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Liebe Leser,

anbei erhalten Sie unser neuestes Positionspapier zu den aktuellen Themen der Immobilienbranche,
insh. aus Sicht der Investoren / Eigentlimer, aber auch aller gesellschaftlich Interessierten.

Diskutieren Sie gern mit uns und kommentieren auf LinkedIn

Immobilien Investment Akademie: Ubersicht | LinkedIn

Wir freuen uns auf Ihr Feedback.

Mit besten Griflen
%J Bl S aansd
Jorg Winterlich Michael Wiesendorf
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Vorab-Statement:
Liebe Leser, liebe Investoren, liebe Themeninteressierte!

Was wir in dieser Analyse schreiben, sind unsere ehrlichen Erkenntnisse —

zusammengetragen aus 3 Bereichen ....

A) Statistiken und Analysen diverser Institutionen,

B) den Hintergrundgesprachen mit Investoren im Netzwerk wie auch Politikern oder Unternehmern,
C) eine Reihe personlichen Uberlegungen, Recherchen und Erlebnissen.

Das, was wir hier auf Grund unserer Erkenntnisse schreiben, gefallt uns nicht wirklich - und
weicht deutlich davon ab was wir uns eigentlich wiinschen wirden. Aber die Klarheit und Ehrlichkeit der
nuchternen Situationsanalyse ist wichtig, um sich als Mensch und Investor gut zu positionieren und
seine Aktionen an den Realitaten auszurichten - und uns auf das Machbare und Sinnvolle zu
konzentrieren.

Einleitung

Das westliche Europa und insbesondere Deutschland sehen sich derzeit mehreren Herausforderungen
gegenuber: sinkende Wettbewerbsfahigkeit, hohe und weiter steigende Staatsverschuldung, immer
groRere Anteile der Sozialtransfers am Staatshaushalt, steigender Fachkraftemangel, steigende
Burokratie und Verwaltung, Ukraine-Krieg und dessen wirtschaftliche und finanzielle Auswirkungen.

Wir haben es im vergangenen Jahrzehnt und in diesem Jahrzehnt zu tun mit einer weltweiten
Verschiebung von einer bipolaren hin zu einer multipolaren Welt, einerseits dem Wachstum der
NATO nach Ost, der Entstehung und Wachstum / Erweiterung von BRICS zu BRICS plus (aktuell
doppelte Einwohnerzahl Vergleich zum NATO-Bereich und mittlerweile eine hdhere Wirtschaftskraft als
NATO insgesamt). 40 weitere Staaten haben Ihr Interesse an einem BRICS-Beitritt bekundet.

In Deutschland sehen wir einen steigenden Bedarf an Wohnraum, einen massiven Rlckgang der
Bautatigkeit bei gleichzeitig stark gestiegenen Baukosten und teurer Finanzierung. Die Umsatze der
Anleger / Investoren im Wohnbereich waren in den vergangenen 2 Jahren stark zuriickgegangen, das
Preisniveau fiir Anlageimmobilien hat sich zuletzt stabilisiert und nun wohl seinen Boden gefunden
/ durchschritten — die Transaktionen gehen wieder leicht nach oben. Lediglich die Nachfrage im
Bereich der Eigennutzung war und ist vergleichsweise gut.

Noch immer gilt: Jede Immobilie ist immer eingebunden in ein Wirtschafts- und Finanzsystem
(Einkommen, Infrastruktur, Bevolkerungswachstum, etc.), in makrookonomische und gesellschaftliche
wie auch regionale Entwicklungen bis zur Stadtgestaltung. Das 10-Familienhaus - selbst bestens
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energetisch saniert - in einem Iandlichen Raum mit schlieBender Industrie, Uberalterung und Wegzug ist
praktisch nichts oder nur sehr wenig wert, das gleiche Haus neben dem Kdlner Dom quasi unbezahlbar.

Die Marktphase von 2008 bis 2022 war durch einen breiten Aufwartstrend am Immobilienmarkt
kennzeichnet — Investoren hatten also viel Riickenwind bzw. das Wasser ist regelrecht ,,bergauf
geflossen. Selbst mit geringer personlicher Aktivitat und wenigen Fachkenntnissen/Kreativitat konnten
die meisten Immobilienkaufer in der Breite also oft immer noch einen verninftigen Gewinn erzielen -
und flr echte Investoren mit Know-how war das ein goldenes Zeitalter. In den vergangenen zwei Jahren
hat sich das Bild jedoch komplett gedreht — sinkende Immobilienpreise, hohere Zinsen, hohere
Eigenkapitalanforderungen und viele neue staatliche Auflagen haben fiir viele Immobilienbesitzer zu
ungewohnten Problemen geflihrt.

Keine Frage — in der aktuellen Marktphase konnen versierte Investoren weiterhin gute Projekte machen
— im Einkauf gibt es viel weniger Wettbewerber und ein an vielen Stellen attraktive Preisniveaus.
Insbesondere Investoren, die auf sehr viel Cash sitzen (z.B. aus entsprechenden rechtzeitigen
Verkaufen aus der Hochphase des Marktes) konnen derzeit sehr vorteilhaft agieren. Allgemein muss
man sich aber die Frage stellen — mdchte ich eher in einem aufstrebenden Markt investieren? mit
gleichzeitig weniger Risiko, weniger Einsatz von Zeit und Energie) oder mochte ich quasi gegen den
Strom schwimmen/gegen den Wind laufen? und darauf bauen, dass gerade meine Investments
erfolgreich sind?!

