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Trotz hoher Leerstände kann Frankfurt gut noch mehr
Türme gebrauchen, glaubt Günter Murr, 3. Januar 2024

1,4 Mio. qm Bürofläche standen Ende 2024 leer. Das ent-
spricht etwa 13Hochhäusern in der Größe des Commerz-
bank-Towers. Aber so einfach ist die Rechnung nicht. (...)
Die freienBüros sind entweder veraltet oder befinden sich
in wenig attraktiven Lagen. Häufig ist beides der Fall. (...)
Als moderner Dienstleistungsstandort braucht Frankfurt
ein ausreichendes Angebot an zeitgemäßen Büros. Von
deren Mietern, die überwiegend aus der Finanz- und der
Beraterbranche kommen, lebt die Stadt zu einem großen
Teil. Deshalb ist es gut, dass neueHochhäuser gebaut und
geplant werden – trotz hoher Kosten. Möglich wird das
wegen steigender Mieten. (...) An der Bereitschaft, diese
Mieten zu zahlen und in Hochhäuser zu investieren, zeigt
sich, dass Unternehmen an den Standort Frankfurt glau-
ben. (...) Es handelt sich um ein preiswertes Instrument
der Wirtschaftsförderung.

Die Loan-to-Cost-Bandbreite
für Senior-Finanzierungen wird
2025 bei Projektentwicklungen
60% bis 70% betragen. Folglich
bleiben die Anforderungen an
Eigen- und Mezzaninekapitalge-
ber mit einem Anteil von 30% bis
40%anspruchsvoll hoch.Dapasst
es nicht in die Landschaft, dass
das Gros der Mezzaninefinanzie-
rer auch 2025 noch mit Aufräum-
arbeiten aus notleidenden Nach-
rangdarlehen beschäftigt ist. Die
Ungewissheit, wie viel ihres Port-
folios abzuschreiben ist und
wann Rückflüsse tatsächlich ver-
einnahmt werden können, führt
dazu, dass nur die wenigsten
Mezzaninefinanzierer bereits
wieder Appetit auf Neuengage-
ments haben. Dies gilt sowohl für
langjährig aktive Versorgungs-
werke als auch für einschlägige
Debt-Fonds. Inzwischen drängen

neue Anbieter aus dem angelsächsischen Bereich nach
Deutschland, tun sich hier aber schwer, weil ihre Verzin-
sungserwartung oft bei über 20% p.a. liegt – bei gleichzei-
tig hohen Ansprüchen an Sicherheiten und Covenants.

Wer trotz Krise über ausreichend Eigenmittel verfügt
und die anhaltende Konsolidierungsphase für günstige
Ankäufe nutzen und ESG-konforme Projekte mit mög-
lichst kurzen Planungs- und Bauzeiten realisieren kann,
findet fraglos auch 2025 passende Finanzierungspartner –
wenn auch zu höheren Kosten. Eine generelle Entwar-
nung für Developer gibt es aber weiterhin nicht.

D er Projektentwicklungs-
markt wurde die letzten
drei Jahre stärker durch-

geschüttelt als erwartet. In einem
perfekten Sturm kippten alle
wesentlichenTreiber für dieWert-
entwicklung von Immobilien
mehr oderweniger gleichzeitig ins
Minus. Kein Wunder, dass selbst
sturmfesten Entwicklern auch
noch 2024 häufig die Finanzie-
rungspartner weggebrochen sind.
Fraglich ist, ob jetzt schon eine
belastbare Aufwärtsentwicklung
einsetzt. Bei Inflation und Zinsen
hat sich die Lage entspannt, auch
der Druck auf die Kaufpreise hat
nachgelassen. Ob aber eine neue
Bundesregierung die notwendi-
gen Rahmenbedingungen für ein
kraftvolles Wirtschaftswachstum
und ein Anspringen der Baukon-
junktur schafft, darf stark bezwei-
felt werden.

