[MMOBILIEN

Sehr angespannt ist das Verhdltnis von Angebot und
Nachfrage lediglich in 19 Stddten. Das sind neben den
Metropolregionen z. B. Freiburg, Heidelberg und Karlsruhe.
Fur 233 von 418 Regionen lasst sich kein Mangel erkennen.
Zwar sei der Mietmarkt in den Metropolen und Universi-
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tatsstidten Deutschlands heif umkampft, jedoch sei in
lediglich 5% der untersuchten Regionen das Verhiltnis
von Nachfrage und Angebot sehr angespannt. Uber die
Halfte aller deutschen Stadte und Kreise (56%) wiesen eine
ausgewogene Nachfrage oder einen Angebotsiiberhang
auf, resiimiert Gesa Crockford, GF ImmoScout24. Das
gelte insbesondere fiir weite Teile von Ostdeutschland, Nie-
dersachsen und Bayern. Darunter seien auch in Grof3stad-
ten wie Magdeburg, Halle (Saale), Wolfsburg oder Jena.”

EUROPAISCHE EINZELHANDELS-
INVESTITIONEN STEIGEN UM 16%

Laut Savills stieg das europaische Transaktionsvolu-
men fiir Einzelhandelsimmobilien um 16% auf liber 24,6
Mrd. Euro. Das belege die Erholung des Einzelhandels-
investmentmarktes in Europa. In den meisten Ldndern
wurden im Jahresvergleich héhere Investitionsvolumina
verzeichnet. (red+)

Besonders starke Zuwédchse wurden in Belgien (+241%),
den Niederlanden (+180%), Danemark (+135%), Portugal
(+128%) und Finnland (+114%) registriert. Dabei sei vor
allem das Shopping-Center-Segment wieder merklich Bele-
bung gekommen. Seit Jahresbeginn entfielen 30% des
gesamten Einzelhandels-Transaktionsvolumens auf
Shopping-Center (+26%).

Die Fundamentaldaten des Einzelhandelsmarktes
verbessern sich. Sinkende Leerstandsquoten, erneute Miet-
steigerungen und eine sehr begrenzte Pipeline an Neubau-
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projekten starken die Ertragsperspektiven fur ein breiteres
Spektrum an Investoren, begriindet James Burke, Director
Global Cross Border Investment, die Entwicklung. Zuneh-
mend grofvolumige Assets und Portfolios wirden neue
Kaufergruppen anziehen. Europaweit erwartet Savills
steigende Multiplikatoren.

IMMOBILIENKRISE: VOM PROJEKT
ZUM BESTAND

Geschlossene Immobilienfonds unter Druck

Nicole Riedemann, Fachanwaltin fiir
Miet- und WEG-Recht,
Partnerin Anchor Rechtsanwaltsgesellschaft

Die Immobilienkrise bleibt, doch ihr Schwerpunkt hat
sich deutlich verschoben. Nach den Projektentwicklern
geraten nun zunehmend auch o -
Bestandsimmobilien in den
Krisenfokus. Besonders iltere
Biiro- und Gewerbeobjekte in B
- und C-Lagen kdmpfen mit
Leerstand, Sanierungsstau und
sinkenden Bewertungen. Ge-
schlossene Immobilienfonds,
die in solche Objekte investiert
sind, stehen dabei vor beson-
deren Herausforderungen. lhr
Prozess des Strukturwandels
verlauft weniger spektakulir, Nicole Riedemann,
dafiir schleichend und syste- Partnerin Anchor

misch tiefgreifend. Langfristig Rechtsanwaltsgesellschatt
gebundenes Kapital, geringe Liquiditit und hoher
Fremdkapitalanteil schranken die Handlungsfahigkeit
des Managements massiv ein.

Warum geschlossene Fonds jetzt besonders anfillig
sind: Das Geschéftsmodell geschlossener Immobilienfonds
basiert auf langfristigen Investitionen und ist auf Stabilitat
und Ausschuttungssicherheit ausgelegt. Flexibilitét ist sys-
tembedingt kaum vorgesehen. Geschlossene Fonds
konzentrieren sich zudem héaufig auf einzelne oder we-
nige Objekte. Fallt ein Mieter aus oder verteuert sich die
Anschlussfinanzierung, geraten die Kalkulationen schnell
ins Wanken. Gestiegene Zinsen, Bewertungsabschlage und
strengere ESG-Vorgaben verschéarfen die Situation zuneh-
mend zusatzlich. Institutionelle Kreditgeber fordern Nachhal-
tigkeitsnachweise und koppeln Finanzierungen zunehmend
an energetische Standards. Fonds mit ineffizienten Gebéau-
den verlieren damit ihren Zugang zu Refinanzierungen.
Hierbei gehen wir auch aufgrund Rickmeldungen der insti-
tutionellen Kreditgeber von einer deutlich héheren Zahl von
Fallen aus als denen, die im Markt bereits bekannt sind.