Und ist es nicht oft so, dass der Gewinn aus drei guten Projekten durch ein einziges schlechtes Projekt
am Ende aufgefressen wird? Lohnen sich also Zeitaufwand, Mihe und Kosten, manche Kopfschmerzen
und oft fehlende Lebensqualitat - oder anders gefragt:

Wo ist meine Zeit, meine Energie und mein Knowhow am besten aufgehoben?
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Welt-Wettbewerbsfahigkeits-Index IMD - Deutschland 2024 nur noch auf Platz 24

Das International Institute for Management Development / World Competitiveness Center (IMD) (Internet:
www.imd.org/wcc Database: https://worldcompetitiveness.imd.org/) aus Lausanne / Schweiz berechnet
jahrlich die wirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit der Lander weltweit. Diese werden im jahrlich
erscheinenden World Competitiveness Report / Yearbook verdffentlicht.

The 2024 IMD World
(- Itiv i
ompetitiveness Ranking
01 Singapore 100.00
02 Switzerland p— 0755
03 Denmark | ——————————— 97.07
04 Ireland | 01.88
05 Hong Kong SAR - 01.49
08 Sweden I £0.20
o7 UAE S 8075
08 Taiwan (Chinese Taipei) [N 8350
0o Netherlands T 8504
10 Norway ——— B2
1 Qatar e — 85.33
12 USA = 8348
13 Australia e 81.88
14 China I ———— 81.04
15 Finland I — 8026
16 Saudi Arabia = 70.83
17 Iceland e —] 7883
18 Beigium = 77.87
10 Canada I 7760
20 Korea Rep. e — 5.9
21 Bahrain S 7527
2 Israel —] 7498
23 Luxembourg e 7370
Germany —|
25 Thailand 1 7251
26 Austria =\ 7213
27 Indonesia | 71.52
28 United Kingdom EEee—- 70.82
20 Czech Republic I 7021
20 Lithuania -—— 60.89

Quelle: IMD World Competitiveness Yearbook 2024 - www.imd.org/wcc

Deutschland steht 2024 gerade mal noch einen Platz vor Thailand — aber mittlerweile deutlich hinter
Landern wie Saudi-Arabien oder Israel.

Immobilien Investment Akademie CRW GmbH Positionspapier 2024 Edition Il - Seite 6



IMMOBILIEN
INVESTMENT

AKADEMIE

Wahrend die 6konomische Leistung noch (!) vergleichsweise verninftig dasteht — sind vor allem die
Effizienz von Regierung und Verwaltung ein grofier Problempunkt. Diese ist alleine tber die
vergangenen 5 Reports 2020 bis 2024 von Platz 24 auf Platz 32 abgestlrzt und erhalt nur noch einen
Score-Wert von 50,5 - im unmittelbaren Vergleich / Ranking mit Malaysia, Chile und Zypern.
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Quelle: IMD World Competitiveness Online

Gleichzeitig lasst die Infrastruktur immer mehr zu wiinschen dbrig und die Unternehmen werden bei der
Abwicklung ihrer Geschéafte mehr und mehr durch birokratische Themen, Vorgaben, Kontrollpflichten

und Vorschriften gehindert.

In der GesamtUbersicht steht Deutschland 2024 beim IMD wie folgt dar:
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Quelle: IMD World Competitiveness Online

Business Legislation

Societal Framework

Labar Market
Finance

Productivity & Efficiency
Management Practices

Attitudes & Values

Basic Infrastructure

Education

Scientific Infrastructure
Health & Environment

Technelogical Infrastructure

Themen wie inlandische Okonomie, internationaler Handel, internationales Investment wie auch
wissenschaftliche Infrastruktur, Gesundheit und Umwelt bieten vergleichsweise gute Werte—
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Preisniveaus, Steuervorschriften, Arbeitsmarkt, Werte und Einstellungen wie auch technologische
Infrastruktur sehen eher sehr problematisch aus.
IMD-Index Deutschland 2014 bis 2024 - ein beispielloser Absturz

Betrachten wir die letzten 10 Jahre— so missen wir leider einen beispiellosen Absturz der
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands um 18 Platze von 6 (2014) auf 24 (2024) zur Kenntnis nehmen.

Dies durfte der groBte Riickfall einer groBen westlichen Industrienation in einer so kurzen Zeit
bisher sein.

World Competitiveness Report (IMD):
Germany ranking position

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(Source: Analyse verschiedener IMD Reports, eigene Darstellung)

Wenn man davon ausgeht, dass zwischen einer politischen Entscheidung und der Wirkung dieser
Entscheidung ungefahr 2 bis 3 Jahre Zeit vergehen (Delay) (und auch die statistische Erfassung /
Veroffentlichung zudem zeitlich verzogert ist) - kann man die Zahlenreihen noch einmal neu betrachten
(siehe folgende Grafik).

Der aktuelle Platz 24 fiir das IMD-Yearbook 2024 hat seine Ursache eher in den Entscheidungen
aus der Zeit um 2021 - und ist damit eher der alten Bundesregierung von CDU und SPD unter
Angela Merkel zuzuschreiben. Die Bundestagswahl vom 26. Dezember 2021 hat letztendlich eine
Ampelkoalition aus SPD, FDP und Griinen herausgebracht — die Wirkung der Entscheidungen dieser
Bundesregierung (Ubernahme der Regierungsgeschéfte am 8. Dezember 2021) ist mdglicherweise bis
heute noch nicht einmal richtig in den Wettbewerbsindex 2024 eingeflossen - oder beginnt gerade erst
zu wirken.
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World Competitiveness Report (IMD):
Germany ranking position
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Wann wurden die Ursachen gesetzt? Die roten Punkte markieren die ca. 3 Jahre Zeitraum zwischen

politischen Entscheidungen und der Wirkung in der Praxis — Wirtschaft und Gesellschaft
(Source: Analyse verschiedener IMD Reports, eigene Darstellung)

Die Ampel - regierend seit Dezember 2021 - hat nach breiter Uberzeugung von Unternehmen und
Investoren wirtschaftspolitisch sicherlich Was eine sehr schlechte Performance geliefert.
Insofern steht die Frage — wie (bei dieser zeitlichen Verzdgerungen von Ursache und Wirkung und
statistischer Erfassung) die kinftigen IMD-Indizes (2025 — 2028) aussehen. Hier kann man nur
vermuten, dass diese Platzierung noch einmal deutlich weiter unten liegen wird.

