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wenn es zur Strategie des Händlers passe.
„Das Handelskonzept mit den meisten
Schnellladestationen in Deutschland ist der-
zeit McDonald’s.“

Für Logistikstandorte wird der Aspekt der
Energieversorgung ebenfalls immer wichti-
ger, weiß Alexander Decker, Director Asset-
Management bei LIP Invest. „Die Energiein-
frastruktur wird Teil der Standortbewertung“,
sagt er. Das habe mit dem gestiegenen Ener-
giebedarf der Mieter zu tun. Digitale Pro-
zesse, wie sie heute in einer von Automatisie-
rung und Robotik geprägten Lagerhaltung
vorkommen, spielen dabei ebenso eine Rolle
wie Wärmepumpen zum Heizen oder Lade-
stationen für E-Lkw. „Alles benötigt Strom.“

Zunehmendwerde daher die Planung von
PV-Anlagen und Batteriespeichern ein
wesentlicher Teil für die Konzeption eines
Logistikgebäudes. „Ein Stromspeicher macht
den Standort resilient“, sagt Decker. Wird der
Speicher hinter dem Stromzähler installiert,
so dämpft er Spannungsspitzen ab und bietet
dem Mieter einen Kostenvorteil bei der
Stromversorgung, was tendenziell mit einer
höheren Mietzahlungsbereitschaft verbun-
den ist.

Wird der Speicher vor dem Zähler plat-
ziert, kann der Mieter sogar selbst in den
Stromhandel einsteigen und sich so eine
zusätzliche Einkommensquelle erschließen.
DerGewinnwirdmit demEigentümer geteilt.
„Pro 5 MW Leistung lassen sich zwischen

U nsichere Zeiten machen die Auf-
gabe der Immobilienbewerter
nicht unbedingt einfacher, wie
die Vorträge und Diskussionen

auf dem 17. Immobilientag des Bewertungs-
unternehmens Kenstone vergangene Woche
in Berlin zeigten. Eines zieht sichwie ein roter
Faden durch nahezu alle Assetklassen: Akti-
ves Asset-Management und gezielte Capex-
Maßnahmen sind zunehmend erforderlich,
um den Wert einer Immobilie zu erhalten.

Den makroökonomischen Rahmen, in
dem sich die Immobilienbranche bewegt,
umreißt Marco Wagner, Senior Economist
bei der Commerzbank. „Sehr viel hängt der-
zeit amVerlauf des Iran-Kriegs“, räumt er ein.
Er gehe allerdings nach wie vor davon aus,
dass der Krieg zeitlich begrenzt sein werde,
unter anderem,weil sich beideParteien enor-
men wirtschaftlichen Schaden aufhalsen, je
länger er dauert. Ein weiterer Grund liege in
der Persönlichkeit des US-Präsidenten
begründet. „Ich kann mir nicht vorstellen,
dass sich Trump ein halbes Jahr auf ein
Thema konzentrieren kann“, sagt Wagner.
Der Schaden, den der Krieg über höhere
Preise für viele erdölbasierte Produkte bereits
angerichtet hat, werde sich jedoch in der
Wirtschaftsleistung niederschlagen, fügt er
hinzu. „Wir werden ein sehr mageres Wachs-
tum erleben.“

Da gleichzeitig die Inflation anziehen
dürfte, sei seitens der Europäischen Zentral-
bank in diesem Jahr von einer Erhöhung der
Leitzinsen auszugehen. Mehr als einen Zins-
schritt hältWagner jedoch für unwahrschein-
lich. Die langfristigen Zinsen dürften leicht
nach oben driften, was vor allem der steigen-

denStaatsverschuldung geschuldet ist. Insge-
samt erwartet Wagner für die kommenden
zwei bis drei Jahre aber noch ein relativ güns-
tiges Finanzierungsumfeld, sofern keine
neuen Krisen hinzukommen. Die Nervosität
an den Kapitalmärkten bleibe hoch.

