSelect D im Januar,
der IntReal Fokus Wohnen Deutschland im Februar und der UBS (D) Euroinvest
Immobilien im Marz. Damit zeigt sich, dass die viel beschworene zeitnahe Verfugbarkeit
offener Immobilienfonds in Stressphasen nur sehr eingeschréankt gilt.

Neue Regeln verschéarfen Lage: Auch das seit April geltende Fondsrisikobe-
grenzungsgesetz verbessert die Lage fir Anlegerinnen und Anleger nicht. Im Gegenteil:
Neue Instrumente wie mdgliche Strafgeblhren (Swing Pricing), Beschréankungen bei
Ruckgabeverlangen (Gating) und Auslagerung von schwer verkduflichen Immobilien
(Side Pockets) schrénken die Verfligbarkeit des Kapitals weiter ein. Bereits seit 2013
gelten bei offenen Immobilienfonds eine zweijdhrige Mindesthaltedauer und es ist eine
Ruckgabefrist von zw6lf Monaten zu beachten.

Anleger ziehen Geld ab: Ein zentraler Grund fiir die angespannte Lage sind
die massiven Mittelabflisse. Liquiditdt kann nur auf Basis ehrlicher Verkehrswerte
beschafft werden, was die fehlenden Bewertungskorrekturen gemafR der Marktentwick-
lungen offensichtlich werden lasst. Seit Ende 2022 sank das verwaltete Vermdgen der
Branche netto um rund 21 Milliarden Euro. Im Durchschnitt flossen etwa 0,5 Milliarden
Euro pro Monat ab. Die Statistik der Deutschen Bundesbank weist zuletzt fir offene
Publikums-Immobilienfonds noch ein verwaltetes Vermégen von rund 110 Milliarden
Euro aus.

BaFin kritisiert Risikoindikatoren: Inzwischen hat auch die Finanzaufsicht
BaFin offentlich Kritik geduRert. BaFin-Prasident Mark Branson erklarte bei der Jahres-
pressekonferenz, dass in die Risikoindikatoren offener Immobilienfonds ,nicht immer
alle relevanten Risikoinformationen® einflieRen. Sein Exekutivdirektor Thorsten Potz-
sch kiindigte an, die BaFin werde sich auf européischer Ebene fiir eine Uberarbeitung
der Berechnung dieser Risikoindikatoren einsetzen. Das wird auch hdchste Zeit, denn
wenn ein Unilmmo: Deutschland mit einem Gesamtrisikoindikator 1 von 7 verkauft wird,
dann hat das nichts mit den echten Risiken von gehebelten Immobilieninvestitionen zu
tun. Viele andere Fonds verharmlosen ihr Risiko mit einer Einstufung bei 2 von 7 und
behaupten damit, sicherer als eine flinfjdhrige Bundesanleihe zu sein. Dieser falschli-
cherweise vermittelte Eindruck kann triigerisch sein, weil Bewertungs-, Liquiditats-
und Rickgaberisiken in der Kennzahl offenbar nur unzureichend abgebildet werden.

Gerichtliche Auseinandersetzung: Auch Gerichte beschaftigen sich inzwi-
schen mit den niedrigen Risikoeinstufungen. Das Landgericht Niirnberg-Furth untersag-
te der ZBI Fondsmanagement im Februar 2025, den Fonds Unilmmo: Wohnen ZBI mit
den Risikoindikatoren 2 oder 3 zu vertreiben (mehr). Nach Auffassung des Gerichts ist
eine solche Einstufung unzuldssig, wenn die Immobilienpreise nicht mindestens monat-
lich bewertet werden. Da Immobilienfonds brancheniblich nur in gréReren Abstanden
bewerten, hat das Verfahren groRe Bedeutung fiir den Markt. Inzwischen liegt die
Sache beim Europaischen Gerichtshof.

Anderungen dauern: Dass die BaFin nun eine Reform der Risikoindikatoren
anstoRen will, ist grundsatzlich zu begriRen. Allerdings diirfte eine Anderung auf euro-
paischer Ebene Zeit bendtigen. Fir Anlegerinnen und Anleger, die aktuell offene Immo-
bilienfonds angeboten bekommen, verhindert das keine falsche Risikoeinschatzung. Ein
wenig klingt das nach Verlagerung der Verantwortung, denn alle Kapitalverwaltungsge-
sellschaften offener Fonds unterstehen der BaFin-Aufsicht. Auch der Vertrieb 1auft stark
Uber Banken und Sparkassen, die alle von der BaFin Gberwacht werden.

Verkauf auf dem Priifstand: Die Rolle des Vertriebs ist ohnehin auch vor ei-
nem anderen Hintergrund aufsichtsrechtlich kritisch zu hinterfragen: Von Januar 2022
bis Méarz 2026 wurden mehr als 20,5 Milliarden Euro neu in offene Publikums-
Immobilienfonds investiert. Die Beraterinnen und Berater der Banken sowie Sparkassen
waren wohl angehalten, zur Stitzung der Fondsliquiditét ihre Kunden Gber den Tisch zu
ziehen. Denn fast jeder Kauf Uber die Fondsgesellschaften (haufig mit Ausgabeauf-
schlag) missachtet gesetzliche Vorgaben zur bestmdglichen Orderausfihrung, da die
gleichen Fondsanteile haufig auch an Bérsen mit deutlichen Abschlagen gehandelt
werden.