Zwischen politischer Ursachensetzung und realer Wettbewerbsfahigkeit vergehen ca. 3 Jahre.
2024 liegt das Wirtschaftswachstum bei circa 0,2% pro Jahr, das IMD-Ranking bei 24.
Bei dieser aktuellen Wettbewerbsfahigkeit — wo stehen wir in der Wirtschaft in 2 bis 3 Jahren?

Erkenntnisse in und aus der Politik

Uber die letzten Wochen und Monate haben wir verschiedene Gespréche mit Politikern - vom
Bundespolitiker tber Landespolitiker bis zum Regional- oder Stadtteil-Politiker, mit aktuellen oder
ehemaligen Parteivorsitzenden oder Behdrdenleitern — gefiihrt. Einzelgesprache, Gesprache an
Wahlstanden, aber auch bei offiziellen Diskussionen oder Vortragen in geschlossenem oder offenem
Rahmen gehdren dazu.

Generelle Erkenntnis: Ein groRRer Unterschied war oft — ob jemand Vollzeit- Politiker (und damit vom
Staat / Partei / Institution bezahlt) oder Teilzeit-Politiker ist, welche also immer noch einer beruflichen
Tatigkeit nachgehen und dort ihr Haupteinkommen erwirtschaften missen. Erstere sind manchmal
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hochprofessionell, oft aber in ihrer politischen Blase gefangen — zweitere haben haufig einen etwas
offeneren Blick fur die Realitdten und kennen die Probleme der Menschen und Unternehmen.

Ein Beispiel: Frage an die Parteien-Vertreter in einem Wahlplenum / ,,Elefantenrunde® zur
Landtagswahl in Sachsen:

Frage: "Im Weltwettbewerbsindex des IMD - ein Schweizer Institut — stand Deutschland im Jahr 2014
auf einem sehr guten Platz 6. Bis zum Jahr 2022 sind wir um 16 Platze abgerutscht — auf Platz 22
(Anmerkung der Autoren: 2024 dann weitere 2 Platze auf Platz 24 — IMD-Yearbook erschienen kurz
nach der Elefantenrunde) Das ist der grofite Verlust eines westlichen Industrielands in so kurzer Zeit.

Erstens: Kennen Sie diesen Index/diese Studie?
Zweitens: was muss lhrer Ansicht nachgetan werden, um diesen beispiellosen Verfall zu stoppen?
Drittens: Was werden Sie tun, damit Deutschland zumindest wieder in einen Aufwartstrend kommt?*

Die Antworten der Vertreter von CDU, Grlne, SPD, FDP, Linke (diese Parteien haben in den
vergangenen 10 Jahren in den Landern und im Bund regiert) waren in etwa wie folgt: fast niemand
kannte diese Studie / diesen IMD-Index - fast alle Parteienvertreter mussten aber zugeben, dass das
Land wohl in einigen wirtschaftlichen Schwierigkeiten steckt, der ein oder andere Politiker zitierte dann
noch wenigstens eine inlandische Studie von einem der Wirtschaftsinstitute, die Antworten des CDU-
Vertreters kann man zumindest noch als brauchbar beschreiben (um 50 %), die Antworten von anderen
Vertretern waren teilweise vollig unbrauchbar und daneben, eigentlich gingen die meisten Antworten
komplett am Thema vorbei. Griine Politiker wollten natlrlich noch mehr Geld in Klimaschutz stecken
und glauben, somit die Wirtschaft zu beleben. Es gab insgesamt groRes Kopfschitteln im Publikum -
rund 180 Unternehmer und flihrende Personlichkeiten - und Kommentare ,das geht doch vollkommen
am Thema vorbei*, ,das sind iberhaupt keine Antworten®, ,das wird nichts mehr*.

Viele Politiker sonnen sich gern beim WEF World Economic Forum oder fliegen zur Klimakonferenz in
Dubai (400 Teilnehmer aus Deutschland) - interessieren sich aber nicht, wie ihr Land in der weltweiten
Wettbewerbsfahigkeit dasteht. Generell fehlt der Blick von auBen und die Selbstreflexion — der
Vergleich mit der Entwicklung in der Welt und Einschatzung, wie wir uns als Land / Gesellschaft /
Wirtschaft entwickeln - wo wir regelrecht abgehangt werden. Und von wem wir lernen konnten.

Die wesentlichen politischen Entscheidungen, die zum extremen Verfall der wirtschaftlichen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands geflihrt haben (von Platz 6 fir 2014 auf Platz 22 fir 2022 und Platz
24 fur 2024 - ein dramatischer Rlckgang um 16 / 18 Platze) sind kein Ergebnis der letzten zwei Jahre
Ampelregierung, sondern haben eher in den Jahren zwischen 2015 und 2020 ihren Anfang gefunden.
Damals regierte die groBe Koalition aus CDU und SPD. Es ist eigentlich eine alte Weisheit:
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Wer die Probleme verursacht hat - ist meist nicht derjenige der sie gut I6st

Nun hat die CDU einige wirtschaftlich kompetente Politiker. Wir sind der Frage nachgegangen, ob sich
die CDU und ihr Personal wirklich von der Vergangenheit geldst und nachhaltig reformiert hat -
beziehungsweise mit der Ara Merkel gebrochen? Aus unserer Sicht scheint das nicht der Fall - gerade
aus den Gesprachen mit einigen CDU-Mitgliedern und Politikern. Aussagen wie "zu einer echten
Aufarbeitung wird es nicht mehr kommen", "Die Partei ist in dieser Frage nach wie vor sehr gespalten”
und "die Aufarbeitung wird noch mindestens 5-8 Jahre dauern" geben im Wesentlichen den Inhalt
wieder.

