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Sehr geehrte Damen und Herren,

die Expo Real beginnt tbermorgen. Die Zeit der Chancen
beginnt: Jetzt. Der Start der groRten Immobilienkrise der
deutschen Nachkriegsgeschichte startet: Jetzt. ,Wat den
Eenen sin Uhl, is den Annern sin Nachtigall!“. Wer verliert?
Wir, die wir Vergangenheit haben und die, die wir auf der
Expo Real treffen. Wer wird die Chancen nutzten? Viele, die
wir noch gar nicht kennen und die keine Vergangenheit ha-
ben. Im erweiterten Editorial gebe ich noch einmal einen
kurz gefassten Uberblick, was die Branche nach meinen
Erfahrungen erwartet. Apropos Krise, sind wir tiberhaupt
in einer Krise? Schon waér’s. Eine Krise geht vorbei.
Eine Zeitenwende hinterldsst die Gestrigen, die die Wen-
de auf ein neues Niveau nicht schafften. Ich habe letzte
Woche drei volkswirtschaftliche Vortrage gehort. Alles wird
gut, nur fir die nachsten Jahre wird Deutschland zu den
Verlierern gehéren. Immobilienwirtschaftlich haben wir die
Ergebnisse des 3. Quartals noch nicht. Aber es sieht so
aus, als ware der Absturz weitergegangen. Trostliches ho-
ren wir nur aus China und den USA. Da féngt es an, genau-
so mies auszusehen. Und die erfahrenen Matadore wie
Susanne Eickermann-Riepe machen sich besondere Ge-
danken um unsere européaischen Nachbarn.

Das Ergebnis heiligt die fehlende Kritik. Die
Laune der Immobilienwirtschaft bessert sich. Naturlich spre-
che ich vom Ergebnis des Wohnungsgipfels letzten Mon-
tag. Ein flexibles Riickgrat bricht nicht so schnell, mei-
nen jetzt auch die Griinen. Argerlich nur, dass die Ideolo-
gie noch bis zur Abschaltung der Atomkraftwerke den Wen-
dehals versteifte. Macron hat gerade noch einmal deutlich
gemacht, dass ihm noch kein Wissenschaftler die Kili-
maneutralitdt ohne Atomkraft erkldren konnte. Ich bin kein
Fachmann. Ich glaube nur an den gesunden Menschenver-
stand. Regenerative Energie gibt es auf der Welt genug
— ungliicklicherweise nur zum falschen Zeitpunkt und
am falschen Ort. Damit ist die Losung doch ganz einfach:
Speicherung und Transport miissen gelést werden.
Wasser und Biomasse reichen nicht fir den Skontosatz des
weltweiten Bedarfs. Die Vervielfachung regenerativer Ener-
gie 16st das Problem des falschen Zeitpunktes und des fal-
schen Ortes einfach nicht.

Zuriick zur Expo Real: Auch diesmal wird es
Wetten geben, wer nachstes Mal nicht mehr dabei ist.
Letztes Jahr wetteten wir vor allem auf Projektentwickler
und arbeiteten Uberlebensfragen heraus. In den letzten
Monaten hauften sich die falschen Antworten. Auch 100%
Eigenkapital rettet Projektentwickler nicht, lernten wir von
der Project Gruppe. Lassen Sie mich aber zunachst einmal
in das Freuden-Geschwurbel Uber die guten Messezahlen
und -erwartungen einspringen. Schlief3lich sehe ich die
groBten Chancen der Immobilienwirtschaft neben dem
Zusammenbruch des Neubaus bei Wohnen und Gewerbe
und der zumindest bei Wohnen expandierenden Nutzer-
nachfrage darin, dass ein groRRer Teil der Branche aus
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gleich ausgebildeten und gleich sozialisierten Matado-
ren der letzten 20 Jahre besteht, die sich in gleicher Spra-
che und Einstellung vielleicht gegenseitig an den Haaren
aus dem Sumpf ziehen, wenn sie sich beim kleineren Nach-
barn kréaftig genug aufstitzen kénnen.

Sicherlich wird es lustig auf der Messe. Von den
Kapitalanlagemessen friherer Krisen haben wir gelernt:
Wer am lautesten im Champagner badet, ist meist als Erster
nicht mehr dabei. Vermutlich wird es diesmal auch schon
wieder grof3ziigigere Besprechungsflachen geben. 469 Pro-
jektentwickler haben sich aber immer noch als Aussteller
angesagt. Dazu kommen als Aussteller 172 Immobilienin-
vestoren, 130 Immobilienfinanzierer, 592 Immobiliendienst-
leister, 227 Betreiber, 336 Aussteller in den Wirtschaftsregi-
onen, 36 Verbande, 18 Medien-Aussteller und noch einmal
gut 200 Aussteller aus weiteren Bereichen. Macht summa
summarum knapp 2.200 Aussteller, soviel wie im Vor-
Krisen- und Corona-Jahr 2019 mit 2.189 Ausstellern. Letz-
tes Jahr waren es 1.887 Aussteller. Allerdings kamen ,nur*
40.000 Besucher nach 46.747 in 2019. Da durften nach
ersten Vorabschatzungen dieses Jahr aber wohl noch ein-
mal 10% fehlen — mindestens.