Rabatt an der Borse: Die Borsenkurse vieler offener Immobilienfonds liegen
seit 2022 deutlich unter den Anteilspreisen der Fondsgesellschaften. Im Durchschnitt
ergab sich zuletzt ein Abschlag von 18,3 Prozent gegeniiber dem Direktkauf (ohne Ein-
rechnung zusatzlicher Ausgabeaufschlage).
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Fur Anlegerinnen und Anleger ist der Unterschied erheblich.
Deshalb stellt sich die Frage, ob Kunden im Vertrieb
ausreichend dariiber informiert wurden, dass sie
identische Fondsanteile liber die Bérse moglicherweise
deutlich glinstiger hétten erwerben kénnen
(siehe auch: BaFin schaut bei Fehlberatungen weq).

Best Execution beachten: Finanzberater und Banken
sind verpflichtet, Kundenauftrage bestmdglich auszufiihren
(Best Execution). Dabei geht es nicht um die Frage, ob ein
bestimmter Fonds grundsétzlich geeignet ist, sondern um
den glnstigsten und besten Ausfuhrungsweg fiir den Kauf.
Wenn ein identischer Fondsanteil an der Boérse deutlich
glnstiger erhéltlich ist, muss dieser Umstand in der
Beratung eine Rolle spielen. Das ist keine weit hergeholte
Auslegung der gesetzlichen Vorgabe, sondern klarer Wille
des Gesetzgebers. Schon vor 20 Jahren schrieb die
damalige Regierung als Begrindung: ,Ein umfassender
Anlegerschutz, insbesondere von Kleinanlegern, ist nur
gewahrleistet, wenn der Fondshandel eindeutig in die
Best-Execution-Regel einbezogen wird.*

Geringe Ertragschancen: Zur Sinnhaftigkeit offener
Immobilienfonds kommt ein weiteres Problem hinzu:
Die Ertragschancen dieser Produkte erscheinen im Verhalt-
nis zu den Risiken wenig attraktiv. Eine seriése Beratung
sollte offene Immobilienfonds auch mit risikod&rmeren
Alternativen vergleichen, etwa mit Bundeswertpapieren
ahnlicher Laufzeit. Bundeswertpapiere mit rund funfjahriger
Laufzeit werfen derzeit etwa 2,7 Prozent Rendite ab.
Im Vergleich dazu: Die aktuellen Basisinformationsblatter
von 21 offenen Immobilienfonds zeigen im mittleren
Szenario durchschnittlich nur rund 1,5 Prozent erwartete
Rendite pro Jahr. Selbst das optimistische Szenario liegt bei
vergleichbarer Laufzeit im Mittel mit etwa 2,3 Prozent unter
der Verzinsung risikodrmerer Bundeswertpapiere. Fur
Anlegerinnen und Anleger ergibt sich daraus eine zentrale
Frage: Warum sollten sie hdéhere Risiken eingehen, wenn
die erwartete Rendite nicht einmal die einer Bundesanleihe
erreicht?

Hohe Kosten: Grund daflr und in ihrer Hohe auffallig
sind die Kosten. Nach den ausgewerteten Informationsblat-
tern werden offene Immobilienfonds auf Basis der jeweils
empfohlenen Haltedauer im Durchschnitt mit jahrlichen
Kosten von rund 4,2 Prozent belastet. Bezogen auf die von
den Fonds kalkulierten Bruttorenditen entspricht das einer
mittleren Kostenquote von rund 75 Prozent. Also anders
ausgedrickt: Von einer erwarteten Bruttorendite von
5,7 Prozent bleiben bei den untersuchten Fonds im
Durchschnitt nach Kosten im mittleren Szenario nur etwa
1,5 Prozent fir Anlegerinnen und Anleger Ubrig. Eine
wucherdhnliche Kostenstruktur, die massiv die Frage nach
Leistung und Gegenleistung aufwirft.

Bewertungsrisiken bleiben: Auch die Bewertung der
Immobilien bleibt ein kritischer Punkt. Aufféllig ist, dass
starkere Mittelabflisse und nennenswerte Wertberichtigun-
gen meist zusammenfallen. Das legt nahe, dass
marktgerechtere Bewertungen haufig erst dann vorgenom-
men werden, wenn Kapital abfliet und fir Verkaufe
notwendige marktgerechte Bewertungsanpassungen
unausweichlich werden. Die BaFin sieht sich selbst als
Verbraucherschutzbehérde. Deshalb sollte sie sich nicht
allein darauf beschrénken, auf europaischer Ebene eine
Reform der Risikoindikatoren anzustofen. Nicht vorgenom-
mene marktgerechte Bewertungsanpassungen fiihren bei
Kaufen und Verkdufen auf Basis der gutachterlichen
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Nettoinventarwerte zu falschen  Abrechnungspreisen.
Die auf Basis von Angebot und Nachfrage ermittelten
Bérsenkurse unterstiitzen diese Kritik.

Mystery Shopping als Instrument: Ein naheliegen-
des Mittel zur Uberprifung der Beratungsqualitdt waren
gezielte Testkaufe. Die BaFin kdnnte Uberprifen, ob Anle-
gerinnen und Anleger in Beratungsgesprachen korrekt Uber
Risiken, Kosten, Ruckgabefristen, mdgliche Bérsenabschla-
ge und realistische Renditechancen informiert werden. Ge-
rade angesichts der hohen Neuabschlisse wére eine sol-
che Priufung im Interesse des kollektiven Verbraucherschut-
zes.