Allgemeine Erkenntnis aus den Gesprachen war, dass viele insbesondere Vollzeitpolitiker grotenteils
den Bezug zur Realitat und zu den Problemen der Menschen und Unternehmen verloren zu haben
scheinen und sich in einer intellektuellen und theoretischen Blase bewegen.

Vermogenssituation und Entwicklung in Deutschland - eine Erniichterung

Im jahrlich erscheinenden Global Wealth Report der Schweizer GroRbank UBS wird fiir Deutschland ein
durchschnittliches Vermagen pro Einwohner von 264.798€ ausgewiesen. Dies entspricht weltweit
dem 17. Platz. Man kann dies fiir ein so wichtiges und grofRes Industrieland fir angemessen halten—
besonders gut ist es sicherlich nicht.
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All data in USD, as of 2023 (per adult)

Top 25 in average wealth Top 25 in median wealth

Switzerland 709,612 Luxembourg 372,258

Luxembourg 607,524 (2nd ) Australia 261,805 Global Wealth i 1. )8

Hong Kong SAR 582,000 Belgium 256,185 Report 2024 / f{/

United States 564,862 Hong Kong SAR 206,859 T Crafted wealth
Australia 546,184 New Zealand 202,525 )H/ﬂ/ imeﬁigeﬂ@_
Denmark 448,802 ((6th Denmark 193,669 - : |
New Zealand 408,231 7th Switzerland 171,035 ) //
Singapore 397,708 United Kingdom 163,515 : f/ / |
Norway 382,575 Norway 152,233 %UBS |
Canada 375,800 Canada 142,587 !
Belgium 362,408 (11th ) France 140,593

Netherlands 361,759 (12th Netherlands 116,948

United Kingdom 350,264 Italy 113,754

France 329,122 United States 112,157

Sweden 319,289 Spain 111,270

Taiwan 302,551 (16th ) Taiwan 110,521

Germany 264,789 @ Japan 106,999

Israel 260,567 (18th Singapore 104,959

Austria 255,689 Malta 102,451

Ireland 249,918 Korea 95,872

Korea 245,298 Ireland 95,459

Spain 225,675 (22nd) Qatar 92,789

Japan 220,371 Finland 87,878

Italy 220,216 Sweden 82,864

Qatar 199,430 (25t Slovenia 81,195

Median: Wo ist Deutschland?

Quelle: Global-Wealth-Report-2024.pdf (ubs.com)

Viel interessanter und erntichternd war die Einordnung beim Medianvermégen. Dies entspricht dem
Vermogen genau des Bundesburgers, welcher in der statistischen Mitte steht. Hier wird Deutschland
noch nicht einmal mehr unter den Top 25 in der Welt gefiihrt. Selbst Lander wie unsere Nachbarn
Belgien, Danemark, Frankreich, Niederlande, Italien und Spanien wie auch Malta, Irland, Finnland und
Schweden stehen damit vor Deutschland - und selbst das ehemalige Ostblockland Slowenien (friiheres
Jugoslawien).

Beim Median-Vermégen ist Deutschland noch nicht einmal mehr unter den Top 25 der Welt.

Ein Ranking von Deutschland im Durchschnittsvermogen auf Platz 17 mit 264.798€ pro Einwohner -
aber ein Medianvermaogen bei rund 80.000€ (nicht einmal unter den Top 25) bedeutet: Es gibt in
Deutschland viele groRe und sehr groRe Vermadgen, die den statistischen Durchschnitt massiv in die
Hohe ziehen — aber genau die Mitte der Gesellschaft steht bereits ziemlich abgeschlagen da.

Es ware wirklich Unsinn von einer Verarmung der Bevélkerung zu reden — im weltweiten Vergleich ist
Deutschland noch ein relativ wohlhabendes Land, was sich auch sehr ausfuhrliche Sozialleistungen
gonnt. Aber es ist ganz klar festzuhalten, dass die Mitte der Gesellschaft ,,austrocknet” und
insgesamt in finanziell eingeschrankteren Vermogensverhaltnissen lebt.
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Zur Gleichheit / Ungleichheit der Vermdgensverteilung: Deutschland hat einen Gini-Koeffizienten von 68
- das Vermdgen ist im weltweiten Vergleich eher ungleich verteilt. Eine hohe Steuer- und Abgabenlast,
wenig unternehmerisches Handeln (und keine allgemeine Bildung dazu), weniger eigene Investments
und eine hohe Staatsglaubigkeit / Staatsabhangigkeit der Bundesbirger mdgen hierfir auch eine
Ursache sein.

Wealth inequality * Change

2008 2023 2008-2023
South Africa 70 82 17.7%
Brazil 70 81 16.8%
United Arab Emirates =) 77 =12.4%
Saudi Arabia 39 77 -13.3%
Sweden 74 75 1.3%
United States 76 75 —2.4%
India 62 73 16.2%
Mexico 63 72 6.5%
Singapore 57 70 22.9%
Indonesia 59 68 15.1%
sermany 72 —5 49
Switzerland 70 67 —4.6%
Austria 69 65 -5.0%
Netherlands &7 64 -3.6%
Finland 53 64 21.0%
Israel 72 64 —12.2%
Hong Kong SAR 66 63 -5.9%
Denmark 56 B2 11.3%
United Kingdom 57 61 7.5%
Taiwan 55 61 10.5%
Mainland China 55 60 7.4%
France 56 59 4.7%
Italy 50 57 14.9%
Korea 62 57 -81%
Spain 47 57 19.8%
Japan 50 54 9.4%
Australia 51 54 5.4%
Qatar 43 48 12.5%
Belgium 51 46 —10.7%

* Measured by the Gini index: a higher score indicates higher inequality, a lower score
indicates a more equal distribution of wealth

