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Anna Steiner sieht die Chancen der Deutschen aufWohn-
eigentum schwinden, 22. Dezember 2022

Der Grund für sinkende Preise ist auch auf der Nachfrage-
seite zu suchen: (...) Viele Interessenten mit geringem
Eigenkapital und einem hohen Bedarf an Fremdfinanzie-
rung durch Banken legen ihre Pläne für den Kauf einer
Wohnung oder eines Hauses aufgrund der gestiegenen
Zinskosten auf Eis. Stattdessen verbleiben sie vorerst im
Mietmarkt und die dort dringend notwendige Entlastung
lässt auf sich warten. (...) Eine schwächelnde Nachfrage
nach Kaufimmobilien trifft auf eine steigende Nachfrage
nachMietwohnungen bei abnehmender Bautätigkeit und
zunehmender Bevölkerung. Eine explosiveMischung, die
den Immobilienmarkt völlig aus demGleichgewicht brin-
gen kann. Die Korrektur der Preise mag zwar angesichts
der Hausse der vergangenen Jahre notwendig gewesen
sein. Um den Kollaps des Wohnungsmarktes zu verhin-
dern, sollte die Politik aber dringend Investitionen in den
Neubau fördern.

Zahl der Woche

+25%
erhöhte sich binnen eines Jahres der Durchschnitts-
zeitraum, über den deutschlandweit Verkaufsanzei-
gen für Wohneigentum geschaltet waren. Gleichzei-
tig stieg die Zahl der Verkaufsanzeigen um 92%. Das
hat der Datendienstleister Quis für Analyse & Kon-
zepte ermittelt. Die Insertionsdauer für Mietwoh-
nungen sank im gleichen Zeitraum um 20,6%. Seite 6

„Die Marktakteure wollen sichergehen, dass sich die
Zinsschraube wieder langsamer dreht oder verharrt,

ehe sie investieren.“
Konstantin Kortmann, JLL-Deutschlandchef, über den Moment, an dem der Investmentmarkt wieder anzieht
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Wie Ikea, nur eben für
den Garten: Das ist

für mich Pflanzen Kölle.
Restaurant, Kinderspiel-
ecke, Events und Dekoab-
teilung – alles da! Und viele,
die ich kenne, sind Teil
der Kölle-Fangemeinde, wie
Christoph von Schwanen-

flug es nennt. In Wiesbaden gibt es einen der nur
13 Märkte deutschlandweit. Kölle will gerne expan-
dieren, kommt aber bisher nicht voran (Seite 14).

Nicht vorankommen – das beschreibt ziemlich
gut auch die Baustellen von Adler. Das Unterneh-
men ist finanziell angeschlagen, seine Gläubiger
zeigen wenig Lust, sich hinhalten zu lassen. Ein IZ-
Team beschreibt, was das für prominente Adler-
Projekte in fünf Städten bedeutet (Seiten 1 und 4).

Im Januar dominieren traditionell die Ausblicke
aufs Jahr undmancherwagt eine Art Prognose. Jutta
Ochs und Christine Rose widmen sich dem Woh-
nungsmarkt (Seiten 3, 5 und 6), Monika Leykam
schaut auf die Investments bei Gewerbeimmobilien
(Seite 8). Um Logistik geht es in dem Gespräch zwi-
schen Sönke Kewitz und Peter Dietz (Seite 7).

Bei uns beginnt mit dieser Ausgabe eine neue
Reihe, sie heißt „Ein Tagmit ...“. Denn Janina Stadel
heftet sich einen ganzen Tag jemandem aus der
Immobilienbranche an die Fersen und beobachtet,
was er oder sie eigentlich so treibt. Der Erste, der sich
getraut hat, ist ZBI-Chef Jörg Kotzenbauer (Seite 9).

Für die IZ wird das Jahr 2023 ein besonderes: Wir
feiern 30-jähriges Jubiläum. Ichwünsche Ihnen und
uns, dass es auch ein besonders gutes Jahr wird.