Loipfinger’s Meinung: Offene Immobilienfonds ste-
hen unter erheblichem Druck. Mittelabfliisse, schwache
Renditen, Ricknahmestopps, hohe Kosten und fragwiirdige
Risikoeinstufungen zeigen, dass die Probleme nicht nur
voriibergehend sind. Anlegerinnen und Anleger sollten die
Risiken genau prifen und sich nicht allein auf niedrige
Risikoklassen in  Basisinformationsblattern  verlassen.
Die BaFin wiederum sollte ihre Mdéglichkeiten nutzen, um
Anlegerinnen und Anleger wirksamer zu schitzen,
nicht — mit Verweis auf Europa — irgendwann, sondern
moglichst bald. Sonst wird das Grundproblem zum
Finanzmarktrisiko: Offene Immobilienfonds investieren
in illiquide Vermdgenswerte, versprechen Anlegerinnen
und Anlegern aber bei angeblich héchster Sicherheit
eine vergleichsweise geordnete Riickgabemdglichkeit.
In Stressphasen passt beides nur schwer zusammen.
Wenn das durch fehlende marktbedingte Preiskorrekturen
bei den Gutachterwerten kaschiert werden soll, kommt der
Bumerang mit Zeitverzégerung, aber dafir mit verstarkter
Wucht zurick.

LUNENDONK-LISTE 2026

Facility Management spiirt schwache Konjunktur

Nach drei wachstumsstarken Jahren beruhigt sich die
Marktentwicklung fiir Facility Service in Deutschland.
Das Wachstum kehrt auf das Niveau der Jahre 2011
bis 2019 zuriick. Die 25 grofRten Anbieter steigerten
ihren Umsatz im abgelaufenen Geschiéftsjahr um
durchschnittlich 6,3%. Die Prognosen bleiben mit
erwarteten jahrlichen Wachstumsraten von 6,6 bis 7,0%
bis 2030 moderat. Griinde hierfiir seien die angespannte
Konjunktur, die damit verbundene
Investitionszuriickhaltung bei Sonderprojekten
sowie ein steigender Preisdruck in Vergabeverfahren.
Dies sind erste Ergebnisse der neuen Liinendonk-
Studie ,,Facility Service in Deutschland“, die im Juli
2026 erscheint. (WR+)

Neue Wachstumsimpulse erwartet Liinendonk aus der
verscharften Regulatorik fiir kritische Infrastrukturen. Damit
sei wachsender Bedarf an professionellen und auf Resilienz
zielenden Facility Services verbunden. Zunehmende
regulatorische Rahmenbedingungen prégen It. Linendonk
die Bewirtschaftung von Immobilien in Deutschland.
Das neue KRITIS-Dachgesetz erhdhe die Anforderungen an
den Schutz und die Resilienz kritischer Infrastrukturen
deutlich. GF Jorg Hossenfelder sieht die
Facility-Service-Branche in einem strategischen Wandel.
Nach der Transformation k&me jetzt die Resilienz.
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Personalien

DUSSELDORF: Maximilian
Brauwers wurde von Newmark
zum Head of Capital Markets
Nordrhein-Westfalen ernannt. Er
verantwortet kiinftig den Ausbau
des Capital-Markets-Geschafts
in NRW. Zuvor war er Managing
Director Capital Markets bei Col-
liers und zuvor fur Savills tatig.

BERLIN: Olaf Steinhage wird
Partner der neu gegriindeten
Angermann Hospitality Advi-
sory GmbH. Markus Gabriel
MRICS lbernimmt zusétzlich die
Geschéftsfihrung der Gesell-
schaft, Jonas Maximilian Platte
wurde zum Direktor ernannt.
Steinhage bringt 30 Jahre Erfah-
rung im deutschen und europai-
schen Hotelmarkt mit.

MUNCHEN: Alexander Peitsch
wurde von Alvarez & Marsal
zum Managing Director der Fi-
nancial Services Industry Group
ernannt. Er soll die Bereiche
Corporate und Institutional Ban-
king sowie Risiko- und Compli-
ance-Transformation ausbauen.
Zuvor war er Partner bei Oliver
Wyman.

FRANKFURT: Peter Hablizel
verstarkt Cushman & Wakefield
seit 1. Juni als Director Retail
Investment in Berlin. Er kommt
von Athanor Urban Partners
und war zuvor fir Savills tatig.
Zudem wechselt Josephine
Bernasek als Consultant Retail
Investment zu Cushman & Wa-
kefield nach Berlin.

FRANKFURT: Edda Schroder
scheidet zum 31. Mai als Griin-
derin und Geschaftsfihrerin von
Invest in Visions aus. lhre Auf-
gaben Ubernimmt ab 1. Juni Oli-
ver Fischer, der seit Marz Ge-
schéaftsfihrer ist. Lars Siebert
bleibt fir Operations verantwort-
lich.
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Apleona festigt mit einem Umsatz von 3.233 Millionen Euro (+8,1%) die Markt-
fuhrerschaft. Spie Germany Switzerland Austria verteidigt mit 2.850 Millionen Euro
(+7,5%) Rang zwei. Wisag Facility Service belegt mit 1.812 Millionen Euro (+4,8%)