Quelle: Global-Wealth-Report-2024.pdf (ubs.com)

Was man sozial umverteilen will, muss vorher / parallel in der Wirtschaft erarbeitet werden

Es ist schon und winschenswert wenn es allen Birgern gut geht. Doch was man sozial umverteilen will,
muss vorher / parallel in der Wirtschaft auch erarbeitet werden. Und diese Basis entziehen wir uns jetzt
(Abwanderung von Spezialisten und Fachkraften, Abwanderung von Unternehmen, immer mehr
Birokratie und staatliche Gangelung statt Produktivitat, hohe Ineffizienz in der Verwaltung,
verkommende Infrastruktur). Wir betreiben einen massiven Raubbau an unseren Ressourcen - und
sorgen so daflr, dass es in Zukunft insgesamt weniger Wohlstand und auch weniger Umzuverteilen
gibt.
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Wo gehen die Vermogenden der Welt hin? Hier sind zuerst Lander wie die Vereinigten Arabischen
Emirate, dort insbesondere Dubai, wie auch die USA, Singapur und Canada zu nennen, in Europa sind
es vor allem Italien, Schweiz, Griechenland und Portugal. Fir viele Leute die nach Spanien auswandern
wollen, scheint das dortige Steuersystem ein groReres Problem darzustellen.

Top 10 countries globally in terms of projected net inflows of millionaires for 2024:

C e

£ 54

+6,700
+3,800
- Singapore +3,500
(%) Canada
@ Australia
() 1aly

o Swirzerland

+3,200
+2,500
12,200
11,500

1,200 I@) Hffﬂley C;‘ Partners

+800

"é& Greece

@ Porrugal

Quelle:; Country Inflows | Wealth Migration 2024 | Henley & Partners (henleyglobal.com)

Staatsquote in Deutschland - 52% - ist das noch Marktwirtschaft ?

Deutschland hat mittlerweile eine Staatsquote von rund 52%. Die Staatsquote ist der Anteil der
staatlichen Ausgaben am Bruttoinlandsprodukt BIP eines Landes. Sie gibt also an wieviel Prozent der
gesamtwirtschaftlichen Leistung eines Landes durch staatliche Aktivitaten finanziert oder kontrolliert
werden. Zur Staatsquote gehoren alle 6ffentlichen Ausgaben einschliellich Sozialleistungen, staatliche
Investitionen, Gehalter fur Staatsdiener, Quersubvention des Rentensystems, Ausgaben flr Bildung,
Verteidigung sowie die Zinszahlung auf die Staatsschulden. Lag die Staatsquote im Jahr 2000 bei
ungefahr 45% des BIP, stieg sie im Jahr 2020 auf bereits rund 50% an und betragt aktuell rund 52% -
das heil’t:

Mehr als die Hélfte der Wirtschaftsleistung in Deutschland wird vom Staat erbracht oder
finanziert oder kontrolliert. Ist das noch eine gesunde Marktwirtschaft?

Und wenn der Staat so viel erbringt oder wirtschaftlich / finanziell steuert / kontrolliert - sind dann die in
der Realitat messbaren Ergebnisse wertig und angemessen?
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Attraktivitat Inmobilienmarkt fiir Investoren — Analyse — Stand und Ausblick

Fur die Analyse der Attraktivitat des Anlage-/Investments-Immobilienmarktes haben wir in der Akademie
haufig folgendes 3-Faktoren-Modell herangezogen, um die aktuelle Situation als auch mdgliche
Entwicklungen abzuleiten.

e Faktor 1: Immobilienmarkt und Wirtschaft
e Faktor 2: Leitzinsen und Bankensystem
e Faktor 3: Geldstrome ins/aus System, insb. aus Ausland

Immobilien = Unternehmen

FPolitik / Verwaltung

A
++

+t
++

Geldstréme
pankensystem / Kreditsystem nnlandisch / Ausiand (FLJ / nEL)
Zinsen / Geldmengen / Beleihung

Faktor 1: Immobilienmarkt und Wirtschaft

Jede Immobilie ist nichts anderes als eine Spezialform eines Unternehmens. Und jede Immobilie ist am
Ende nur dann gut und wirtschaftlich, wenn es gentigend solide Nachfrage fur Miete oder Kauf gibt. Wir
betrachten 3 Themen:

A) Situation auf den Immobilienmarkten (Angebot/Nachfrage), Neubautatigkeit, Renditen und Faktoren
B) Leistungsfahigkeit der Wirtschaft / des Marktes (zur Erzielung der privaten Einkiinfte)

C) Politik und Verwaltung - die rechtlichen / politischen Rahmenbedingungen

... kurzum alles, was direkten Einfluss auf die wirtschaftliche Ertragsfahigkeit und Nachhaltigkeit der
Immobilien hat.

Faktor 2: Leitzinsen und Bankensystem
Hierfur relevant ist die Politik der EZB Europaischen Zentralbank, insbesondere die Leitzinsen, die
Geldmenge wie auch die Kreditvergabepraxis der Banken von Risikoaufschlag bis Beleihungshéhe.
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Entscheidend ist die Frage der Kreditverfugbarkeit fur Investoren zu einem giinstigen Zinssatz -
Schonung des Eigenkapitals und die Kirze des Kreditbearbeitungsprozesses.

Faktor 3: Geldstrome ins/aus System - inlandisch / EU- / Nicht EU-Ausland

Im Mittelpunkt steht die Frage, wieviel Geld in den Investmentmarkt flieRt und eine Renditemadglichkeit
mit Immobilien sucht oder de-investiert wird bzw. aus dem Immobilienmarkt abflie3t. Wir unterscheiden
zwischen inlandischen Geldstromen (das heilt insbesondere Einkommen / Gewinne und
Anlagepréferenzen der Unternehmen und Birger) vor allem aber Geldstromen vom Ausland ins System
— durch Anleger / Investoren / Staats- und Pensionsfonds aus der EU oder aus dem Nicht-EU-Ausland.
Lange Zeit galt Deutschland als Hort der Sicherheit — sowohl als Staat als auch der wirtschaftlichen
Starke und viele auslandische Investoren haben eine Menge Geld nach Deutschland gelenkt.