[MMOBILIEN

KOLN: Alstria vermietet rund
2.000 gm Buroflache im Maar-
weg Center an die GUS ERP
GmbH mit Ubergabe ab April
2026. JLL beriet den Mieter im
Tenant-Representation-Mandat.
Cushman & Wakefield beriet
auf Eigentimerseite.

FRANKFURT: CA Immo ver-
mietet im Hochhaus ONE rund
800 gm an die kallan Rechtsan-
waltsgesellschaft mbH und rd.
830 gm an die TMF Deutsch-
land AG. Vermittler waren NAI
apollo (kallan) und Colliers
(TMF). Mit den Abschliissen ist
das Gebaude nun vollvermietet.

BIELEFELD: Die Hagedorn
Unternehmensgruppe und
GDD Development vermieten
im Dienstleistungs- und Logistik-
park an der Gustav-Winkler-Str.
die letzte Halle mit rd. 8.000 gm
an die Oval Group GmbH; zuvor
mieteten Mestemacher GmbH
und LOEWE Logistics & Care
GmbH. Vermittler der letzten
Einheit war Ruhr Real.

HAMBURG: Die HIH Real
Estate vermietet im Blirogebau-
de Saint-Lazare in KéIn rund
7.700 gm langfristig an die
Atradius Kreditversicherung.
Greif & Contzen berieten Atradi-
us exklusiv. Der Bezug ist fur
Spatsommer 2026 vorgesehen.

MUNCHEN: Die R&S Immobili-
enmanagement GmbH gewinnt
mit dem Holzhybrid-Biro i8 auf
dem iCampus im Werksviertel
den ZIA Office Award 2025.
Das voll vermietete Geb&aude
setzt auf ganzheitliches Nutze-
rerlebnis; Mieter Synopsys mel-
det héhere Blroanwesenheit.
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Zinswende, ESG-Druck, Leerstand — die zentralen Krisentreiber: Die Kos-
ten fur Anschlussfinanzierungen liegen durch die Zinswende inzwischen teils um ein
Vielfaches Uber den urspriinglich prognostizierten Zinssétzen. Gleichzeitig stagnieren
Mieten, -Leerstdnde nehmen zu — vor allem in alteren Buroobjekten auRerhalb der Top-
Lagen. Nicht selten ist an den Mietobjekten bei fehlender Nachfinanzierung auch ein
Sanierungsstau zu verzeichnen, was auch zu dem Risiko fuihrt, dass die Mieten sinken
und bei Auszug die Nachfrage noch geringer ausféllt. Viele Fonds sehen sich mit finan-
ziellen Aufwendungen konfrontiert, die in der urspriinglichen Planung so nicht vorgese-
hen waren. Dies fuhrt in einer Abwartsspirale zur sinkenden Immobilienbewertung, was
eine Nachfinanzierung deutlich erschwert oder gar unméglich macht.

Neben diesen duflleren Marktbedingungen zeigen sich interne Schwachen im
Spannungsfeld mit den Kreditgebern. Die in einer Krise dringend erforderlichen zii-
gigen Entscheidungsprozesse verlaufen meist zu langsam, da verschiedene Inte-
ressengruppen — Banken, Mezzanine-Kapitalgeber, Fondsverwaltung und Anleger — mit
gegensatzlichen Zielen agieren.

Sind mehrere Kreditinstitute beteiligt, erschweren Verhandlungen um soge-
nannte Intercreditorenvereinbarungen und Rangfragen zur Abfolge der Befriedigung der
jeweiligen Kreditengagements die Umsetzung der nétigen Sanierungsmaflnahmen.
Insbesondere Mezzanine-Kapital-geber mit Nachrangstatus blicken am Ende hau-
fig ohne konkrete Einflussméglichkeit von der Seitenlinie oder werden kaum einge-
bunden. Nicht selten erleben wir in unserer Beratungspraxis, dass trotz dringend emp-
fohlener Sanierung das Management davor zuriickschreckt und lieber nach dem Motto
»+Augen zu und durch” agiert. Restrukturierungen werden zu lange hinausgezdgert, bis
alle Reserven aufgebraucht sind.