Linendonk®-Liste 2026: Top Ten Facility-Service

Rang Unternehmen Umsatz Deutschland Gesamtumsatz Mitarbeiter

2026 2025 {in Mig, Eurc) 2025 Verand, V], 2025 Verand. V. 2025
1 1 Apleona GmbH, Neudsenburg 3.233,00 8 09% 4.341,00 B.50% 31.848
2 2 Spie DACH , Disseldorf 2.830,00 ¥.55% 3.280,00 a.T0% 15.800
3 3 Wisag Facility SH, Frankfurt 1.812,00 4 80% 181200 4 B0% 37600
4 4 Engie Deutschland GmbH, K&ln 1.128.00 -0,44% 1.129.00 -0 A4% 4154
5 5 Piepenbrock FM, Osnabrick 1.033,80 674% 1.033,80 6.74% 27600
] & StrabagFacility Services GmbH, FFM 963 2.90% 1.202.00 T61% 11.069
7 7 Dussmann Group, Berlin Q50 4 28% 3.015,00 T.09% 168,500
8 & Compass Group D, Eschborn 81 2.12% 881 2.12% 11612
9 9 IS5 Facility Services Holding, D'dorf 8043 4 09% 808 2 4 59% 10,446
10 10 Koétter Untermehmensgruppe, Essen 770 & 65% 770 6,65% 16.400

Position drei, bleibt aber mit 37.600 Beschaftigten der grofite Arbeitgeber der Branche.
Auf Rang vier folgt Engie aus K&ln mit einem leichten Umsatzriickgang von 0,4% auf
1.129,0 Millionen Euro verzeichnet. Piepenbrock steigert den Umsatz um 6,7% und
Uberschreitet mit 1.033,8 Millionen Euro erstmals die Milliardengrenze. Damit erwirt-
schaften nun funf statt der bisherigen vier Anbieter einen Umsatz von uber einer Milliar-
de Euro.

E-COMMERCE BLEIBT WACHSTUMSTREIBER FUR HANDEL
UND LOGISTIK

Logistik erholt sich auf ,,Vor-Corona“-Niveau

Nach den Corona-bedingten auBergewéhnlichen Ausschldage haben sich die infla-
tionsbereinigten Online-Ausgaben im europdischen E-Commerce-Markt wieder
deutlich erholt und liegen inzwischen nur noch rund 1% unter ihrem Hochststand
aus dem Jahr 2021. Trotz einer insgesamt schwacheren Entwicklung der E-
Commerce-Durchdringung in den meisten europdischen Markten erwartet CBRE
in einer aktuellen Studie weiterhin steigende Online-Umsétze. Besonders in den
Bereichen Elektronik, Gesundheit und Schonheitspflege, bei denen es sich oft um
homogene Produkte, die nach Preis eingekauft werden kénnen, handelt, sowie im
Online-Lebensmittelhandel sieht CBRE zusétzliche Wachstumspotenziale. Dem-
entsprechend bleibe der Online-Handel einer der wichtigsten Treiber fiir die Nach-
frage nach Logistikflichen in Europa. Gleichzeitig verdndere die zunehmende
Verzahnung von Online- und Offline-Handel die Anforderungen an Einzelhandel-
simmobilien nachhaltig. (red+)

Die Zeit des explosionsartigen E-Commerce Wachstums sei zwar vorbei, der
strukturelle Trend bleibe jedoch intakt, erwartet Frank Emmerich, CBRE-Head of Retalil

E-Commerce-Umsatzvolumen und Marktdurchdringung in Europa

Umsatz in Mrd. Euro
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Germany. Fur Einzelhandelsimmobilien bedeute dies vor allem eine starkere Polarisie-
rung des Marktes hin zu leistungsstarken Standorten. Davon wiirden attraktive Flagship
-Stores und insbesondere erstklassige Einzelhandelslagen profitieren.

— reland Rest of Europe” === Panetration Rate (RH5)
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Dadurch vergroRerten sich die Unterschiede zu sekunda-
ren Standorten weiter. Gleichzeitig Gberndhmen durch die
zunehmende Verknupfung aller Vertriebskanéle stationa-
re Geschéfte immer haufiger zusétzliche Funktionen wie
Click-and-Collect-Angebote, Retourenabwicklung oder
die Bearbeitung von Online-Bestellungen. Entsprechend
steige der Bedarf an Lager- und Back-of-House-Flachen
innerhalb bestehender Verkaufsflachen. Viele Handler
wollen z. B. die hohen Kosten der Ricksendelogistik
durch Rickgabe in den Filialen reduzieren.

Auch auf dem Logistikimmobilienmarkt zeigen
sich deutliche Verdnderungen. Nachdem viele Online-
Héndler wahrend der Pandemie ihre Lagerkapazitaten
kurzfristig ausgeweitet hatten, riicken nun Effizienz, Auto-
matisierung und Flexibilitdt starker in den Fokus. E-
Commerce bleibe ein zentraler Nachfragetreiber fur Logi-
stik. Allerdings seien vor allem moderne, automatisie-
rungsféhige Immobilien, schrédnkt Sarina Schekahn,
Head of Logistics, ein. Gefragt seien Flachen, die Robo-
tik, intelligente Lagertechnik und nachhaltige Betriebsmo-
delle unterstitzten. Nach Einschatzung von CBRE wer-
den kinftige E-Commerce-Lagerhduser zudem weniger
stark auf einzelne Nutzer zugeschnitten sein als in der
Vergangenheit. Standardisierte und flexibel nutzbare Ge-
baudekonzepte wirden an Bedeutung gewinnen.

(Der Folgebeitrag wurde mit ChatGPT erstellt,
da das Zusammenschreiben der im wesentli-
chen pressegeilen Wortschwdmme menschli-
chen Mitarbeitern nicht zuzumuten ist.)