Die 25 Jahre Expo Real sind natirlich ein Grund
zurlickzuschauen. Ich habe einmal in meinem Archiv ge-
schaut, was ich 1998 zur 1. Expo Real schrieb. Ich war
jedesmal vor Ort. Ich gebe zu, viele Expos gingen in den
letzten Jahren nahtlos ineinander Uber. Rekorde reihten sich
aneinander. Die Branche feierte den Niedrigzins und das
ewige Wachstum. An einzelne Messen kann ich mich
kaum noch erinnern. Das erste Lafontaine-Jahr als Finanz-
minister machte 1998/9 vergleichsweise wenig Spal. Aber
da wir nicht wussten, was noch bis 2004/5 auf uns zukom-
men wirde, waren wir trotz mieser Jahre vorher gut drauf.
Richtig lustig war dann als nachstes die Finanzkrise, wenn
weltberiihmte PE-Gesellschaften sich auf einem leeren
Stand mit Camping-Tisch, einem Stuhl und einer (1) platz-
haltenden jungen Dame prasentierten. Wie ich lhnen darauf
im Frihjahrsspecial 2009 vorhersagte, leitete die Finanzkri-
se dann den breiten Boom der Immobilienwirtschaft ein.
Seither wurde das Geld in die Hauser der Branche geschiit-
tet, die sich weiter professionalisierten und ihre regelmafi-
gen Forderungen an die Politik absonderten.

Aber zurtck zu 1998, ich schrieb: ,/nsgesamt gaben sich
mehr als 2 528 registrierte Fachbesucher aus 23 Landern
und 147 Aussteller auf der ersten groRen Gewerbeimmobili-
enmesse in Deutschland die Hand. ... Die Golfschléager blie-
ben zu Hause. ... Die Medien waren im Vorfeld kritisch mit
der expo real umgegangen. Platow hatte seine Leser liber
den schleppenden Start bei den Ausstellerzusagen unter-
richtet. Sogar Spekulationen (iber die Einmaligkeit der Mes-
se waren laut geworden. ... Die Internationalitdt der expo
real war in Richtung Westen noch unterentwickelt. ... (Fazit)



i

[MMOBILIEN

und schnell behoben werden, kann es keine gute Entwick-
lung geben. Ich habe allerdings nicht den Eindruck, dass das
im Verkehrsministerium und beim Eigentiimer in der Deut-
lichkeit angekommen ist, geschweige denn ausreichende
MaRnahmen getroffen werden.

»,Der Immobilienbrief*: In London gilt die City-Maut als eine
der wirksamsten MalRnahmen zur Verringerung der Autonut-
zung in Innenstadten. Ein Modell fir Deutschland?

Tobias Nofer: Wer London kennt, weil}, dass es keine Alter-
nativen zur Reduktion des Autoverkehrs gab. Es hatte schon
lange kaum einen zeitlichen Vorteil mehr gebracht, mit dem
PKW in die Innenstadt zu fahren. Gleichzeitig ist der 6ffentli-
che Nahverkehr gut ausgebaut. In vielen deutschen Stadten
stehen wir noch nicht an dem Punkt, denn der autogerechte
Umbau unserer Stadte in den letzten 70 Jahren war so um-
fassend, dass der Autoverkehr noch nicht kollabiert - also
wird eine solche Maut, in deutschen Stédten auf mehr Wider-
stand treffen. Gleichwohl ist das Geld in einem freien Land
wahrscheinlich immer noch das beste Mittel, zu regulieren.
Da missen wir jetzt durch.

»Der Immobilienbrief“: In Hamburg setzt die Politik recht
brachial auf den Umbau zur Fahrradstadt. Der richtige Weg?

Tobias Nofer: Man sollte nicht den Fehler machen, aus der
heute autogerechten Stadt nun mit derselben Brutalitat die
fahrradgerechte Stadt machen zu wollen — keinem Verkehrs-
mittel ist Vorrang einzurdumen, auch das Auto sollte seinen
Platz behalten. Es muss nur ein vernlinftiges Verhaltnis ge-
funden werden. Viele Stadtbewohner, wie zum Beispiel alte-
re Leute, sind schlieRlich auf das Auto angewiesen und ha-
ben Angst, ausgeschlossen zu werden. Es geht um ein aus-
gewogenes Miteinander und gegenseitige Ricksichtnahme.
Wer diese Tugend, die lebenswichtig fur funktionierende
Stadte ist, nicht draufhat, muss eben entschieden sanktio-
niert werden, das bleibt nicht aus.

»,Der Immobilienbrief*: Private Pkw stehen zu rund 965 der
Zeit und beanspruchen 6ffentlichen Raum. Wie sind hier lhre
Ideen?

Tobias Nofer: Gerade den Innenstadtbewohnern ist eigent-
lich leicht klarzumachen, dass Carsharing ihnen viele Vortei-
le bringt. Doch ist das Angebot zu instabil, wie die vielen
unterschiedlichen Anbieter der letzten Jahre zeigen. Wenn
man nicht von einem dauerhaften und zuverldssigen Ange-
bot ausgehen kann, schafft man das eigene Auto nicht ab,
sondern lasst es am StralRenland stehen, auch wenn es
kaum bewegt wird. Auch hier sehe ich den Staat, also die
Gemeinschaft, in der Pflicht, fur ein stabiles Angebot zu sor-
gen, nicht nur die freie Wirtschaft, das Freiheitsversprechen
Auto mit Alternativen einzuldsen.

»Der Immobilienbrief: Kénnten Apps mit Empfehlungen fir
nachhaltige und attraktive Mobilitét die Akzeptanz steigern?
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Tobias Nofer: Es gibt aus meiner Sicht gut funktionierende
und ausgereifte Apps, die die Carsharing-Anbieter zur Ver-
fugung stellen. Sicher geht es immer noch besser, aber das
ist nicht mehr der Punkt. Die Verbreitung und Reichweite
der erschlossenen Gebiete ist noch nicht ausreichend und
letztlich der Preisunterschied zwischen privatem PKW und
Carsharing nicht grof3 genug.