Beispiel 2021:

Immobilien = Unternehmen
Markt / Wirtschaft
Politik / Verwaltung

A
T+

Jahr 2021

EZB / Zentralbanken
Bankensystem / KreditsyStem
Zinsen / Geldmengen / Belei

nnlandisch / Ausland (EU / nEU)

Im Jahr 2021 war die Attraktivitat des Immobilienmarktes flr die Profis als hoch einzuschatzen. Zwar
musste man bezlglich der Immobilienpreise und der Renditefaktoren schon zu hoher Vorsicht warnen —
und viele Profis haben die Zeit zu einem selektiven oder vollstandigen Abverkauf genutzt - jedoch
waren Zinsen und Beleihung sehr giinstig und nach wie vor floss viel Geld aus dem Ausland aber auch
aus dem Inland in den Immobilienmarkt. Wenn jedoch die Immobilien“ausbildungs“plattformen sprieRen
und selbst die schlechtesten Renditen schonrechnen, wenn selbst die Krankenschwester und die
Putzfrau Uber ihr nachstes Investment nachdenken und die Bildzeitung die Markte bejubelt— dann ist es
irgendwann Zeit fir die Profis auszusteigen oder selektiv ihr Portfolio zu bereinigen. Besonders der
Verkauf von Immobilien in mittleren und einfachen Standorten war oft sinnvoll, von Objekten mit
Bewirtschaftungsproblemen / schwierigen Mietklientel oder von energetisch schwierigen Objekten - aber
auch von manchen 1A- Immobilien zu wahrhaft unglaublichen Preisen.
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Unsere aktuelle Einschatzung der 3 Faktoren

Immobilienmarkt und Wirtschaft: Gesamteinschatzung NEUTRAL - die Preise sind gesunken und
die Renditen damit gestiegen - bei gleichzeitig deutlichen Wachstum des Mietniveaus (auch in
Erwartung weiterer Steigerung) — gleichzeitig stark eingebrochener Neubau und stark gestiegene
Baukosten - das stitzt die Wertigkeit des Bestandes. Die Wirtschaft hat nach wie vor
Fachkraftemangel, aber vermehrte Abwanderung von Unternehmen ins Ausland. Chaos in Politik und
Verwaltung. Hohe Ineffizienzen. Verunsicherung z.B. durch Heizungsgesetz, wegfallende Férderungen,
lange Genehmigungsprozesse.

Geldstrom infaus System: NEGATIV auslandische Investoren ziehen teilweise ihre Gelder als Europa
und insbesondere Deutschland ab, dies ist einerseits ersichtlich aus den deutlich gefallenen Target-Il
Salden der EZB - als Verrechnung zwischen den Eurolandern - als auch durch auBereuropaische
Marktteilnehmer, welche in den Target-Il-Salden nicht erfasst sind, insbesondere die Konfiszierung
russischen Vermogens fuhrte zu einer Schockwelle auch in anderen Landern. Aussagen sind zu horen
wie "Heute sind wir noch eure Freunde und unser Geld gern gesehen. Wir haben aber Bedenken, dass
uns in fiinf oder zehn Jahren das gleiche passieren konnte wie den Russen und deshalb ziehen wir
unsere Vermogenswerte lieber schon heute ab." Zusammen mit China, Brasilien, Stdafrika und Indien
gehort Russland zu den funf Grlindungsmitgliedern der BRICS, welche noch um eine Vielzahl von
Landern zu BRICS + erweitert worden ist. Insbesondere die Warnwirkung auf diese Lander sollte man
nicht unterschatzen. Die einheimische Wirtschaft hat zudem in vielen Bereichen zu kdmpfen — die
aktuellen wie auch die erwarteten Gewinne sind geringer als in der Vergangenheit. Es wird weniger
Geld fir Immobilieninvestments — sowohl im Bestand wie im Neubau - bereitgestellt.

Leitzinsen und Bankensystem: NEGATIV auch wenn wir eine erste kleine Leitzinsanpassung seitens
der EZB gesehen haben - dirfte die Zahl und Starke weiterer Leitzinssenkungen recht begrenzt sein.
Leitzinssatze von 1 % oder 2 % werden wir wohl eher nicht mehr in naher oder mittlerer Zukunft sehen
- solange die USA ihre Leitzinsen weit oben belassen und die amerikanische Wirtschaft weiter
dynamisch lauft. Bei einer einseitigen Zinssenkung wurde die europaische Wahrung zu viel in ihren
Wechselkursen verlieren. Gleichzeitig sind die Banken in ihrer Kreditvergabe weiter sehr restriktiv, sie
verlangen hohere Risikozuschlage und wollen deutlich mehr Eigenkapitalbeteiligung - die
Bearbeitungs- und Kreditgenehmigungsprozesse sind lang und schwierig.

Immobilien Investment Akademie CRW GmbH Positionspapier 2024 Edition Il - Seite 17



IMMOBILIEN

INVESTMENT
AKADEMIE

Immobilien = Unternehmen
Markt / Wirtschaft
Politik / Verwaltung

+t

Jahr 2024

EZB / Zentralbanken Geldstréme

Bankensystem / Kreditsystem Innlandisch / Ausland (EU / nEU)
Zinsen / Geldmengen / Beleihung

Wir haben aktuell also einmal neutral bis leicht positiv, jedoch 2 mal deutlich negativ.