DAUERHAFT HOHERE FINANZIE-
RUNGSKOSTEN WERDEN NEW NOR-
MAL

EZB ohne Alternativen

Die Zinserhohung der Europdischen Zentralbank
(EZB) um 25 Basispunkte stoBt bei Volkswirten, Im-
mobilienexperten und Finanzierungspraktikern iiber-
wiegend auf Zustimmung. Angesichts einer Inflati-
onsrate von teilweise liber 3% war sie auch erwartet
worden. Gleichzeitig zeichnet sich als Konsens ab,
dass die Immobilienwirtschaft dauerhaft mit hheren
Finanzierungskosten rechnen miisse.

ifo-Prasident Clemens Fuest bewertet die Entscheidung
der EZB Angesichts der erhéhten Inflation als folgerichtig.
Die Notenbank habe letztlich lediglich nachvollzogen,
was die Finanzmaérkte bereits erwartet und eingepreist
hatten. Ahnlich argumentiert Steffen Sebastian vom
IREBS. Hohere Verteidigungsausgaben, wachsende In-
vestitionsbedarfe und steigende Staatsverschuldung durf-
ten langfristig eher zu héheren Kapitalmarktzinsen fih-
ren. Die Immobilienwirtschaft misse Geschéaftsmodelle
und Kalkulationen dauerhaft an ein héheres Zinsniveau
anzupassen.

Auch erwartet keine grundsatzliche Verschlech-
terung des Marktumfelds, sondern eine Anpassung der
Geschéaftsmodelle. Nach Einschdtzung von Francesco
Fedele, CEO BF.direkt AG, werden sich die Verédnderun-
gen der Geschaftsmodelle insbesondere bei Grund-
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stlickspreisen, Finanzierungsstrukturen und Investitions-
entscheidungen bemerkbar machen. Gleichzeitig kénnten
frhere Vertrags- und Optionsmodelle eine Renaissance
erleben. Wahrend der Niedrigzinsphase seien Konstruktio-
nen, bei denen Grundstiicke erst nach Erteilung von Bau-
recht oder Baugenehmigung bezahlt wurden, weitgehend
verschwunden. Solche Modelle kénnten nun wieder an
Bedeutung gewinnen, um Risiken zwischen Eigentiimern
und Projektentwicklern besser zu verteilen.

Ulrich Creydt, GF Ypsilon Group, erwartet eine
Eintribung der Marktstimmung, schwierigere Finanzie-
rungsbedingungen fur Entwickler und Investoren sowie
eine sinkende Zahl von Transaktionen. Unsicherheit und
Inflationssorgen konnten viele Haushalte davon abhalten,
Wohneigentum zu erwerben. Dies verstarke den soge-
nannten Lock-in-Effekt. Patrick Brinker, Hauck Aufhau-
ser Lampe, sieht ebenfalls eine Verscharfung der Investiti-
onszurlickhaltung. Héhere Finanzierungskosten erhdhten
den Druck auf zahlreiche Marktteilnehmer und erschwer-
ten sowohl Neuinvestitionen als auch Anschlussfinanzie-
rungen bestehender Projekte. Dennoch kdnnten eigenka-
pitalstarke Fonds ohne Fremdfinanzierung Marktchancen
nutzen, die anderen Investoren verschlossen blieben.
Kinftig werde Kapital noch stérker in Segmente flieRRen,
die stabile und langfristige Ertrage versprechen.

Felix Schindler, Head of Research HIH Invest,
verweist auf die zunehmende Breite des Inflationsdrucks.
Die Preisentwicklung greife inzwischen auf immer mehr
Guter und Dienstleistungen Uber. Schindler halt einen wei-
teren Zinsschritt im Laufe des Jahres flr moglich. Fir die
Immobilienmarkte seien aber vor allem die langfristigen
Kapitalmarktzinsen, die bereits seit Monaten gestiegen
seien, entscheidend. Das bestétigt Jorg Utecht, VV Inter-
hyp Gruppe, AuRRerdem sei der Spielraum flr weitere Zins-
schritte aufgrund der schwachen Konjunktur im Euroraum
begrenzt. Bei den Bauzinsen beobachte Interhyp derzeit
eine Stabilisierung auf einem Niveau von rund vier Prozent
fir zehnjahrige Darlehen. Insgesamt sei jedoch eher mit
einer Seitwartsbewegung zu rechnen. Besondere Aufmerk-
samkeit widmet Interhyp den Anschlussfinanzierungen.
Entgegen vielfach gedulerter Sorgen komme es dort bis-
lang kaum zu Uberforderungssituationen. Die meisten
Haushalte verfiigten heute Uber deutlich geringere Rest-
schulden als zum Zeitpunkt der Erstfinanzierung, héatten
erhebliche Tilgungsleistungen erbracht und profitierten von
gestiegenen Einkommen. Der Anteil kritischer Falle liege
nach Angaben von Interhyp bei unter einem Prozent.