,Der Immobilienbrief“: Herr Nofer wir danken lhnen fir
das Gesprach

INTERVIEW ZUR LAGE DER HOTELLERIE
mit Winfried D. E. Vélcker

Die Hotellerie steht nach Beendi- _

gung der Pandemie immer noch '._
auf der Patienten-Liste. Gab es n e

2019 noch 220.000 Hotel- und
Gaststittenbetrieben im Lande,
rd. 33.000 davon Beherbergungs-
betriebe, schrumpfte die Zahl
deutlich auf aktuell ca. 180.000
Betriebe, davon 30.000 Hotels,
Hotels Garni und Gasthauser.
Klassische Vollhotels gibt es rund
13.000. Davon in privater Hand
rund 70%. Der Rest ist GroBhotellerie internationaler
Art. Die bietet mit 30% aller Betriebe rund 70% der Ge-
samtkapazitaten. Man sagt ja, Vol(c)ker hort die Signale.
Grund genug fiir ,,Der Immobilienbrief den uns verbun-
denen *5*MINUTEN*HOSPITALITY*EXPERTEN* Winfried
D. E. Volcker iiber die Lage der Hotellerie zu befragen.

Winfried D. E. Volcker,
Hotelier & Gastronom

,Der Immobilienbrief“: Herr Volcker, sie fihrten Traumho-
tels, Grandhotels, Resorthotels, Flughafenhotels und die
gréBten Kongresshotels in Stdafrika, den USA und
Deutschland. Sie drehten marode Laden und reanimierten
Leichen aus den Kellern Frankfurter Banken. Woran kran-
ken so viele Hotels?

Winfried D. E. Volcker: Im Grunde sind alle Beteiligten
irgendwo mitverantwortlich. PKF fand vor einiger Zeit her-
aus, dass ca. 80% der kréankelnden oder sterbenden Hotels
frohlich und entspannt an den Start gingen, jedoch ohne
klare Ziele. Etwa 40% machten gravierende Ermittlungsfeh-
ler oder gar keine ,Marktstudie®, spart ja Geld. Ca. 60%
leiden, weil in der Krise Planungswunden offen liegen: Fal-
sche Konzepte, Kapazitaten, Kategorie. Falscher Betreiber.
Brave ,Go-for“ Typen anstatt echter Manager. Zum falschen
Ambiente gesellen sich Produkte und Angebote, die die
Kundschaft nicht wirklich will. Das schlédgt zu Buche. Kardi-
nalfehler beim Dauerpatienten ,Hotel* ziehen sich durch,
von der |dee Uber Planung, Bau, Umbau, bis hin zum Exo-
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dus. Da sind eine Menge Ego-Trips im Spiel. Liebenswerte,
oft ahnungslose Quereinsteiger und professionelle ,Kon-
strukteure® gehen ans Werk - ohne Ziel und Weg, nur ihre
Honorare, die kennen sie. Am Ende kommt halt raus, was
man reinsteckt. Wer nicht aufpasst, bleibt auf der Strecke,
denn der natirliche Feind des Hoteliers ist der Architekt.

.Der Immobilienbrief: Héren wir richtig? Solch toxische
Fehler in unseren Tagen?

Winfried D. E. Volcker: Ja, aber mal ehrlich, wie soll ein
Architekt einen Beherbergungs- oder Gastronomiebetrieb
auf einen konkurrenziiberlegenen Weg bringen, wenn der
Bauherr selbst nicht einmal weil3, was er will. Aul3er viel-
leicht: ,Ne jutte” Verzinsung...

,Der Immobilienbrief“: Wie kann man der Lust auf Hotel
Assets dennoch Flugel verleihen?

Winfried D. E. Volcker: Das ist einfach, solange einer be-
stimmt, der weil}, wo es lang geht oder zumindest als sach-
und fachkundiger ,Bauherrenvertreter” das Sagen hat. Viele
Hotelobjekte haben némlich das Potential im selben Kubik-
meter umbauten Raum, geplant oder existent, doppelt so
hohe Umséatze zu generieren als gemeinhin als ,okay“ ak-
zeptiert wird. Beispiele aus dem VHC-Turnaround-
Repertoire: ,Self-Generated-Business* (SGB). Was zum Ziel
fehlt, muss so lange akquiriert werden, bis das Soll erfillt
ist. Oder ,Fair-Market-Share* (FMS). Wer mit seinem FMS
zufrieden ist, will golfen gehen, nicht kdmpfen. Drittens:
,Market-Penetration-Index“ (MPI). Wer nicht Wege und Mit-
tel findet, mehr Tiefe gegenlber der Marktpenetration der
Konkurrenz zu erreichen, will nicht siegen, sollte Beamter
werden. Mit geringfigig hdheren Kosten kénnte man des
Investors ROl mindestens verdoppeln und der Betreiber
verdient dabei noch mit. Befligelt Sie das?

»Der Immobilienbrief“: Die Finanzierungsbereitschaft wird
ein grofles Thema auf der Expo Real sein. Wie schéatzen
Sie das Thema firr Hotels ein?