„Wir müssen in den nächsten Jahren mit
mehr Unsicherheit umgehen“, sagt entspre-
chend Angelus Bernreuther, Head of Busi-
ness Development beim Fachmarktspezialis-
ten Defama. Er analysierte auf dem Immobi-
lientag die Lage bei den Handelsimmobilien.
Zwar habe die Passantenfrequenz inzwi-
schenwieder 80%bis 90%desNiveaus vor der
Corona-Pandemie erreicht, aber das Kon-
sumverhalten habe sich geändert. „Die Leute
halten das Geld mehr zusammen“, beobach-
tet Bernreuther. Zudem werde die Ia-Lage in
den Innenstädten tendenziell kleiner. „Man
trifft sich auf weniger Raum.“

Diese Veränderungen erforderten ange-
passte Retail-Formate. Bei den Einkaufszen-
tren spreizt sich derMarkt nach Bernreuthers
Beobachtung zusehends in leistungsstarke
und abgehängte Standorte. Wer Kunden hal-
ten will, brauche unter anderem mehr Gas-
tronomie, die in gefragten Centern mehr als
15% des Mieterbesatzes ausmachen kann.
„Das heißt, Sie müssen umbauen. Das
braucht viel Capex.“

Auch bei den Fachmärkten seien laufende
Konzeptanpassungen nötig, um einen Stand-
ort auf derHöheder Zeit zuhalten.Das könne
geänderte Flächenzuschnitte für Click-and-
Collect-Konzepte ebenso einschließen wie
technische Veränderungen für Erlebnis- und
Unterhaltungsangebote. Auch das Thema
Nachhaltigkeit sei nicht zu unterschätzen,

100.000 Euro und 120.000 Euro Zusatzertrag
im Jahr generieren.“

Wie resilient ein Hotelstandort heute ist,
hängt hingegen eher an der Vertragsgestal-
tung zwischen Eigentümer und Betreiber,
erläutert Erik Florvaag,Managing Partner des
zur Zech-Gruppe gehörenden Hotelbetrei-
bers The Chocolate on the Pillow. Die heute
üblichen Pachtverträge, die das operative
Risiko von der Ebene der Immobilie trennen
sollen, böten eine Scheinsicherheit. „Ein
Hotelmietvertrag ist nur so belastbar wie die
Bonität des Betreibers“, sagt Florvaag.

Zwar sei die Dynamik des Transaktions-
markts für Hotels zuletzt besser gewesen als
für Büros. Das dürfe aber nicht darüber hin-
wegtäuschen, dass im Hotelmarkt großen
Konsolidierungsdruck herrsche. Ein Eigentü-
mer, der auf einer hohen Festmiete beharre,
erschwere letztlich notwendige Investitionen
des Betreibers, was diesen langfristig in
Schwierigkeiten bringen kann. Florvaag plä-
diert für ein Umdenken bei der Vertragsge-
staltung, hin zu einem Konzept mit Mindest-
miete und Umsatzkomponente. „Wenn
Betrieb und Immobilie stärker miteinander
verzahnt werden, hat auch die Bank auf der
Sicherheitenseite ganz andere Möglichkei-
ten“, sagt Florvaag. Ulrich Schüppler

Wer den Wert der Immobilie
erhalten will, muss investieren
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Immobilien-Lobbyistin Sun Jensch mag die
Lage am Wohnungsmarkt nicht völlig
schlechtreden. „Der Bauturbo fängt an zu
wirken. Eine genaue bundesweite Evaluation
der Maßnahmen werden wir erst in einem
Jahr haben“, sagt die Gründerin der Koalition

für Holzbau. Nur zur geplanten Bundes-
wohngesellschaft des SPD-Finanzministers
Lars Klingbeil findet sie keine freundlichen
Worte: „Allein für die Beschaffung günstiger
Finanzmittel zur Wohnungsbauförderung
braucht es keine neue Bundesbehörde, die

außerdem sofort in Konkurrenz zur Privat-
wirtschaft stünde.“ Das Risiko, dass die
Gesellschaft zu einem echten Problem für die
Branche wird, sieht sie aber nicht. „Da sind
rund um die Umsetzung noch so viele Fragen
offen, und so viele Änderungen am Konzept
müssten erfolgen, bis sich für eine Grundge-
setzänderung genügend Mehrheiten finden
würden, dass diese Idee schon tot ist.“