PREMIUM-NACHFRAGE IN ITALIEN
TREIBT WOHNUNGSPREISE IN
TOPLAGEN

Der aktuelle Engel & Volkers Marktbericht Italien 2026
sieht internationale Kunden mit iliber einem Drittel
(35%) der Immobilienkaufer im italienischen Premium-
segment. Mailand behauptete die Spitzenposition im
urbanen Luxussegment. Sardinien sei der exklusivste
Zweitwohnsitzmarkt. Allerdings entwickele sich der
italienische Luxusimmobilienmarkt zunehmend zwei-
geteilt. Wahrend Objekte in einfachen Lagen mit Mo-
dernisierungsbedarf gerieten zunehmend unter Druck.
Hochwertige und energieeffiziente Immobilien ver-
zeichneten  dagegen  weiterhin  deutliche



BINOBLLIEN

Wertzuwidchse. Besonders gefragt seien exklusive
Immobilien in den italienischen Seen- und Kiistenregio-
nen, den Alpen sowie den Metropolen wie Mailand.
(red+)

Als wirtschaftliches und kulturelles Zentrum Italiens
behaupte Mailand seine Spitzenposition im urbanen
Luxussegment. Fur Villen in den exklusivsten Innenstadtla-
gen wirden Spitzenpreise bis zu 27.000 Euro pro gm fur
Apartments aufgerufen. In Rom seien die Preise flr
erstklassige Immobilien zuletzt leicht gestiegen. Fur Stadt-
villen wirden bis zu 5 Mio. Euro und fur luxuriése Apart-
ments bis zu 12.000 Euro pro gm bezahlt.

Zu den begehrtesten Standorten fir Zweitwohnsit-
ze zahlen weiterhin die Oberitalienischen Seen, die italieni-
sche Riviera, die Inseln sowie die Alpenregionen. Die Costa
Smeralda auf Sardinien behaupten weiterhin ihre Spitzenpo-
sition im italienischen Luxusimmobilienmarkt. Die héchsten

Verkdufe von Wohnimmobilien in Italien
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Angebotspreise kénnten fur besonders auflergewdhnliche
Villen in erstklassigen Lagen bis zu 100 Mio. Euro errei-
chen. Luxusapartments erzielten Preise von bis zu 47.000
Euro pro gm, so E&V. Ebenso ungebrochen sei die interna-
tionale Nachfrage nach Immobilien am Comer See. Hier
seien 40% der Kéaufer international. Fur exklusive Villen
werden Spitzenpreise von rund 40 Mio. Euro und fir Pent-
houses Preise von bis zu 15.000 Euro pro gm aufgerufen.

In Courmayeur und Cortina d’Ampezzo in den Al-
pen erzielen erstklassige Chalets erzielen Preise von bis zu
13 Mio. Euro (+10%). Fiar exklusive Apartments werden bis
zu 20.000 Euro pro Quadratmeter aufgerufen. Portofino und
Santa Margherita Ligure an der italienischen Riviera be-
haupten gleichfalls ihre Stellung unter den exklusivsten De-
stinationen ltaliens. Dort werden Spitzenpreise von bis zu
35 Mio. Euro fir Villen sowie 25.000 Euro pro gm fir erst-
klassige Wohnungen erzielt.

Die Nachfrage aus dem Ausland bleibe ein wesent-
licher Wachstumsmotor des italienischen Luxusimmobilien-
marktes. Fir den weiteren Jahresverlauf 2026 erwartet En-
gel & Volkers eine weiterhin stabile Entwicklung des italieni-
schen Luxusimmobilienmarktes. Wahrend Erstwohnsitz-
markte von Urbanisierung, Infrastruktur und wirtschaftlicher
Stabilitat profitierten, blieben Zweitwohnsitzméarkte stark von
internationaler Nachfrage, Lifestyle-Trends und einem limi-
tierten Angebot gepragt.

Keine Umwege.

www.rohmert-medien.de
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FRANKFURT: Arminius Kapi-
talgesellschaft mbH hat in ihrer
Buroimmobilie in Eschborn rd.
233 gm an grandega GmbH
vermietet und die Flachen von
Malteser auf 660 gm erweitert.
Beide Mietvertrage laufen zehn
Jahre.

FRANKFURT: Deka Immobilien
hat das Blirogebaude ,Business
Center Muthgasse® in Wien mit
rd. 23.000 gm Mietflache aus
dem Fonds Deka-
ImmobilienEuropa an eine Kau-
fergesellschaft der Raiffeisen-
landesbank Oberosterreich AG
und Raiffeisen-Holding Nieder-
osterreich-Wien verkauft.

DORTMUND: Fir die Neuent-
wicklung des ehemaligen Kauf-
hof-Gebaudes am Westenhell-
weg hat der Eigentiimer Liihr-
mann Diisseldorf exklusiv mit
der Vermietung der Einzelhan-
delsflachen beauftragt. Die Fer-
tigstellung ist fir Ende 2027 vor-
gesehen.

BREMEN: urban.workshop
GmbH hat eine Lager- und Pro-
duktionsimmobilie in Oyten mit
rd. 520 gm Hallen- und 340 gm
Buroflache an die Staude Immo-
bilien GmbH & Co. KG verkauft.
Robert C. Spies Industrial Real
Estate GmbH & Co. KG vermit-
telte.

HANNOVER: Aroundtown hat
im Office Tower Lange Laube rd.
1.600 gm Buroflache an einen
niederséchsischen Bildungs-
dienstleister vermietet. JLL ver-
mittelte die Anmietung der Fla-
chenim 7. und 9. Obergeschoss.