Winfried D. E. Vélcker: Ich glaube, die Bau- und Finanzie-
rungsbereitschaft ware ununterbrochen grof3, kdmen mehr
Banker aus ihrem Schneckenhaus heraus und zeigten mehr
volkswirtschaftliche Verantwortung. Die Nachfrage nach
Hospitality ist weltweit ungebrochen. Milliarden Menschen
sitzen auf gepackten Koffern. Die sind nicht auf der Flucht,
die wollen verreisen. Reisen ist zu einem Freiheitsrecht ge-
worden. Das lassen sich die Menschen ‘was kosten und
nicht mehr nehmen. In dieser Welt ist Europa die Sehn-
suchtsdestination und Deutschland an 10. Stelle der belieb-
testen Ziele. Wenn lhnen auf der Expo-Real jemand etwas
anderes erzdhlt, sagen Sie ihm bitte einen schénen Gruf}
von mir und: ,Er hat keine Ahnung!*
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»,Der Immobilienbrief*: Bei der Analyse des BF.Bank/ bul-
wiengesa Quartalsbarometer fir Q3 2023 merkte Andreas
Schulten unléngst an, dass die Finanzierungsbereitschaft
fur Hotels zugenommen habe. Klingt nach Kaufermarkt,
oder?

Winfried D. E. Volcker: Ja, auf jeden Fall. Ich habe laufend
Finanzierungsgesprache. Die erste Frage lautet: Wieviel
Eigenkapital bringen Sie mit? Bei 50% ware der Deal gelau-
fen. Nur mal ernsthaft, wieso entscheidet der Eigenkapital-
anteil dartber, ob es der Unternehmer vermag mit seiner
erprobten Betreibererfahrung und eigenen Erfolgskonzep-
ten, im Owner-Operator-Modell Hotels zu drehen? Das zu
vermdgen ist der unbezahlbare Wert an sich und zugleich
die héchstmégliche Sicherheit fur Kredithnehmer und Kredit-
geber.

Bleibt die Frage, wie bringe ich das Kapital zum Tan-
zen? In allem Neuen liegt immer auch das Risiko des Schei-
terns. Nur wer Mut hat, wer macht was er kann, wie er soll,
weil er muss, (Kapitaldienst!) wird reich belohnt werden.

,Der Immobilienbrief: Stichwort Fachkrafte. Wie finden
Sie bei |hren Ansprichen passende Hoteldirektoren und
geeignete Abteilungsleiter? Von Mitarbeitern gar nicht zu
reden.

Winfried D. E. Vélcker: Ganz einfach: ,Smart people like to
work for smart people. Smart people attract smart people.
Smart people want to earn like smart people do. Smart pe-
ople like the challenge”. Ich zahlte immer viel mehr als alle
anderen. Meine Key-Department-Heads, Rooms und F&B
verdienten schon 1987 im Schwarzen Bock zu Wiesbaden
10.000 DM im Monat x 13, plus Mercedes. Ohne diese bei-
den Kdpfe, ohne ein bombiges Hotel-Ensemble und 24 Azu-
bis, ,meine Kampftruppe®, hatten wir den Schwarzen Bock,
im selben Kubikmeter umbauten Raum, nicht binnen 3 Jah-
ren von 6 auf 12.0 Mio. DM Umsatz p. a. gedreht und den
Gewinn von Breakeven nach 3,5 Mio. katapultiert. Das gilt
fur alle Sanierungsobjekte.

Der Markt ist ein fordernder Tyrann. Er verzeiht
keine Fehler. Willst Du Schwanensee inszenieren, darfst Du
keine Enten casten. If You pay Peanuts, you get ,Monkeys".
Sorry, that’s life.

,Der Immobilienbrief“: Sie kennen Unternehmer mit at-
traktiven Hotels im Portfolio. Warum gewinnen Sie die nicht
fur sich, das Niveau der Branche insgesamt zu heben?

Winfried D. E. Vélcker: Von den Hotels in deren Privatbe-
sitz wiirde ich liebend gerne welche pachten oder kaufen.
Gerne auch die schwierigsten. Zum Niveau der Branche:
Die Hotellerie, Kulinarik und Gastronomie sind handwerkli-
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che, teils kiinstlerische Berufe auf hohem Niveau. Zuerst brauchen wir aber viele flinke
willige Hande, Menschen, die nicht diskutieren, sondern arbeiten wollen.

Mit der ebs im Rheingau war ich lange im Gespréach Uber die Ansiedlung einer
Dependance der Cornell University, School of Hotel Management, Marketing & Admi-
nistration, Ithaca, New York. In der Architektur-Zeitung und als Redner auf Immobilien-
kongressen warb ich darum, uber einen Lehrstuhl fir Hotelarchitektur und Hoteldesign
nachzudenken. Mein geliebtes Volk der Dichter und Denker dichtet und denkt noch.
,Die kriegen den Arsch nicht hoch®, um mit dem Buchtitel meiner rotarischen Freundin
Evi Hartmann zu sprechen. Da muss man dranbleiben, denn die Branche braucht mehr
smarte, mehr gebildete Manner und Frauen, mehr professionelles Niveau. Au3erdem
mehr Offentlichkeit, um die Smartesten im Lande auch fiir die Hospitality Branche, die
Zukunftsbranche des 21. Jahrhunderts, zu gewinnen, um a la longue den Herausforde-
rungen gerecht zu werden.

Eine Anmerkung bitte: DWC, der DigitaleWirtschaftsClub drohnte die Tage:
“Unternehmer am Limit! Rette sich wer kann. Ich bin da voll zuversichtlich, viel lockerer,
aber locker lasse ich auf meinem Weg zum Ziel nicht. Wissen Sie, wenn es ein Léwen-
zahn durch den Asphalt schafft, meistern auch wir wieder den Weg durch die Krise.
Spétestens dann fiihre ich meine ,V Hotels International™*“ erfolgreich in den Markt
ein. Spatestens dann.

