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WIR ERLEBEN EIN COMEBACK DER KONNER"

Die internationale Beratungs- und Priifungsgesellschaft Baker Tilly baut ihr Immobilien-
Team aus und bietet seit Mitte des Jahres auch Leistungen im Bereich Immobilienbewer-
tung und -beratung an - zusatzlich zur Rechts-, Steuer- und Finanzierungsberatung
sowie zur Wirtschaftspriifung. Die Idee dahinter ist so simpel wie gut: eine Bewertung an-
zubieten, die uber die reine Marktpreisbestimmung hinausgeht, ndmlich eingebettet in
Transaktions-, Steuer- und Finanzierungskontexte. Gerade bei komplexeren Objekten oder
Portfolios bietet das Unternenmen Investoren einen echten Mehrwert. Die Redaktion der
I&tF sprach mit dem Leiter des neuen Bereichs, Andreas Réhr, Gber das Stimmungsbild in
der Immobilienbranche, Gber Marktchancen und -risiken in den nichsten Monaten und
tber die strategischen Herausforderungen im Zeichen des KI-Booms. Sein Fazit: Es bleiben
herausfordernde Zeiten, in denen vor allem Kénnen und Know-how gefragt sein werden.
Komplexe individuelle Beratungsfragen, erfahrungsbasierte Entscheidungen und vor allem
die finale Qualitdtssicherung sollten seiner Meinung nach auch in Zeiten von Kl in

menschlicher Hand bleiben.

Red.

Herr Rohr, mit der Expo Real

liegt nun auch das letzte groBe
Stimmungsbarometer der deutschen
Immobilienbranche fiir 2025 im Riick-
spiegel. Wie nehmen Sie die Stimmung
auf dem deutschen Immobilien- und
Finanzierungsmarkt zum Jahresende
wahr?

Meine Wahrnehmung aus Gespréchen mit
Kunden und Kollegen ist, dass die Branche

Industrie in einer Art ,Interims-New Nor-
mal" ein und adaptiert das krisenhafte
Umfeld in ihren Entscheidungen.

Dennoch: Die unverdnderte Vorsicht auf der
Bankenseite bei Neu- und Anschlussfinan-
zierungen, der Mangel an angebotenen Pri-
me Assets und die anhaltende Vorsicht bei
Investoren flihren weiterhin zu einem ver-
haltenen Transaktionsmarkt - selbst wenn
unverdndert die Hoffnung besteht, dass das

Vorjahres-Investment-

.Die Branche verharrt unverindert
im Wait-and-See-Modus."

volumen leicht Uber-
troffen werden kann.
Auch der Forecast ist in
Summe verhalten opti-
mistisch: Geméal einer
Umfrage der Berlin

unverandert im Wait-and-See-Modus ver-
harrt - vielleicht mit ein bisschen besserer
Laune als noch vor zwolf Monaten. Ei-
gentlich ist das eine gute Nachricht, wenn
man bedenkt, dass die zentralen geopoli-
tischen Krisen und makrodkonomischen
Herausforderungen immer noch nicht ge-
|6st sind - trotz positiver Signale und Ent-
wicklungen in einigen Bereichen. Vor dem
Hintergrund dieser Risiken richtet sich die
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Hyp auf der Expo ge-
hen 44 Prozent der Befragten fiir 2026 und
36 Prozent erst fir 2027 oder spater von ei-
ner splirbaren Marktbelebung aus.

Wie reagieren die Investoren,
welche Assetklassen sind ge-
fragt?

Die derzeit aber noch vorherrschende, all-
gemeine Risikoaversion spiegelt sich auch
dieses Jahr in der Wahl der praferierten As-
setklassen wider: Mietwohnungsbau, Lo-
gistik und Fachmarktzentren stehen ganz
oben auf der Investorenliste. Was diese
Segmente eint, ist eine hohe Granularitdt
mit eher geringen Einzelobjekt-LosgréBen,
was automatisch ein Element der Risi-
kostreuung mit sich bringt. Hinzu kommt,
dass die genannten Sektoren als krisenfest
wahrgenommen werden und es auch hdu-
fig sind - nach dem Motto ,Gewohnt wird
immer" oder ,Gegessen wird immer". Ne-

ben diesen Standard-Assetklassen bleibt
aber auch Platz fur deutlich spezifischere
Zukunftssektoren, wie Data Center oder
Sozial- und Bildungsimmobilien.