HAMBURG: Becken hat im
Dusseldorfer Buroneubau
,LCURVE" 915 gm langfristig an
Hitzler Ingenieure vermietet.
Der Mietvertrag lauft zehn Jahre
ab dem 1. Quartal 2027. Der
Vermietungsstand steigt auf Uber
90 %. Corealis vermittelte.
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EUROPAISCHE LOGISTIKVERMIETUNG STEIGT UM 6%

Der europdische Logistik-Investmentmarkt schloss It. Research-Analyse von
Savills das Jahr 2025 auf hohem Niveau ab. Insgesamt belief sich das Transakti-
onsvolumen auf 43,3 Mrd. Euro und erreichte somit den héchsten Stand seit der
Pandemie. Das Investitionsvolumen im Q1 2026 blieb mit 7,5 Mrd. Euro um knapp
20% unter Q1 2025. Der

Riickgang der Invest- mjeten steigen totz Gegenwind auf dem Mietermarkt
mentaktivitat im Q1 sei | o72017 bis @1 2026

auf die Unsicherheit der '
Investoren durch den
Nah-Ost-Konflikts zu- | *°
riickzufiihren.  Investo-
ren konzentrierten sich
weiterhin auf Logistik- .
standorte und Objekte in
Kernlagen mit robustem | o
Ertragsprofil. (red+)

120

100 @ Q4 2019

Index

Die Vermietungsaktivitit s Seurce: Savilis Research savills

stieg dagegen auf dem  _&erseieieisieieislstsls
europaischen Logistik-

markt im Q1 2026 um 6% zum Vorjahr auf rund 6,6 Mio. gm. Die Niederlande verzeich-
neten mit +41% gegeniber dem Vorquartal die starkste Entwicklung. UK mit +14%,
Belgien (+7%) und Spanien (+6%) folgen auf den Platzen. Angesichts eines Mangels an
qualitativ hochwertigen Flachen infolge der reduzierten spekulativen Projektpipeline
bleibe trotz einer teilweise verhaltenen Vermietungsaktivitat die Mietentwicklung insbe-
sondere in den Kernmarkten robust, so Sam Quellyn-Roberts, Director EMEA Logi-
stics. Der Savills European Prime Rent Index sei auf Jahresbasis im Durchschnitt euro-
paweit um 2,7% und in den vergangenen drei Monaten um 1,3% gestiegen.

WER ZAHLT EIGENTLICH UNSERE STEUERN?

Was Parasiten und Sozialfeinde mit der Staatsfinanzierung zu tun haben

»Lieblingsstatistiker” bearbeitet durch Werner Rohmert

,Der Immobilienbrief‘ kann einfach nicht miide werden zu betonen, dass alles
Geld, was der Staat ausgeben kann, durch Steuern und Abgaben der privaten
Wirtschaft und ihrer Mitarbeiter, durch Kredite oder durch Bodenschatze
finanziert werden muss. So sehr Staat und Sozialbereich bzw. Medizin zu
schiétzen sind, so sehr gilt die Notwendigkeit, den eigendynamischen Moloch zu
finanzieren. Wenn dann aber noch eine Regierungspartei klar macht, wo das
»Feindbild“ in der deutschen Volkswirtschaft hangt, wird es schwierig, ruhig zu
bleiben. Unser ,Lieblingsstatistiker“, ein friiher bekannter und prominenter
Journalist, der der Redaktion bekannt ist, hat als Statistik-Nerd einmal
zusammengestellt, wer in Deutschland die Steuern bezahlt. Gut die Halfte aller
Steuerpflichtigen, stolze 23,1 Millionen Bundesbiirger, zahlen namlich keine
sieben Prozent der Lohn- und Einkommenssteuern.

O-Ton: ,Haben Sie starke Schultern? Wenn ja oder aber wenn ihr Portemon-
naie sich jedes Jahr ordentlich fiillt, gehéren Sie zu den Milchkiihen der Nation. Man
darf Sie melken und noch mehr Milch fordern und dennoch geniefen Sie in der
offentlichen Wahrnehmung keinen guten Ruf. Statt als Nutztier werden Sie gerne als
eine Art Parasit angesehen. Besonders Sozialpolitiker und Gewerkschaftler haben Sie
auf dem Kieker. Aber so wie diese Herr- und Frauschaften nicht miide werden, immer
ins selbe Horn zu tuten, lasse ich (Lieblingsstatistiker) nicht in meinem Eifer nach, lhnen
jedes Jahr bei Erscheinen der erheblich zeitversetzten Steuerstatistik die realen Zahlen
anzuzeigen. Aktuell sind diese Angaben fur 2022 herausgekommen, weil natirlich erst
die Finanz&mter ihre Erfassungen komplett abgeschlossen haben missen.

Und da sieht das Bild doch ein wenig anders aus, als einem die ,Starke-Schulter-
Propagandisten“ weismachen wollen. Gut die Hélfte aller Steuerpflichtigen, stolze
231 Millionen Bundesbiirger, zahlen namlich keine  sieben
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Prozent der Lohn- und Einkommenssteuern. Siehe Spalte ganz rechts, obere rot
unterlegte Zwischensumme. Das sind alle, die nur bis 35.000 Euro im Jahr verdienen.
Rechnerisch zahlt diese Bevélkerungshalfte im Schnitt 6,6 Prozent ihres Einkommens
an den Finanzminister, viele Geringverdiener natirlich so gut wie gar nichts.

Richtige Packesel sind Mittelbau der Einkommenspyramide. Nimmt man die
Bezieher von 35.000 bis 250.000 Euro jdhrlich zusammen, dann schultern diese
stolze 68 Prozent aller Steuereinnahmen aus Einkommen. Das sind allerdings auch
Uber 20 Millionen Einwohner dieses Landes, die gut zwei Drittel der Steuerlast tragen.