»Der Immobilienbrief: Besten Dank fiir lhre Zeit und Insights, Herr Vélcker und viel
Erfolg fur lhre V Hotels International.

Viel Erfolg, Spafl und
viele neue Erkenntnisse
auf der Expo Real 2023

wiinscht lhnen
lhr Team von
,Der Immobilienbrief*

rohmertmedien

www.rohmert-medien.de

tagesaktuell. kostenlos. informativ.



IMMOBILIEN

Wie geht es in der Immobilienwirtschaft
weiter?

In den nachsten 24 Monaten kommt die Zeit zum Ein-
stieg. Stabile Nutzernachfrage mit stabilem Cash-Flow ret-
tet durchs Tal. Die Zeit schnellen Durchhandelns diirfte
aber fiir eine Dekade vorbei sein, bzw. auf wenige NPL-
Opportunity-Kaufe beschrénkt bleiben. Von der Talsohle
profitiert, wer noch liquide und mit gutem Bonitatsimage im
Spiel ist. Die Chance werden nur nicht mehr alle Matadore
der letzten Jahre nutzen kdnnen.

Nach aller Mathematik- und Erfahrungs-Logik wer-
den die Preise gegenuber aktuellen Bilanzbewertungen
erstmal weiter sinken. Bei grofen bérsennotierten Immo
AGs kann die Differenz des ausgewiesenen Nettovermo-
genswertes zur Marktkapitalisierung ein Anhaltspunkt fir
weiteren Abwertungsbedarf sein, insbesondere dann, wenn
Immobilienerfahrung zum korrespondierenden Ansatz fiihrt.
In schwierigen Zeiten dominiert nicht mehr die Story, son-
dern das Vermdgen. Da durften noch einige Bilanzkorrektu-
ren auf uns zukommen. Die Teufelsspirale aus Bewertung,
Verlusten, Bonitéatsverlust, Sanierungs-Kreditbedarf und
Covenant-Bruch droht. Wahrend fur Platow / ,Der Immobili-
enbrief‘ der Staatseinstieg Ultima Ratio einer Rettung der
ganz groRen Wohnungsgesellschaft ware — 100.000 Woh-

DIC ' t:ecomes
Branicks
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nungen und mehr sind ,systemrelevant® -, forderte vor kur-
zem bereits die IG Bau einen vorsorglichen Staatseinstieg
bei Vonovia zur Belebung des Wohnungsbaus.

Die Immobilienwirtschaft wird neu geschrieben,
aber auf altem Papier und nach alter Rechtschreibung.
Es gelten wieder die Regeln der ,5%-Welt“ und der Volatili-
tat, mit ,,DdT“-Immobilien der letzten Jahre auch Geld zu
vernichten (DAT = ,,Denkbar damlichstes Timing“). Was
ist das Besondere an dieser Krise? Von der Schockkrise
der Finanzkrise abgesehen waren alle fritheren Krisen
der Immobilienwirtschaft zyklisch bedingt, wobei der
~Schweinezyklus” der Immobilienwirtschaft mit Zeitverzége-
rung und natirlicher Uberzeichnung durch die Langfristigkeit
der Immobilienentwicklung einher ging mit konjunkturellen
Zyklen. In Konjunkturzyklen reagierte die Geldpolitik
immer mit sinkenden Zinsen und rettete so viele Fehlent-
wicklungen. Diesmal ist der Effekt genau andersherum.
Das allein zerlegt schon Geschéftsmodelle, die vor gerade
einmal zwei Jahren noch Erfolg versprachen. Das trifft auf
die Multikrise mit Dekarbonisierungs-Herausforderungen.
Wir stellten Ihnen das Umfeld schon im letzten Special vor.
Hier noch einmal zum Lernen die Kurzfassung.

6 groRe Wellen tiirmen sich auf. Erneut droht
eine ,tote Dekade‘“. 15 Jahre bestand die Immobilien-Welt
daraus, dass alle glaubten, dass in der Immobilienwirtschaft

Erleben Sie uns neu auf der
EXPO REAL am Stand C1.330

dic-asset.de/branicks


http://www.dic-asset.de/branicks

Personalien

Miinchen: André Lichner,
Vorstand Partnergeschaft und
Produktmanagement, verlasst
nach 10 Jahren auf eigenen
Wunsch die Interhyp AG, um
sich einer neuen beruflichen
Herausforderung zu stellen.

Starnberqg: Sebastian Hartrott
(47) wird zum 01.11.23 Ge-
schéaftsflihrer von ehret+klein
Capital Markets. Er wird die
Gesellschaft kiinftig zusammen
mit dem bisherigen Geschafts-
fuhrer Sebastian Wasser
leiten. Zuvor war der zugelas-
sene Rechtsanwalt Geschafts-
fuhrer verschiedener Gesell-
schaften im HANNOVER LEA-
SING-Konzern.

Fahrlénder Partner
Raumentwicklung
Barckhausstrafle 1
60325 Frankfurt am Main

+49 69 2475 689 250

+49 170 227 2669
info@fahrlaenderpartner.de
www.fahrlaenderpartner.de
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Wasser nach oben flie3t. Wer nicht glaubte, wurde in den auf Expansion getrimmten
Unternehmen von einer neuen Manager-Generation entfernt. Statt der Peripherie-
Staaten machte die Zinswende die Immobilienwirtschaft zu Zombies. Fir viele Un-
ternehmen geht es jetzt nur noch um das Uberleben. Und das sollte eben kein Uberle-
ben als dahinvegetierender Zombie sein, der auf ewig vom Kapitalmarkt ausgeschlos-
sen wird.