Krise in der Praxis: Liquidationen, Zwangsverwaltung, Treuhandlésun-
gen: Grundsatzlich stehen fir diese Falle eine Vielzahl an Sanierungsinstrumenten zur
Verfiigung, doch deren Anwendung erfordert zunehmend professionelle Steuerung und
Entscheidungskraft. Treuhandlésungen gewinnen in diesem Kontext zunehmend an
Bedeutung: Sie ermdglichen nicht nur die treuhanderische Verwaltung, sondern auch
die operative Ubernahme des Managements - und schaffen damit klare Entscheidungs-
strukturen in komplexen Interessenlagen.

Auch Modelle wie die Shareholding as a Service (ShaaS) bieten Chancen: In
Abgrenzung zur Treuhand Ubernimmt ein professioneller Sanierungsgesellschafter die
operative Steuerung, koordiniert Glaubiger und steuert Sanierungsschritte. Solche An-
satze kdnnen Werte sichern — vorausgesetzt, sie werden frihzeitig eingesetzt. Bleibt
dieser Schritt aus, miinden viele Fonds in ungeordnete Abwicklungen oder Regelinsol-
venzen, einhergehend mit hohen Verlusten fir Anleger und Glaubiger.

Handlungsdruck wéchst: Friihzeitiges Handeln entscheidet: Fir Fondsma-
nager und Investoren ist der Handlungsdruck hoch. Wer jetzt nicht aktiv steuert, ris-
kiert den vollstandigen Wertverlust. Entscheidend sind die friihzeitige Einbindung
aller Stakeholder — von Banken iber Fondsverwaltung bis hin zu den Anlegern — und
Kenntnisse zu den wirtschaftlichen sowie rechtlichen Handlungsoptionen in der Krise.
Ein zentrales Analyse-Instrument ist das Independent Business Review (IBR), das auch
oft von Finanzierern eingefordert wird. Der IBR umfasst eine objektive Bewertung der
wirtschaftlichen Lage und zeigt auf, ob und unter welchen Voraussetzungen eine Sanie-
rung realistisch ist.

Auf Basis eines solchen IBR kénnen gezielte MalRnahmen folgen: Treuhand|6-
sungen, Objektverkadufe, Portfolio-Umbauten oder ESG-konforme Nachristungen. Da-
bei gilt: Je friher die Handlungsfahigkeit wiederhergestellt wird, desto gréRer die Sanie-
rungschancen.
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IDSTEIN: Die MLP Group entwi-
ckelt auf dem rd. 40.700 gm gro-
Ren ehemaligen Polytec-
Gelénde den MLP Business
Park Idstein. Geplant sind rd.
19.500 gm in zwei Neubauhallen
sowie eine renovierte Halle fur
einen Handwerkerpark.

ASCHAFFENBURG: Aengevelt
vermittelte fir eine private Ver-
mdgensverwaltung eine Light-
Industrial-Immobilie mit rd.
11.500 gm an CasaPlan Seeli-
ger. Das Objekt ist vollstandig an
DEKRA und ANSH vermietet.

LEHRTE: HIH Invest Real Esta-
te hat im Fachmarktzentrum
Zuckerpassage in Lehrte rd.
1.000 gm Retailflache langfristig
an den Non-Food-Discounter
Action vermietet. Das Center mit
rd. 14.500 gm Gesamtmietflache
und rd. 450 Pkw-Stellplatzen
bleibt mit EDEKA und Expert
vollvermietet.

HAMBURG: Union Investment-
vermietet im Quartier ,, The Pul-
se“ in Amsterdam insgesamt
11.800 gm Birofldchen an
Cushman & Wakefield, S4
Energy, One Dyas, Manychat,
Liberty Global und Pinley. Die
Immobilie gehért zum Fonds
Unilmmo: Deutschland. In ,The
Pulse“ sind rd. 96% der Wohnun-
gen und 85% der Birofldchen
vermietet, insgesamt sind damit
rd. 86% aller Flachen belegt.