Und nun noch die berihmt/beriichtigten Spitzenverdiener, also
Unternehmer, Manager oder FuBballspieler. Geht man mal davon aus, dass die
Topgruppe bei 125.000 Euro Jahresverdienst anfangt, also grob 10.000 Euro im Monat,
waren das 2022 immerhin fast 2,3 Millionen Gluckliche - gut fiinf Prozent der Steuerzah-
ler. Und bei denen schlug der Fiskus dann doch ein wenig mehr zu als die
Gewerkschaftsbuhrufe ahnen lassen: Immerhin mussten sie 45,2 Prozent aller ans
Einkommen gebundenen Steuern schultern, wie das rote Kéastchen der Tabelle
unten rechts zeigt. 7,4 Prozent aller Steuerzahler blechten 2022 den Spitzensteuersatz,
so viel wie beim vorangegangenen Rekord 2019 vor Corona. Inzwischen diirfte der
Anteil weiter gestiegen sein, denn danach kam die Ukraine-Inflation, die viele
Einkommen nominal in héhere Steuergefilde steigen liel3.

Allerdings lassen solche Zahlen erfahrungsgemaf die groRen ,Steuerexperten”
im Lande eisekalt. So hat der Deutsche Gewerkschaftsbund (DGB) kirzlich ein
Steuerkonzept vorgelegt, das mit der genialen Formel ,95 Prozent der Beschéftigten
entlasten, die reichsten finf Prozent belasten“ daherkommt. Wahrend danach tber die
Uberwaltigende Mehrheit ein umfangreiches Programm an Erleichterungen ausgekippt
werden soll, gleichen die Vorschlage fur das restliche Zwanzigstel der Bevélkerung
einer fiskalischen Folterkammer.

Ab jahrlich 88.000 Euro Verdienst soll ein Spitzensteuersatz von 49 Prozent gelten,
Reichensteuer mit 52 Prozent ab 140.000 Euro beginnen, Vermégen und Erbschaften
werden knackig besteuert, die komfortable Abgeltungssteuer abgeschafft. Auch die Kor-
perschaftsteuer der Unternehmen soll auf 25 Prozent knackig nach oben gehen, eine
Finanztransaktionssteuer und eine Vermdgensabgabe ,fur das reichste Tausendstel®
eingefiihrt werden. Ehrensache, dass man Steuerverginstigungen fir Unternehmen
befristen und dann abschaffen will. Da selbst die Gewerkschaftstrdumer offenbar mit
erheblicher Gegenwehr der Betroffenen rechnen, soll vorsorglich die
Finanzverwaltung personell besser ausgestattet werden.

Ob die Gewerkschaftler wirklich an dieses Bauernfangermodell glauben, kann ich nicht
beurteilen. Denn es ist doch bar jeder Realitat, einer so kleinen Minderheit so viel weg-
nehmen zu wollen, dass man alle anderen froh und gliicklich machen kann. Was pas-
siert denn, wenn ein
Teil dieser 2,3 Millio-

Wer tragt eigentlich die Steuerlast?

T — Steuer- | Anteil | Einkinfte |  Anted F:::ti anteil  [RACUIEAE SCherende_n
e fichtige an allen in Mill. an allen Steuernin | 2" allen Schafe abhaut Und ein
grupp P n Prozent Euro in Prozent . in Prozent . . ags
Mil. Euro Teil sich anderweitig
0 bis 5.000 Euro 4.705.210 10,70 7.207 0,34 344 0,08 zu dricken versucht?
mowhevane | ramm—eal maa i e | n9; Man die an der
15.000 bis 20.000 3.436.408 7.81 60.055 2,86 2.444 0,65 Gren.ze ag’ um sie zu
20.000 bis 25.000 3331.093 7.57| 74.988 357 4.719 1,26 eptelgnen. A__ber n
25.000 bis 30.000 3.450.227 784  94.878 4,51 7.241 1,93| diesem Fall waren sie
30.000 bis 35.000 3.274.569 744  106.293 5,05 9.947| 2,65 als Geldlieferanten ja
0-35.01:;&-\: 22.143.200 2] 395227 19,79 25.875 LT auch futsch. Doch die
35.000 bis 40.000 2.969.736 675  111.173 5,29 12.349 3,29 _
40.000 bis 45.000 2.546.565 579]  108.008 579 13.362 3,56 aGB ler Setzbgnh .an
45.000 65 50000 | 2.100.616 a7s|  99.627 474 13.246 3,53) INre joisnerige
50.000 bis 60.000 3.241.526 737 177.334 843 25.587 8,a2| ~Erfolgsgeschichte
60.000 bis 70.000 2.297.549 5.22]  148.750 7,07 23.419 6,24| einfach noch einen
?0400055.125.000 5.398.943 12,27 489.771 23,29 91.701 24,43| drauf. Offenbar glau-
125.000!:?5250.000 1.813.406 4,12 296.349 14,05 75.511 20,12/ ben ihnen das alles
250.000 bis 500.000 351.726) 080 117.203 5,57 37.332] 9,95 die Begiinstiat
500.000 bs 1 Mil. 90.220 0,21 60.285) 2,87 21.084) 5,62| sogar die begunstligien
er 1.000.000 36.530 00s] 99244 72 sse00] 9,58 der Ideen nicht mehr
125.000-unendlich | 2.291.982 573.082] 27,25| 169.827 so recht. Wie kann es
Insgesamt 43.990.708 100,00 2.102.971 100,00]  375.366 100,00| sonst sein, dass nicht
Qualla dar Daten: destatic einmal  mehr volle

13 Prozent der Arbeitnehmer noch den diversen DGB-Gewerkschaften als Mitglieder
angehoéren?