Die Immobilienwirtschaft hat eine Fallhhe ohne Vorbild aufgebaut. Die Grundfra-
gen sind: Wie lange dauert die strukturelle Anpassungsphase? Welche Entwicklungen
sind zyklisch? Welche Entwicklungen fiihren zu einer Niveautransformation der Bewer-
tungen und verschwinden nicht mehr? Fir die kommenden Jahre machen Bérsenabsti-
nenz, Investorenzuruckhaltung, Nutzerflaute sowie grofRe volkswirtschaftliche und tech-
nologische Trends nachdenklich. Es besteht durchaus die Gefahr einer erneuten , Toten

Dekade”™  wie |\ iengesa-Bundesbank-Index fiir Wohnen und Gewerbe 1990 bis 2022

von 1995 bis ' 250 — e = _ 18%
2005 im An- 225 ——  Gewerbeimmobill bl — 15% o
. 200 —  ndex B ver o 12% o
schluss an die §175 - - anderungsra o %
Boomphasen " o150 “‘_[ : - iF 6% E’u
der 90er Jahre g:;z = :: 5
und der Wie- & - -
TS L 3% 2
dervereinigung = 5o — — 6% T
L= g grafik 9% g

bis 1993. Nur #
war  damals !
die Fallhohe geringer. Bei den Preisen kdnnte bald das neue Gleichgewicht erreicht
sein. Aber dann drohen riesige Abwertungen im volkswirtschaftlichen Billionenbereich.
Das kann leicht die Dynamik fiir eine Dekade dampfen.

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Immobilienanalyse automatisieren?

Daten und Modelle anbinden!

Automatisierte Bewertung

+ \Vergleichswert / Ertragswert / Sachwert
» Discounted Cash Flow (DCF)

* Projektentwicklung inklusive Baukosten

Automatisierte Mietpreisermittiung
+ Adressgenaue Marktmieten (Wohnen / Biro / EH)

Standortdaten fiir alle Nutzungsarten
+ Customized Makro- und Mikrolagedaten
» Lageratings aktuell und prospektiv

Nutzerspezifische Datenpunkte
+ Diskontierung / Renditen / Vervielfaltiger

Alle Services per APl oder webbasiert.
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Personalien

Frankfurt: Colliers gibt den
Geschéftsbereich Hotel in
Deutschland auf und trennt sich
zum 31.10.2023 vom Hotel-
Team unter der Leitung von
René Schappner. Schappner
war seit Juni 2019 als Head of
Hotel und Geschaftsfuhrer fir
Colliers in Deutschland tatig.
Dartber hinaus haben Colliers
und Eva Escaig in gegenseiti-
gem Einvernehmen beschlos-
sen, den gemeinsamen Weg
nicht weiter fortzufihren. Escaig
war im Juli 2021 als Head of
Occupier Services und Ge-
schéftsfuhrerin bei Colliers in
Deutschland eingestiegen. Die
Aufgaben von Eva Escaig als
Head of Occupier Services in
Deutschland Gbernimmt Felix
Kluge, der gleichzeitig auch als
Head of Business Development
Germany tatig ist.

Berlin: Die FORTIS Real Esta-
te Investment AG hat zwei
neue Mitglieder in den Auf-
sichtsrat berufen: Christoph
Heuel, Geschaftsfuhrer des
Versorgungswerks der Zahn-
arztekammer Schleswig-
Holstein, sowie Uwe-Jens
Werner, Mitglied des Verwal-
tungsausschusses des Ver-
sorgungswerks (Apotheken-
versorgung) der Apotheker-
kammer Schleswig-Holstein.

Frankfurt: JLL ernennt Timo
Wagner zum Team Leader
Debt Advisory in Deutschland.
Wagner ist seit Februar 2018
bei JLL tatig

Griinwald: Die KGAL-Gruppe
verstarkt sich zum Jahreswech-
sel mit Florian Martin, bisher
Geschéftsfihrer Capital, und
André Ziicker, bisher Ge-
schaftsflihrer Real Estate, ge-
meinsam als Co-CEOs.
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Oder kommt es gar noch schlimmer? Die Wellen kommen sicher. Unklar ist,
ob sie sich zum , Kawentsmann“ tiirmen, dann wird’s richtig bése, oder ob sie
sich nacheinander kreuzen, dann wird’s wackelig und lastig, oder sie laufen nach-
einander ab, dann lassen sie sich gut absegeln. Schauen wir einmal auf die gro3en
Wellen und ihre langerfristige Wirkung. Ehrlich gesagt, zyklisch ist fiir ,,Der Immobili-
enbrief“ nur die Konjunktur. Wir hatten lhnen das schon ausfuhrlich im der ,Nr. 555*
herausgearbeitet. Alle anderen Wellen treffen die Immobilienwirtschaft langfristig.