„In Deutschland fehlen 400.000 Wohnun-
gen. Wenn wir die nicht alle einzeln planen
wollen, brauchenwir seriellesBauen“, fordert
Lukas Schermann, Geschäftsführer von ELK
Kampa Projects. In zehn Jahren, schätzt er,
werden 70% des Mehrfamilienhausbaus seri-
ell erfolgen. Dieser Optimismus schlägt sich
in den Büchern von Claus Albrecht,
Geschäftsführer bei Goldbeck Südwest, noch
nicht nieder. „Serielles Bauen bietet einen

Zeitvorteil und ermöglicht einen kürzeren
Finanzierungszyklus. Das scheint aber im
Markt noch nicht angekommen zu sein.“

Was allerdings ankommt, sind Fördergel-
der. Steffen Wurst, Head of Transaction bei
LübkeKelber in Stuttgart, berichtet vonhoher
Investorennachfrage nach gefördertemWoh-
nungsneubau dank attraktiver Förderkulisse:
2.800 Euro/qm Barzuschuss plus günstige
KfW-Darlehen mit serieller Bauweise ermög-
lichten Mieten von 16,50 Euro/qm und den
Investoren eine Cash-Rendite von 4,5%. „Es
ist schade, dass solche Modelle nur noch mit
Förderung funktionieren“, räumt Wurst ein.
„Die marktwirtschaftlichen Kräfte tragen
nicht mehr.“

Währenddessen wird Wohnraum immer
knapper, die Zahl der fertiggestellten Einhei-
ten lag 2025 mit 206.600 auf dem tiefsten
Stand seit 2012. „Der Staat gibt Milliarden für
Wohngeldzuschüsse, aber neue Sozialwoh-
nungen werden nicht gebaut“, kritisiert Eyup
Yilmaz, Frankfurter Stadtverordneter (BSW).
„Also sollte die Stadt ihre verkauften Woh-
nungsbestände wieder zurückbekommen.
Wohnen sollte nicht alsWertpapier gehandelt
werden.“

An der Straßenkreuzung, die zum Veran-
staltungsgelände des P5-Kongresses führt,

hat der hessische Linke-Landesverband
einen meterhohen aufblasbaren „Immobi-
lien-Hai“ postiert und fordert den „Platzver-
weis für die Immobilienlobby“. Dass der
Wohnungsmangel auf der linken Seite des
politischen Spektrums immer lautere Forde-
rungen nach Enteignung großer Wohnungs-
konzerne provoziert, macht die Branche ner-
vös. „Höchste Gefahr für die gesamte deut-
sche Volkswirtschaft“ beschwört Oliver
Schwebel herauf, Vizepräsident der IHK
Frankfurt, und denkt an die Berliner Pläne für
eine Enteignung großer Wohnungsbesitzer,
die weiter ausgreifen könnten. Mark Holz,
Chef von Lübke Kelber Research, schüttelt
den Kopf: „Ich gehe nicht davon aus, dass wir
nach der Berlin-Wahl darüber noch sprechen
werden.“

Sven Carstensen, Geschäftsführer bei Bul-
wiengesa, sieht die Branche selbst in der
Pflicht. „Es gibt zu wenig Diskussion zwi-
schen der Bevölkerung und der Immobilien-
wirtschaft. Unsere Themenkommendadrau-
ßennicht an.Die Leute glaubenwirklich, dass
wenn der Staat die Wohnungen baut, die
Miete dann nur 5 Euro/qm kostenmuss. Und
die Immobilienbranche hat sich vomRest der
Bevölkerung abgekoppelt. Es wäre wichtig,
das zu ändern.“ Monika Leykam

P5 Kongress beleuchtet die Wohnungskrise
Vernetzung. Der Investor Dominik Benner lud die Branche vergangene Woche
für zwei Tage in die Arena des Regionalligisten FSV Frankfurt zum Austausch.
Redebedarf gab es vor allem beim Thema Wohnungsmangel und -neubau.