Am spannendsten finde ich im Moment
allerdings die gute alte Biroimmobilie.

, Inwiefern?

Als ich 2003 in der Immobilienwirtschaft
angefangen habe, waren ,institutionelles
Investment” und ,Blroinvestment" beina-
he Synonyme. Dann begann der ,Superzy-
klus": Immobilienmarkte sind in grauer
Vorzeit einem 7-Jahres-Zyklus, dem soge-
nannten Schweinezyklus, gefolgt, welcher
durch ein klassisches Wechselspiel von
Angebot und Nachfrage gepragt war. Zwi-
schen 2009 und 2022 wurde dieses
Marktverhalten dagegen fast vollstdndig
durch die allgegenwartige Nullzinspolitik
uberlagert. Sie hat die Investorennachfra-
ge in betrdchtlichem MaBe unabhidngig
von den Fundamentals der Branche ge-
macht. Diese Zeiten sind zumindest fir
die absehbare Zukunft vorbei.

Dieser Superzyklus hat eine deutlich gro-
Bere Menge an Sektoren marktféhig ge-
macht, von denen einige, wie zum Beispiel
der Industrie- und Logistikmarkt, noch
heute sehr dominant sind. Demgegeniiber
ist die Portfolioallokation in Biro kontinu-
ierlich zuriickgegangen. Hinzu kam, dass
sich Uber den ,Offices” eine Reihe von
Makrothemen zu einem perfekten Sturm
zusammengebraut hat. Zum Beispiel fo-
kussiert sich ein GroBteil der Functional-
Obsolescence-Uberlegungen aus dem
ESG-Segment bis dato auf Bilirogebdude.
Auch macht der Corona-Effekt, der Remo-
te Working dauerhaft als Teil der Dienst-
leistungsbranchen etabliert hat, trotz aller
Back-to-the-Office-Initiativen das Nut-
zerverhalten von Mietern unverdndert
schwer vorhersehbar.

Seit einiger Zeit beobachten wir dariiber
hinaus eine recht atypische Entwicklung
des Mietmarktes. Gingen friher steigende
Leerstdnde mit sinkenden Spitzenmieten
einher, beobachten wir heute in fast allen
groBen Mérkten steigende Leerstdnde und
teils drastisch steigende Spitzenmieten.
Dabei geht die Differenzierung zwischen
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der Handvoll Spitzenobjekte in Spitzenla-
gen und der groBen Menge an Secondary
Office immer deutlicher auseinander. Die
Schere zwischen Arm und Reich wéchst
auch im Office-Segment.

Das klingt nicht nach guten
Marktbedingungen.

Es kommt darauf an. Core-Plus- und
Value-Add-Immobilien, die in den frihen
2020er Jahren teuer erworben wurden,
werden auf der Bewertungsseite hart ge-
challenged. Ein  Markteinstieg heute -
Know-how, Mut und Kapital vorausgesetzt
- kann flr aktive Asset Manager dagegen
hochinteressant werden. Wenn Sie so wol-
len, ist das das Comeback der Kénner.

Bei weniger als einem Prozent Fremdkapi-
talkosten funktioniert fast jedes Invest-
ment. Mit wieder ,normaleren" Zinsen -
falls es das Uberhaupt gibt - werden auf
der einen Seite die Immobilien-Funda-
mentaldaten wieder relevanter, Stichwort
Lage, Lage, Lage! Auf der anderen Seite
kénnen schlaue Asset Manager mit guten
Vermietungsideen und breiter Mieterbasis
auch schwierige Immobilien wieder mit
besseren Renditen optimieren. Wenn diese
Manage-to-Core-Ansdtze in den néachsten
Jahren wieder auf mehr Appetit auf Core
Office Investments stoBen, ergibt sich hier
ein klarer Wertschdpfungspfad.