Ihre

Editorial

Brigitte Mallmann-Bansa
Chefredakteurin

center indexiert, in den allermeisten
Fällen zu 100%. Die vollständige Inde-
xierung war und ist für viele Anleger
einer der wesentlichen Gründe für ein
Investment in die Assetklasse. Inso-
fern können der Eigentümer und das
Vermietungsmanagement auf die
Mietanpassung, nicht zuletzt auch aus
ihren treuhänderischen Pflichten den
Anlegern gegenüber, nicht verzichten.

Die Anpassung jedoch im vollen
Umfangdurchzusetzen,wärebei einer
prognostizierten Inflation von 8% im
Jahr 2022 und nochmals 7,5% im Jahr
2023 der sichere Weg, einen beträcht-
lichen Teil der eigenen Mieterschaft
wirtschaftlich zu überfordern. Der
Betrieb der meisten Läden wäre mit

einem klaren Defizit verbunden. Vor diesemHintergrund
kann kein Eigentümer erwarten, dass Händler dann noch

Geld und Kraft in das jeweilige Center investieren. Viel-
mehr wird eher nach der erstbesten Gelegenheit Aus-
schau gehalten, das Objekt zu verlassen.

Anders als bei den Covid-Lockdowns helfen bei einer
anhaltenden Inflation keine temporären Stundungen
oder sonstige Kurzfristlösungen. Auch eine „goldene
Mitte“, also eine simple hälftige Teilung hat wenig Sinn,
da nicht nur die einzelnen Standorte, sondern ausnahms-
los alle Branchen jeweils unterschiedlich stark betroffen
sind.

Die einzige Lösungsmöglichkeit liegt in einer individu-
ellen Verhandlungslösung für jedes einzelneMietverhält-
nis. Ein Erfolg versprechender Ansatz ist es, die Indexie-
rung für 2022 und 2023 nicht zu 100% durchzusetzen,
kombiniert mit einem klaren Bekenntnis zum Standort,
beispielsweise einer Erhöhung der vereinbarten Umsatz-
miete. Ziehen die Umsätze durch gemeinsame Anstren-
gungen von Mieter und Vermieter wieder an, profitieren
beide Partner davon – und die Zusammenarbeit kann
erfolgreich fortgeführt werden.

F ür Mieter in Shoppingcentern
ist die aktuelle Lage sehr
herausfordernd. Erstens sind

viele Händler direkt von den Teuerun-
gen betroffen, weil sie Preiserhöhun-
gen nur bedingt oder verzögert an ihre
Kunden weitergeben können. Zwei-
tens ist das Konsumklima auf dem
tiefsten Stand aller Zeiten; viele Bürger
schnallen den Gürtel enger. Drittens
sorgen die explodierenden Energie-
preise für deutlich höhere und kaum
kalkulierbare Belastungen bei den
Nebenkosten.

Was momentan für noch mehr
Zündstoff sorgt, ist die Indexierung
der Kaltmieten. Zwar lesen wir seit
Jahren immerwieder, dass die Center-
Mieten stagnieren. Das ist korrekt. Aber als inflationsgesi-
chertes Investmentprodukt sind dieMieten im Shopping-

Shoppingcenter in der Indexfalle
Investoren schätzen Shoppingcenter wegen der vollen Mietindexierung. Trotzdem sollten sie diese jetzt
nicht durchsetzen, rät IPH-Geschäftsführer Lars Jähnichen.