Conférencier Sky du Mont (links)
erzählt Dominik Benner aus seiner
Jugend in London, wo er als
Immobilienmakler arbeitete. Quelle:
Immobilien Zeitung, Urheberin: Monika Leykam

Der Start des Joint Ventures von Values und
Delin erfolgt in den spanischen Kernmärkten
Madrid, Barcelona und Valencia. Im ersten
Schritt legen die Partner einen Club-Deal für
ausgewählte institutionelle Investoren auf.
Das Vehikel investiert dann in spanische
Logistikimmobilien der Risikoklassen Core
und Core plus. Im Mittelpunkt stehen Stand-
orte in Logistikregionen wie Madrid, Barce-
lona und Valencia.

Insgesamt fungiert das Joint Venture als
europaweite Plattform für die strategische
Steuerungund für künftige Investitionslösun-
gen in mehreren Kernmärkten der Logistik.
Dabei bündeln Values und Delin ihre Kräfte.
Delin bringt seine operativen undmarktseiti-
gen Erfahrungen insbesondere in Spanien,
den Niederlanden und dem Vereinigten
Königreich ein, während Values seine Posi-
tion im deutschenMarkt und seine institutio-
nelle Investorenbasis beisteuert.

„Mit Delin gewinnen wir einen Partner,
der Logistik inmehreren europäischenMärk-
ten operativ hervorragend versteht“, sagt
Carsten Fischer, CEO und Gründer von
Values. Der spanische Logistikimmobilien-
markt sei mit attraktiven Makrodaten und
einer positiven Dynamik ein hervorragender
Startpunkt. Die Investoren profitierten von
der wirtschaftlichen Kraft Spaniens und
anderer europäischer Märkte.

Der Kapitalfokus liege auf institutionellen
Investoren, insbesondere aus dem deutsch-
sprachigen Raum. Über das Spanien-Produkt
hinaus beabsichtige das Joint Venture, die
Plattform auf weitere europäische Kern-
märkte auszubauen. Dazu zählen insbeson-
dere die Niederlande, die mittels Separate
Managed Account (SMA) oder Club-Deals
erschlossen werden. Zudem sei die Auflage
eines paneuropäischen Investmentvehikels
mit den Zielmärkten Deutschland, Nieder-
lande und Spanien vorgesehen. Peter Dietz

Values geht
mit Delin
Kooperation. Values Real Estate
und Delin Property gründen
ein Joint Venture für
Logistikimmobilien. Zielmärkte
sind Deutschland, Spanien und
die Niederlande.

Gateway Real Estate hat die Gläubiger seiner
4,25%-Anleihe 2021/2026 zur Abstimmung
nach dem Schuldverschreibungsgesetz auf-
gerufen. Die Rückzahlung soll um zwei Jahre
verschoben werden. Die geplante Restruktu-
rierung der Verbindlichkeit enthält eine Ver-
längerung der Laufzeit von Juni 2026 auf
Januar 2028. Das Emissionsvolumen der
Anleihe wurde mit 150 Mio. Euro angegeben.
Einen aktuellen Jahresabschluss gibt es erst
am30. Juni. Laut vorläufigenGeschäftszahlen
erwartet der Konzern ein operatives Ergebnis
von 20 Mio. Euro bis 30 Mio. Euro. Die Gate-
way-Aktien gehörenmehrheitlich der Familie
Ketterer. Monika Leykam

Gateway muss
Anleihe verlängern