Um ein Beispiel zu geben: Ich konnte im
Rahmen der Expo mit einem Core+/Value-
Add-Bestandshalter sprechen, der vor eini-
gen Jahren ein groBeres Objekt an eine
kommunale Behorde vermieten konnte. Der
langjahrige vertrauensvolle Umgang mit
diesem Mieter im Rahmen des Asset Ma-
nagements hat zu einem tiefen Verstandnis
der relevanten Anfor-

Und wenn ich meine Investoren davon
uberzeuge, gréBere Summen in ESG-Re-
furbishment zu investieren, was ist der
Return on Investment? Wir missen hier
pragmatische Antworten finden, klare
Mittel-/Zweck-Beziehungen, asset- und
investorenspezifische Investmentplanun-
gen, anstatt messianisch  nach der

derungen, aber auch zu
einer positiven Reputa-
tion bei den stadti-
schen Verwaltungen in
der Region gefihrt.
Aufgrund dieser Mund-

~Beim Thema ESG miissen wir
pragmatische Antworten finden."

zu-Mundpropaganda

konnte erst kiirzlich eine weitere signifikan-
te Vermietung mit der &ffentlichen Hand
generiert werden - ein Muster flr die rich-
tige Kombination aus Bestandsangebot und
gutem Client Relationship Management.

Ein weiteres Skill im Office-Bereich muss
ein differenzierter Umgang mit dem The-
ma ESG sein.

/ Inwieweit differenziert?

ESG ist vor einigen Jahren Uber die Requ-
latorik Uber die Branche hereingebrochen
und wurde von verschiedenen Marktteil-
nehmern zu dem Thema schlechthin fir
die Zukunft stilisiert. Nicht, dass ich da

missverstanden wer-

+Am spannendsten finde ich im Moment die

gute alte Biiroimmobilie."

de: Selbstverstdndlich
ist das Thema Nach-
haltigkeit eines der
groBen Themen der
Immobilienbranche
flr die Zukunft. Zerti-

Was sind aus lhrer Sicht die fiir
diesen Ansatz erforderlichen
Kernkompetenzen?

Zundchst ist hier ein gutes Verstandnis
der Kombination von Standort- und Ob-
jektqualitaten mit spezifischem Nutzerbe-
darf zu nennen. Ich bin Uberzeugt davon,
dass sich die Anforderungen potenzieller
Mieter in den nadchsten Jahren mehr und
mehr ausdifferenzieren werden, angefan-
gen von Raum- und Lageanforderungen
bis hin zu technischem Ausstattungsbe-
darf. Es wird also nicht mehr das One-Si-
ze-Fits-All-Biro geben, sondern Biiro-/
Lagekombinationen, die nur noch be-
stimmte Nutzergruppen oder Industrien
ansprechen werden. Diese zu verstehen
und in den Immobilien umzusetzen und
dann noch den Zugang und das Vertrauen
dieser Nachfrager zu gewinnen und zu
kultivieren, kdnnte der Kénigsweg sein.

fizierungen, akzeptab-
le CRREM-Pfade, Taxonomie - all das
spielt insbesondere bei groBvolumigen
Transaktionen eine Riesenrolle und kann
bei Non-Compliance sehr schnell zum
Deal-Breaker werden.

Aber: Das Thema ESG spielt nach meiner
Wahrnehmung in den nicht so prominen-
ten, daflir umso gréBeren Bereichen der
Branche - Bestands-

schnellstmoglichen  , Vergrinung”  der
deutschen und europdischen Immobilien-
landschaft zu rufen.

Ganz grundsatzlich kommt hinzu, dass die
aktuelle offensichtliche Abkehr der USA
von jedweder Nachhaltigkeitsstrategie zu-
mindest wirtschaftlich zwangslaufig auch
Auswirkungen auf unsere Immobilien-
markte und deren Disziplinierung haben
wird. Ich rate also zu AugenmaB und Ba-
lance in der Analyse - Gleiches gilt Ubri-
gens auch flr das neueste Mega-Topic der
Branche: den Einsatz von Kl in der Immo-
bilienwirtschaft.

Ein iliberaus spannendes Thema
— was ist lhr Blick auf die Chan-
cen und Risiken in diesem Kontext?