EINSCHATZUNG Immobilienmarkt GESAMT IST fiir Investoren:
derzeit eher (verhalten) negativ / unattraktiv — geddmpfte Aussichten fiir die Zukunft

Ausblick fiir die Zukunft

Wann und wie sollte es am Immobilienmarkt in Deutschland wieder aufwérts gehen? Unter welchen
Bedingungen wird der deutsche Immobilienmarkt wieder fur Investoren aus dem In- und Ausland
attraktiver? Diese Frage wollen wir hier kurz nachgehen. Ausgehend von der aktuellen eher negativen
und unattraktiven Gesamtsituationen missen sich schon wesentliche Rahmenbedingungen andern
damit Investments in der Breite des Marktes wieder spannend werden.

Aus der Sicht des einzelnen Investors kann man sagen: Spezielle Projekte sowie Teilbereiche des

Marktes kdnnen naturlich immer attraktiv sein — fur den Profi-Investor der seinen Fach versteht. Es steht
jedoch immer die Frage macht es Sinn in einen Markt zu investieren, der viel Gegenwind hat - und ist es
potentiell das Risiko wert, den Gewinn aus 3 guten Projekten durch ein Schlechtes wieder zu verlieren?

Was konkret konnte den Markt beflugeln und attraktiver machen?

EZB |/ Bankensystem / Zins / Kreditvergabe: Sollte es zukunftig zu weiteren Zinssenkungen der EZB
kommen (abgesehen von kleinsten Zinssenkungen ist hier eher nichts zu erwarten) und die
Kreditvergabe wieder erleichtert und die Beleihung erhoht werden - konnte es aus dem
Finanzierungsbereich neue Impulse geben. Das sehen wir derzeit sehr skeptisch.
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Geldstrome: Falls neue Geldstrome (aus dem Inland wie im Ausland) in den Immobilienmarkt flieRen
(was derzeit nicht abzusehen ist) - kdnnte die Nachfrage wieder gestarkt werden. Nachdem jedoch in
den letzten 3 Jahren massiv Kapital abgeflossen ist - und international immer weniger Vertrauen in den
Standort Deutschland gesteckt wird und zugleich durch die finanziellen Sanktionen andere Kapitalgeber
insbesondere aus den BRICS-Staaten sehr vorsichtig geworden sind - drfte einen Zufluss von Kapital
aus dem Ausland fur die Zukunft sehr eingeschrankt sein.

Immobilie = Unternehmen .... Wirtschaft / Staat und Politik: Falls viele politische Blockaden des
Immobilienmarktes (Bauvorschriften, energetische Vorschriften, Mietendeckelung etc.) gemildert
werden / entfallen, und die Wirtschaft einen positiven Drive erhalt (Stopp der Abwanderung der
Unternehmen und der gut ausgebildeten Fachkrafte und Spezialisten) - so wie das Staatswesen
deutlich reformiert und vereinfacht wird konnte die Attraktivitat des Immobilienmarktes flr Investoren
wieder steigen. Das ist jedoch derzeit eher nicht abzusehen.

Unser Fazit: Nach eigenen Recherchen sowie den Aussagen von Instituten am Markt haben wir den
preislichen Tiefpunkt das Wohnimmobilienmarkt wohl durchschritten und befinden uns wieder in
einem leichten (!) Aufwértstrend. Wir sehen eine weitere deutliche Erholung des Immobilienmarktes
als derzeit nicht gegeben - da die Rahmenbedingungen daflr einfach nicht stimmen. Das derzeitige
preislich noch gute Marktniveau bei Wohnimmobilien kommt vor allem durch die hohe Mietnachfrage,
die gestiegenen Mieten, den deutlich begrenzten Neubau von Wohnungen (erwartet 190.000 statt
400.000 pro Jahr) sowie die gestiegenen Baukosten. Zwar wird es hierzu in Zukunft weitere leichte
Preissteigerungen geben — ob diese Uber das Niveau des Inflationsausgleichs hinauskommen, ist
jedoch sehr zu bezweifeln.

Eine deutliche Erholung des Immobilienmarktes ist derzeit nicht abzusehen.
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Gesellschaftliche Entwicklung — Zustand und Aussicht - beginnende "Chaosphase”

Wie geht es weiter mit unserem Land - wie geht es weiter mit der Gesellschaft? Jetzt einfach ,positiv
denken* wie es oOfters Politiker fordern wére einerseits schon — aber eine vertiefende Analyse kann
helfen einen realistischen Blick auf die Zukunft zu bekommen. Am Ende steht doch die Frage wo
macht der Einsatz unsere Zeit, unsere Energie und unsere Finanzen als Investor am meisten Sinn - und
wo macht es eher Sinn ,die FiRe ruhig zu halten® oder nach Alternativen (andere Investmentformen,
andere Standorte, anderes personliches Lebensumfeld) zu suchen?

Grundgedanken

Das Wirtschaftsmodell Deutschland hat von 1949 bis ungefahr 2010 sehr gut funktioniert. Oder weniger
alle Schichten der Gesellschaft haben vom Wohlstand profitiert, die Staatshaushalte waren (noch) recht
ausgeglichen, der Verschuldungsgrad des Landes Ubersichtlich. Noch geht es einem groRen Teil der
Bevodlkerung gut - teilweise sogar sehr gut. Doch wir leben wohl deutlich von unserer Substanz -
noch ist diese betrachtlich, aber in einem deutlichen Schmelzprozess. Die Fallhdhe ist betrachtlich
—und einen gewissen Teil hiervon haben wir bereits zurlickgelegt — im IMD-Weltwettbewerbsfahigkeits-
Index von Platz 6 in 2014 auf Platz 24 - 18 Platze Absturz in gerade mal 10 Jahren. Noch wird Uber
stark aufgeblahte 6ffentlichen Haushalten (Bund / Lander / Kommunen) und bei betrachtlichen
Steuereinnahmen von derzeit rund 1 Billion € pro Jahr entsprechend viel verteilt. Doch alles letztendlich
auf Kosten der Substanz - bei mittlerweile 2,4 Billionen € Staatsschulden, einem Rentensystem mit
einem jahrlichen Transfer von aktuell 110 Milliarden € (die groRte Ausgabe im Bundeshaushalt,
Tendenz stark steigend, ca. 180 Mrd. bis 220 Mrd. fiir das Jahr 2030 erwartet), eine in weiten Teilen
vernachlassigte Infrastruktur in deren Instandhaltung wir langjahrig weniger investiert haben als es die
tatsachliche Abschreibung war.