1. Welle: Konjunktur ist lastig, aber lediglich zyklisch. In friiheren Krisen war
aber allein die Konjunktur geeignet, den Wechsel zwischen Uberangebot und Knapp-
heit, der die Immobiliengeschichte bis 2003 pragte, herbeizufihren. + + + 2. Welle: Fi-
nanzmathematik ist fir alle da. Die zinsbedingte Veranderung der Werte bedeutet eine
Niveautransformation ohne Riickkehr. Alternativinvestitionen gewinnen an Attraktivi-
tét. + + + 3. Welle: Kostendrohungen energetischer Sanierung und Klima-Wert-
berichtigungen treffen 60 bis 80% des Bestandes. Gesellschaftlicher Konsens, fehlende
Fluchtmdéglichkeiten der Immobilie und auch Verursachungsgerechtigkeit machen Ge-
werbeimmobilien zum Ziel von Regulierung. Das ist eine Niveautransformation mit
weiteren Zukunftsunsicherheiten. + + + 4. Welle: Homeoffice ist seit Corona aus der
Nische. Seit 25 Jahren fir ,Der Immobilienbrief* absehbare gesellschaftliche Verande-
rungen treffen so sicher wie das Amen in der Kirche mit Auslaufen von Mietvertragen
und zunehmender Sicherheit der Konzern-Entscheidungsfindungen die Nachfrage, die
damit eine Bewertungs-Niveautransformation einleitet. + + + 5. Welle: Die Wirkungen
kiinstlicher Intelligenz sind noch nicht absehbar. Einen Nachfragedruck fur Biros kann
,Der Immobilienbrief* aber nicht ableiten. + + + 6. Welle: Deutschland verschlechtert
sich in relativer Wettbewerbsféhigkeit. Hier bleibt ,Der Immobilienbrief* aber optimis-
tisch. Pessimismus vergisst, dass wir Deutsche sind. Der Leidensdruck wird so sicher
wie das Amen in der Kirche zu einer Agenda 2040 oder vielleicht auch erst 2050 fuihren.
Die Risiken bestehen vor allem in der schleichenden Entwicklung in einer reichen Volks-
wirtschaft, in der Konjunktur und Wettbewerbsféhigkeit wahrscheinlich an 80% der Be-
volkerung am Riicken vorbei geht. Das reicht vom Pensionér, Rentner- und sonsti-
gem Transfer-Empfénger Uber den gesamten 6ffentlichen Dienst und auch die entschei-
denden Politiker selber bis hin zu den Angestellten von Konzernen und gesundem Mit-
telstand und ihren Familien.

Analysieren Sie selbst die Wirkung der ,,D“-Trends auf die relative Wettbe-
werbsfédhigkeit Deutschlands: Demographie, Deglobalisierung, Dekarbonisierung,

Digitalisierung, Deindustri- - -
. e »Wandel durch Handel* als strategischer Irrtum
alisierung, Demobilisie-

Die Zukunfts ,Ds* und ihre lang gen A gen auf die deutsche, relative
rung, Defense Wettbewerbsfahigkeit im internationalen Vergleich
(VerteldIg"_’lﬁgssonderSChUL "D's" Positiv | Neutral | Schiecht s;?::m
den), Defizite der Staaten —

Demographie X
(Staatsver-schuldung), und [pegiobatisierung X
Demontage der Infrastruk-  [Pekarbonisierung X

. Digitalisierung Volkswirtschaft X
tur und d?s Blldur?gssys Digitalisierung Blro-Immobilien X
tems. Erganzen Sie den Deindustrialisierung X
Deflationsirrtum  (Inflation) ' [Demobilisierung X
und die Folgen fir die Zins- |2 Irrtum (= Inflation) X
. Defense (Verteidigungs-Mehrausgaben) X
entwicklung und schauen |[ponzite der Staaten X
Sie auf Inflationseffekte |pemontage der Intrastruktur X
und Effekte in Bezug auf Demontage des Bildungssystems X
) . Demontage der Arbeits- und Komparativitats-Strukturen ?
die Verdnderung unserer ||durchKi/Al (Kiinstliche Intelligenz)
i A_ Das bedeutet bei nach wie vor guter Ausgangsbasis aber nicht den schnellen
rt?latl\{en '\/Ve.ttbe'werbsfa Absturz Deutschlands, sondern verdeutlicht die Gefahren einer schleichenden
higkeit. Hinsichtlich  der Entwicklung, wenn nicht frilhzeitig gegengesteuert wird.

Chancen und Risken der Quelle: Eigene Berechnungen, Uberlegungen PLATOW/Rohmert Medien

Kunstlichen Intelligenz halten wir uns volkswirtschaftlich zurtick.
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Aus Immobiliensicht dirfte die Entwicklung der
Kunstlichen Intelligenz z. B. bei Buroarbeitsplatzen eher
negativ sein. Andererseits durfte Kl wohl viele repetitive
Tatigkeiten, die auch stark homeofficeféhig sind, ersetzen.
Wenn diese Tétigkeiten wieder durch biroaffine Tatigkeiten
abgeldst werden, kann auch KI positive Birowirkungen ent-
falten. ,Der Immobilienbrief* bleibt da eher skeptisch.