Lars Jähnichen. Quelle: IPH Handelsimmobilien

anders formuliert: 2023 wird das
Jahr der Stranded Assets. Unsau-
ber positionierte Projekte in B-
und C-Lagen ohne ESG-Konfor-
mität werden schwer vermietbar
und noch schwerer veräußerbar.
In der Folge wird es mittelfristig
zu einer deutlichen Spreizungder
Verkehrswerte kommen. Was die
Attribute „green“ und „core“
reklamieren kann, ist der Gewin-
ner und bleibt weiterhin gut
finanzierbar. Stellen wir uns
darauf ein, dass auch für Core-
Projekte in Top-Lagen Kaufpreis-
Faktoren vom über 30fachen
angesichts der neuen Marktreali-
täten nicht mehr durchsetzbar
sind. Als Trost bleiben spürbar
weiter steigende Mieten insbe-
sondere für gewerbliche wie
wohnwirtschaftliche Neubau-
objekte mit niedrigen Neben-
kosten.

Unter dem Strich gilt die alte Weisheit: Schweres Wet-
ter sorgt für dringend notwendige Marktbereinigungen.
Sturmerprobte Developer mit belastbarem Track-Record
und solider Eigenkapitalausstattung finden auch weiter-
hin Senior- und Mezzaninefinanzierungen für ihre klug
angekauften Projekte und werden – anders als die in den
letzten fünf Jahren verstärkt aufgetretenen Schönwetter-
kapitäne – aus der Krise gestärkt hervorgehen. Dieser Pro-
zess gehört zum kleinen Einmaleins jeder funktionieren-
den Marktwirtschaft.

D ie Developer werden
derzeit gleichzeitig von
zwei Seiten und in einer

ungeahnten Dynamik in die
Zange genommen: Spürbar stei-
genden Bau-, Energie- und Finan-
zierungskosten stehen unge-
wöhnlich rasch sinkende Ver-
kaufspreise gegenüber. Die viel-
fältigen negativen Auswirkungen
des Ukraine-Kriegs, die brutale
Rückkehr der Inflation mit den
höchsten Preissteigerungsraten
seit 70 Jahren, die Vervierfachung
der Zinsen in kürzester Zeit und
diemittelfristig gravierendenAus-
wirkungender politisch verordne-
ten ESG-Auflagen führen dazu,
dass sich vor allem (aber nicht
nur) zu teuer eingekaufte Projekte
schlicht nicht mehr wirtschaftlich
realisieren lassen.

Dadurch steigt der Druck auf
Mezzaninefinanzierer, die sich in
solchenProjekten engagiert haben. Entsprechend sind für
Mezzaninekredite, wenn sie denn überhaupt noch ausge-
reicht werden, die Zinsen spürbar gestiegen. Daswar aber
auch notwendig. Nachrangdarlehen für risikoreichere
Projektentwicklungen zu 7% oder 8% Zins p.a. sind Ver-
gangenheit, das neue Niveau liegt für solche Vorhaben
nun eher bei 12% bis 15%.

Was erwartet uns 2023? Es wird das Jahr der Preisab-
schläge für Bestandsgebäude, Grundstücke und unfertige
Developments ohne plausible Exit-Perspektive! Oder

Das Jahr der Stranded Assets
2023 wird als ein Jahr der verlorenen Vermögenswerte in die Geschichte
eingehen, ist Dirk Drechsler überzeugt. Der geschäftsführende Gesellschafter
des Mezzanineberaters Admodus rechnet mit Preisabschlägen und einer –
notwendigen – Bereinigungswelle unter Projektentwicklern.

Dirk Drechsler. Quelle: Admodus Mezzanine GmbH & Co. KG
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Sven Astheimer kritisiert Defizite in der Wärmepumpen-
technologie, 20. Dezember 2022

Wie etwa will man Bestandsimmobilien ohne Fußboden-
heizung und Flächenheizkörper zuverlässig warm krie-
gen, wenn konventionelle Wärmepumpen über eine Vor-
lauftemperatur von 50 Grad nicht hinauskommen? Oder
wie sollen die vorhandenen Stromnetze künftige Belas-
tungen aushalten, wenn das Gros der Abnehmer imWin-
ter mit Wärmepumpen heizen und ihr Elektroauto aufla-
den will?