Die Finanzierungspartner stehen allesamt noch auf
der Bremse: Banken sind damit beschäftigt, die ab Jahres-
anfang gültigen Basel-III-Vorgaben umzusetzen, wonach
sie für ihre Darlehen zukünftig noch mehr Eigenkapital
vorhalten müssen. Dadurch werden die Beleihungsaus-
läufe sinken, die Zinsmargen steigen und die Kosten bei
Developernwerden sich erhöhen. Zugleich konzentrieren
sich die Banken auf Prolongationen und favorisieren im
(eingeschränkten) Neugeschäft Bestandsobjekte mit
Cashflow. Dementsprechend sind sie bei Entwicklern
weiter nur mit angezogener Handbremse unterwegs.

Ein weiteres schweres Jahr
Das Finanzierungsumfeld für Projektentwickler wird sich 2025 nicht
verbessern, schätzt Dirk Drechsler, geschäftsführender Gesellschafter
der Mezzanine-Boutique Admodus. Sowohl die Banken als auch die
Mezzaninegeber stehen weiter auf der Bremse.

Dirk Drechsler. Quelle: Admodus Mezzanine GmbH & Co KG

Offen ist auch, ob überhaupt die eige-
nen Reihen geschlossen hinter ihr ste-
hen. DennGrummeln war sowohl von
den Parteigenossen zu hören, die sich
vor allem eine Verpflichtung zur
Schaffung von bezahlbarem Wohn-
raum wünschen, als auch von den
Grünen, die denBau-Turbo als Speku-
lationsturbo verunglimpfen. Dabei ist
die Sorge unberechtigt, setzt die
Anwendung des Bau-Turbos doch die
Vereinbarkeit mit öffentlichen Inte-
ressen und vor allem die Zustimmung
der Gemeinde voraus. Beides ermög-
licht es den Kommunen, die Anwen-
dung des Bau-Turbos von der Schaf-
fung von Sozialwohnungen und der
Übernahme sozialer Folgekosten

abhängig zu machen. Die kooperativen Baulandmodelle
stehen hierfür landauf landab als Vorbild zur Verfügung.

Kurz vorWeihnachtenhat dieCDU ihre eigeneVersion
des Bau-Turbos in den Bundestag eingebracht, die sich
nur inNuancen vonder Fassung der Bauministerin unter-
scheidet. Zuvor hatten ihre Vertreter schon in der Anhö-
rung zur Novelle des Baugesetzbuchs im Stadtentwick-
lungsausschuss zu Recht darauf hingewiesen: „Baurecht
ist nicht schwarz, rot oder grün.“ Alle sollten bemüht sein,
diese Novelle sehr schnell im Sinne der Baukonjunktur
über die Hürde zu bringen. Dem ist nichts hinzuzufügen.

DenWohnungssuchenden in den Städten ist jetzt auch
vollkommen egal, wessen Bau-Turbo verabschiedet wird.
Die demokratischen Parteien sind aufgerufen, sich
zusammenzuraufen und zu beschließen, was doch allge-
meiner Konsens ist. Wir können es uns schlicht und
ergreifend nicht leisten, jetzt nochmal ein Jahr zu warten,
bis die Neuwahlen stattgefunden haben, sich eine neue
Koalition gefunden hat und diese einen weiteren parla-
mentarischen Anlauf nimmt. Die Bewohner in den Städ-
ten brauchen keine Atempause, sie brauchen Luft zum
Atmen in neuen Wohnungen.

D ie Lösung gegen ange-
spannte Wohnungsmärkte
liegt auf dem Tisch. Sie

wurde beim Wohnungsgipfel 2023
beschlossen und neun Monate später
vom Bundeskabinett verabschiedet –
es ist der Bau-Turbo. Schneller soll es
gehen, Bebauungsplanverfahren ent-
behrlich sowie Aufstockungen und
Umnutzungen von Bürogebäuden
unbürokratisch ermöglicht werden.
Das Problem ist, dass die Koalition
platzte und die Reform des Baugesetz-
buchs dem Diskontinuitätsgrundsatz
zum Opfer zu fallen droht. Mit der
Neuwahl verfallen nicht beschlosse-
nen Gesetzentwürfe.