Mein gestortes Verhdltnis zu KI ist bekannt, seit
mich ChatGPT fiir tot erklart hat, wie ich in Karfreitag-
Langeweile feststellte. Ich bin 2018 gestorben (Nr. 549
vom 14. April 23). Ansonsten war mein Nachruf ganz ok.
Ich muss nur noch an ein paar Stellen nacharbeiten. Ich
habe seither Ubrigens nicht mehr nachgefragt, ob ich noch
lebe. Das Wiederauferstehungsrisiko war mir Oster-
sonntag einfach zu groB. Ich bin abergldubisch. Stellen
Sie sich mal vor, ChatGPT sagt mir jetzt ein Datum in der
Zukunft! Vielleicht weily KI mit Zugriff auf meine medizini-
schen Daten echt mehr als ich. Jetzt habe ich ChatGPT
aber noch einmal eine Chance gegeben. Der Immobilien-
wirtschaft muss man ja wohl, wie wir inzwischen wissen,
das Fehlen finanzmathematischer Grundkenntnisse nachse-
hen. Das kann ja Excel. Von Kiinstlicher ,Intelligenz*
hatte ich da, ehrlich gesagt, mehr erwartet. Die sollte
zumindest die Rentenbarwertformel beherrschen. Denkste!
Sie sehen naturlich sofort, dass die Formal und das Ergeb-
nis Quatsch sind. Ich muss zugegeben, in meiner Glaubig-
keit ist mir das erst aufgefallen, als ich fur einen Nichtlineari-

1. Berechnung bei 10% Zinsen

R 1,2 0,10,n 30

BW =1 x

Berechnung:

BW =1 x —— = 2.816, 10

Der Barwert einer nachschissigen Rente von 1bei 10% Zinsen Gber 80 Jahre betrigt
ungefihr 2.816,10.

tatsartikel einige Barwertfaktoren abfragte und dann der
letzte abgefragte Wert auf einmal vollig abstrus war. Die
ersten 7 Berechnungen waren unauffallig, wobei sich Chat-
GPT sowieso mit ,Bitte beachten Sie, dass dies Naherungs-
werte sind ...“ vorab aus der Affére zog. Ich wunderte mich
nur, da Barwertfaktoren anders als der interne Zinsfu
eindeutige Lésungen haben. Naja, Man lernt nie aus.
Wenn die Uberschlagsrechnung im Kopf ,knapp 10“ ergibt
und Kl ,ungefahr 2.816“ erradt, muss sich irgend jemand
irren. Zum Glick schleppe ich seit 40 Jahren immer eine
handgeschriebene Formelsammlung in meiner Aktentasche
mit mir herum.

Spal beiseite: Da ich keine Ahnung habe, woll-
te ich mich mit Visionen eigentlich heraushalten. Aber
es ist klar, dass die groflen Beratungsgesellschaften tau-
sende Mitarbeiter darangesetzt haben, Kl-Anwendungs-
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bereiche, die funktionieren, herauszufinden und bereits in
den Abteilungen anfragen, wieviel Personal einzusparen
sei. Mustererkennung, die friiher Berater Uber Monate aus
Unterlagen recherchierten, kdénnen heute Kl-Systeme bei
anstéandiger ,Fuhrung” in Minuten herausarbeiten. Das trifft
Vertrdge, Einkaufskonditionen ebenso wie medizinische
Anwendungen. Und anders als das Internet, das erst 15 bis
25 Jahre nach meinen 90er Jahre Visionen beim E-
Commerce ,,20 Prozent in 20 Jahren“ und bei Biro
»Ersatz der Wochenendehe durch den Kollegenmitt-
woch“ meine Thesen bestétigte, wird Kl sehr schnell sein.

Jede Zeitenwende kennt Gewinner. Jede grund-
legende Anderung schafft eine neue Generation erfolgrei-
cher Matadore. Die positiven Aspekte betreffen vor allem
diejenigen, die in den kommenden beiden Jahren hand-
lungsfahig bleiben kénnen oder sich jetzt darauf vorbereiten,
neu einsteigen zu kdnnen. Das ist die Konzernwelt, die ihre
Strategien unbeeinflusst vom Markt fortsetzen kann, nie-
mandem Bewertungsinformationen schuldet und nicht unter
Nachfinanzierungserfordernissen steht. Das sind die
Newcomer ohne Vergangenheits-Ballast, die teilweise
schon jetzt auf Opportunity-Suche sind, Schockangebote
unterbreiten und die wohl im kommenden Jahr auch fiindig
werden. Und das sind die internationalen Private Equity
Funds und Opportunisten, die schon an der Seitenlinie des
Marktes stehen und auf die Preis-Talsohle warten, die Im-
mobilien im neuen Zinsumfeld wieder rechenbar und le-
verageféhig macht.

Gleichzeitig kdnnen auch die Unternehmen Gewin-
ner werden, denen es gelingt, sich ihrer Schulden so
weit zu entledigen, dass daraus wieder ein funktionsfa-
higes Geschéaftsmodell entsteht. Und es werden diejeni-
gen Gewinner werden, die die werthaltigen Reste zu Lasten
von Glaubigern und Altaktiondren auf sich ziehen kénnen.
Auf der positiven Seite steht, wie bereits im Sommerspecial
herausgearbeitet, die volkswirtschaftliche Chance, die das
Jahrhundertprojekt der Dekarbonisierung fir die traditionel-
len Industrien bedeutet. Das bedeutet Chance und Risiko.
Auf der Risikoseite stehen, in der politischen Diskussion oft
vernachlassigt, im Umfeld knapper Mittel allerdings die Op-
portunitatskosten nicht durchgefiihrter Investitionen zur Be-
lebung der Konjunktur, fur Bildung, zur Stabilisierung und
Sanierung vernachlassigter Infrastruktur, zu Férderung und
Umsetzung der Digitalisierung, zur Forschung bei KI, bei
Speichertechniken und neuen Energien oder auch zur Sta-
bilisierung der Beschéaftigung bzw. In-
tegration der Zuwanderung.

Wir sehen uns auf der Expo
Real und kénnen da gerne weiter
diskutieren. Viel Erfolg und gute
Geschifte!