Aus meiner Sicht ist das gréBte Risiko, dass
wir als Branche hier aus den falschen
Griinden nicht mit der notwendigen Offen-
heit miteinander sprechen und arbeiten.

Der allgemeine Tenor ist in meiner Wahr-
nehmung, dass fast jedes Unternehmen
bereits irgendeine Art von Kl nutzt. Auf
Nachfrage kommt dann haufig das Einge-
standnis, dass sich diese Nutzung auf rela-
tiv basale Chat GPT-Lésungen - E-Mails
zusammenfassen, das Web befragen - be-
schrankt. Das ist an sich sicherlich gut und
kann mitunter Effizienzen heben, ist aber
meiner Uberzeugung nach nur die absolut

haltung ohne Trans-
aktionsabsicht,  Se-
condary Offices ohne
Chance auf Green
Premiums et cetera -
oftmals eine deutlich

«Ein Markteinstieg heute kann fiir aktive
Asset Manager hochinteressant werden."”

geringere Rolle. Hier

fragen mich Asset Manager: Was muss
ich mindestens tun, um meine Objekte
marktféhig zu halten, ohne mir riesige
Locher in meine Cashflow-Planung zu
reiBen?

oberste Spitze eines Eisbergs, dessen ganze
GroBe wir noch gar nicht erahnen kénnen.

Ich durfte im Rahmen der Expo auf der
Transform & Beyond Stage an einem Pa-
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nel zur konkreten Nutzung von Kl in der
Immobilienbranche teilnehmen. Die Mei-
nung der meisten anwesenden Experten
war, dass die Immobilienwirtschaft gerade
in die Kinderschuhe der Entwicklung ers-
ter maBBgeschneiderter Anwendungen ge-
schlipft ist, die vergleichsweise einfache
isolierte Problemstellungen ldsen kdnnen.
Der Weg zur voll integrierten Nutzung al-
ler Potenziale ist aber meines Erachtens
noch sehr lang.

/ In welchem Umfang nutzen Sie
bei sich im Team Kl-basierte
Lésungen?

Ich beschaftige mich seit immerhin fast
zwei Jahren mit diesem Thema und lerne
jeden Tag neu dazu. Kurz nach meinem
Einstieg bei Baker Tilly hatte ich das
Glick, mit einem renommierten KI-Spezi-
alisten ins Gesprach zu kommen, der so-
wohl in der Lehre als auch in der Praxis
aktiv ist.

Gemeinsam haben wir einen Ansatz zur
Nutzung agentischer Kl in der Immobili-
enbewertung definiert, der sich auf die
Kernfrage \Wie kann Technologie unsere
Experten dabei unterstiitzen, effizienter,
besser, schneller und kundenndher zu
werden?' konzentriert. Dabei wird die
Trennlinie relativ schnell sichtbar: repetiti-
ve Ubertragungsaufgaben, Copy-Pasten,
Abgleich und Zusammenfiigen von Daten
und Informationen - an all diesen Stellen
ist unsere KI sehr gut und sehr prézise.
Komplexe individuelle Beratungsfragen,
erfahrungsbasierte Entscheidungen und
vor allem die finale Qualitatssicherung
missen in menschlicher Hand bleiben.

Das von uns gemeinsam entworfene Tool
durchlduft gerade seine Pilotphase und
die Ergebnisse sehen wirklich vielverspre-
chend aus. Die Zeitersparnis bei stumpfen
Arbeiten steigt signifikant, gleichzeitig ist
die Fehlerquote innerhalb des definierten
Scopes sehr gering.

Das GroBartige an diesem Pfad ist aus mei-
ner Sicht, was er fur die Zukunft von uns
Menschen in der Immobilienwirtschaft be-
reithalt: weniger Ressourcenverschwen-
dung und weniger Fehleranfalligkeit bei
stumpfen Tatigkeiten, mehr Zeit fur unsere
Human USP als Immobilienexperten - be-
raten, erklaren, diskutieren und die finale
Verantwortung fir unser Handeln Gber-
nehmen.

Herr Rohr, wir danken lhnen fiir
dieses Gesprach.