DUSSELDOREF: Colliers hat die
Wohnanlage ,,Weserhofe* mit
98 zu 100% geférderten Woh-
nungen und rd. 6.000 gm Ge-
samtwohnflache in Oberbilk an
VIVAWEST vermittelt. Verkaufer
war Dr. Josef Rick. Die 2018
errichtete Anlage verfiigt Uber 76
TG-Stellplatze.
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In Fallen, in denen eine frihzeitige Restrukturierung nicht mehr méglich ist, soll-
ten die gesetzlichen Instrumente nach dem sog. StaRUG oder der Insolvenzord-
nung als geordnete Sanierungsoption geprift werden. Insbesondere die Instrumente
wie das Schutzschirmverfahren/ die Eigenverwaltung (§§ 270 ff. InsO) und der Insol-
venzplan (§ 217 ff. InsO) ermdéglichen es, noch vor bzw. im Rahmen eines klassischen
Insolvenzverfahrens gezielte Sanierungsmalnahmen einzuleiten:

® Im Schutzschirmverfahren und in der Eigenverwaltung kann sich das Unternehmen
unter Uberwachung durch den sog. Sachwalter selbst restrukturieren. Die operative
Kontrolle bleibt beim Management, welches mit einem sog. Eigenverwaltungsberater
durchs Verfahren geht.

® Im Rahmen des Insolvenzplans kénnen mit dem Ziel der Fortfiihrung des Unter-
nehmens Glaubigerforderungen neu geordnet, Forderungsverzichte umgesetzt oder
auch ein Debt Equity Swap vereinbart werden.

Auf diese Weise lasst sich selbst in intensiven Krisen- Fallen noch ,das Ruder herumrei-
Ren“ und kénnen weitere Wertverluste aufgehalten werden.

Fazit: Die aktuellen Herausforderungen verlangen entschlossenes und infor-
miertes Handeln. Wer friihzeitig die richtigen Weichen stellt, kann nicht nur drohende
Wertverluste begrenzen, sondern auch die Sanierungsfahigkeit erhalten. Entscheidend
ist dabei die friihzeitige Einbindung erfahrener betriebswirtschaftlicher und rechtlicher
Berater, die sowohl die wirtschaftlichen als auch die rechtlichen Instrumente vom IBR
bis hin zur Sanierungstreuhand oder Eigenverwaltung sicher beherrschen.

HOTEL-INVESTMENT-BAROMETER

Gedampfte Erwartungen und polarisierende Trends

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

Die Situation im deutschen Hotel-Investment-Markt ist komplex, die Stimmung
differenziert. Das ist das Ergebnis des 13. Investment-Barometers fiir Hotels von
Union Investment und dem Fachmagazin Hospitalitylnside. Die Perspektiven fiir
das eigene Unternehmen und die Branche werden It. Umfrage insgesamt gegen-
tiber dem Vorjahr leicht verbessert gesehen. Demgegeniiber wird die Umsatz-
Entwicklung der Hotelsales unsicher gesehen. Bei den Trends verscharfe sich die
Polarisierung. (WR+)

Von allen 4 Indices legt der Development Index aktuell deutlich zu. 30% bewerten die
Entwicklung mit gut und sehr gut (VJ: 17%). Unter Druck steht unterdessen der Operati-
ons Index. Er setzt seine Talfahrt seit 2023 fort. Die Erwartungen in Bezug auf die Um-
satzentwicklung der Hotels sinken weiter. Gut und sehr gut erwarten nur noch 39% (VJ:
55%). 30% erwarten eine schlechte Entwicklung (VJ:19%). Dennoch spiegelt der Ge-
samtindex eine moderate Erholung und erwartet selektiv eine Aufhellung der Stimmung.

Entsprechend untersuchen Investoren die Markte nach ihrer Investment-
Fahigkeit. Vor allem Spanien punktet mit starken Business- und
Leisure-Segment. Wegen sinkender Ankaufsrenditen bzw. steigen-
der Multiplikatoren hat sich die Investment-Nachfrage nach lItalien
verlagert. DACH-Méarkte als Heimatmarkte werden ebenfalls haufi-
ger nachgefragt. Bei den Hotelkategorien fokussieren Investoren
Budget/ Economy Hotels wie auch Luxus- und Lifestyle-
Konzepte. Andreas Locher, Union Investment, sieht eine fort-

Andreas Locher,
schreitende Polarisierung der Hotellerie auf Luxus und kostenbe- Investment Management

wusste Konzepte. Dies sei aktuell erfolgreicher als Konzepte der |Operational, Ul