Die SPD-Bauministerin Klara Gey-
witz verfügt über keine eigene Mehrheit mehr im Parla-
ment und ist auf Stimmen der Opposition angewiesen.

Schluss mit Wahlkampf beim Bau-Turbo!
Den Wählern und Wohnungssuchenden in den Städten ist es völlig egal, von welcher Partei
der Bau-Turbo angeschoben wird, ärgert sich Rechtsanwalt Mathias Hellriegel.

Mathias Hellriegel. Quelle: Hellriegel
Rechtsanwälte

Zahl der Woche

+10% bis 15%
pro Jahr ist die Gesamtperformance, die PGIM Real
Estate für Datacenter in den wichtigsten europäi-
schenStandorten für die kommenden Jahren erwartet.
Sie errechnet sich aus der Summe vonPreis- undMiet-
steigerungen plus laufenden Mietrenditen. Die dyna-
mischsten Standorte sind Dublin und Amsterdam.

„Aus meiner Perspektive muss die Antwort heißen: Wir dürfen
kein einziges Haus mehr bauen, schon gar kein Einfamilienhaus“
Großstadt-Architekt Jan Engelke bezeichnet im SZ-Interview das Einfamilienhaus als „sexistische Wohnform“.

Zitat der Woche
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Der Januar ist zwar
schon ein paar Tage

alt, trotzdem ist das hier die
beste Stelle, um Ihnen,
liebe Leser, noch schnell
ein frohes neues Jahr zu
wünschen. Ich bleibe in
diesem Jahr bescheiden bei
den traditionellen Neu-

jahrsvorsätzen. Ein bisschen mehr Gelassenheit
hier undda, ein kleinwenigmehrGeduld. Vielmehr
erwarte ich gar nicht von mir selbst im Jahr 2025.
Mal schauen, wie das so klappt. Ein bisschen unge-
duldig bin ich nämlich schon, wenn ich so auf die
wirtschaftliche Entwicklung der Branche schaue.
Gut, dass wir viele Branchenstimmen gesammelt
haben, die davon überzeugt sind, dass es 2025 wie-
der aufwärts gehen wird (Seiten 1 und 4 bis 7).

Positiv ist zudem, dass sich dann doch auch in
den höchsten politischen Kreisen die Erkenntnis
durchzusetzen scheint, dass es ganz ohne Neubau
nicht gehenwird. Zumindest bekennt sich selbst die
grüne Bundesumweltministerin Steffi Lemke im
Interview zu ihm (Seite 3). Angesichts der sich
immer noch ausbreitenden Wohnungsnot in zahl-
reichen Kommunen (Seite 8) wäre alles andere
allerdings auch so etwas wie Realitätsverweigerung.

Wenig erfreulich starten die Vermieter des
Möbeldiscounters Roller ins Jahr. Der will auf Spar-
kurs gehen und hat die Mieten im Visier (Seite 15).

Ihnen wünsche ich einen Jahresstart nur mit
guten Nachrichten und noch besseren Aussichten –
und die nötige Geduld, bis diese sich bewahrheiten.

Ihr

Editorial

Robin Lorenz-Göckes
Chef vom Dienst

Helmut Kipp glaubt nicht, dass die 1,2Mrd. Euro schwere
Refinanzierung die Adler Group rettet, 20. Dezember 2024

Große Festtagsfreude wäre unangebracht. Zwar sinkt der
endfällige Zins um 4,25 Prozentpunkte auf 8,25% im Jahr
bei unveränderter Laufzeit bis Ende 2028. Doch das ist
immer noch ein extremhoher Satz, der sich imoperativen
Geschäft, der Vermietung von Wohnungen, keinesfalls
verdienen lässt. Das zeigt schon der Vergleich mit der
Mietrendite. Diese lag Ende September bei 3,8%. (...) Ob
von Adler letztlich überhaupt etwas übrig bleibt, ist
zumindest fraglich. Sogar Verwaltungsratschef Stefan
Brendgen lässt offen, wie das „Endgame“ aussieht. Das
sagt alles.