Der Sozialstaat — eigentlich eine gute Erfindung um Menschen in temporar wirtschaftlicher Not
entsprechend zu helfen — ist unheimlich aufgeblaht worden, und es gibt ganze Bevolkerungsteile, die
die staatliche Alimentation lieben und als Lebensgrundlage sehen. Die Effizienz unserer Institutionen
und Verwaltung lasst mittlerweile stark zu wiinschen Ubrig. Nur als kurzes Beispiel — die Bundesagentur
flr Arbeit hat 130.000 Mitarbeiter und ca: 180.000 PC’s — bei ungefahr 2,7 Millionen Arbeitslosen. Auch
wenn sicherlich die eine oder andere Aufgabe hinzukommt (zum Beispiel Familienkasse oder
Lehrstellenvermittlung) - rechnen Sie sich diesen Personalfaktor aus und vergleichen das mit Bereichen
der Realwirtschaft.

Verglichen mit einem Mehrfamilienhaus konnte man sagen — der erste Eindruck ist gut, die Fassade
ist geddmmt und die Solaranlage auf dem Dach und die Eingangshalle sieht schdn aus (wenn man
nicht gerade in die versteckten Ecken schaut). Aber im Fundament gibt es schwerer Risse — wenn man
zum Beispiel mal in die Tiefgarage schaut - Stahlelemente bereits stark angerostet, die Leitungen
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geflickt, der Wasserabfluss funktioniert nicht mehr — der Fahrstuhl arbeitet zeitweise nicht mehr, und am
Bedienelement fehlen Kndpfe und vieles ist nicht mehr im guten Zustand.

Noch einmal — insgesamt geht es uns noch gut — basierend auf dem wirtschaftlichen Erfolg der
vergangenen 60 Jahre bis ca. 2010. Aber die letzten 10 bis 20 Jahre haben wir als gesamte
Gesellschaft eindeutig sehr von der Substanz gelebt und die Grundlage dafiir gelegt, dass viele Teile
der Wirtschaft, der Infrastruktur und der Verwaltung nicht mehr verniinftig funktionieren.

In Teilen werden Dinge immer funktionieren und es wird auch in Zukunft Leuchtturmprojekte geben,
die sich dann politisch und medial vermarkten lassen. Dazu gehoren beispielsweise die Ansiedlung
von Chip-Unternehmen - welche jedoch mit vielen Milliarden aus der Staatskasse subventioniert
werden. Beispiel neue Intel-Werke in Magdeburg 10 Mrd. Zuschuss oder TSMC in Dresden
Investitionssumme Gesamt 10 Mrd. Euro, davon TSMC-Anteil 5 Mrd. Euro und staatlicher Zuschuss
Deutschland 5 Mrd. Euro — das sind 100% Subventionen auf den TSMC-Eigenanteil.) Natdrlich
entstehen im Umfeld solcher neuen Chipwerke eine Vielzahl von Spezial- und Serviceunternehmen und
nochmal 3 bis 5 mal so viele Arbeitsplatze. Dennoch steht die Frage wie viele dieser Leuchtturmprojekte
wir uns eigentlich im wahrsten Sinne des Wortes ,.erkaufen miissen - statt diese mit ordentlichen
Rahmenbedingungen wirklich zu uns zu locken. Auch weckt dies neue Begehrlichkeiten fiir sonstige
Industrieansiedlungen, die ebenfalls immer mehr Subventionen fordern damit diese iberhaupt einen
Standort in Deutschland wahlen - nicht zu sprechen vom Gerechtigkeitsempfinden der bereits
ansassigen Unternehmer, die immer mehr Aufwand fur Steuern und Burokratie-Leistungen erbringen
mussen.

Wohin geht die Reise? Um hier etwas substanziiert argumentieren zu kdnnen haben wir nach
Kreislaufmodellen gesellschaftlicher und wirtschaftlicher Entwicklungen geschaut und sind
hierbei auf den Tytler-Zyklus des schottischen Nationaldkonomen Alexander Tytler gestoRen - und
haben diesen in die heutige Welt transportiert und um weitere Gedanken erganzt.

Alexander Fraser Tytler (geb. 15. Oktober 1747 bis 5. Januar 1813)
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Tytler-Zyklus - Modell der wirtschaftlichen und gesellschaftliche Entwicklung von Landern
Der schottische Nationaldkonomen Alexander Fraser Tytler beschreibt im sogenannten Tytler-Zyklus
den Kreislauf der Entwicklung von Gesellschaften / Okonomien.

People oppose the conditions
Bondage
POINT OF NO RETURN
Government achieves complete control Search for u
Deep moral gat f\ ngs

Freedom centralized /
ﬁ @ PERERSES

Independence controlied
PERSONAL RESPONSIBILITY LOST |

“It’'s not my foult”
Complacency

Entitlement and self-absorption Prosperity and freedom achieved

Selfishness P m Focus tums to material things
7

“It’s ol about me and my stuffi”

Quelle: wikipedia Alexander Fraser Tytler, Lord Woodhouselee - Wikipedia

Ubertragen auf die heutige Welt kann man diesen Zyklus gedanklich in 3 Phasen einteilen.

o Phase der Freiheit (von Glaube - zu Mut - zu Freiheit)
o Phase der Begrenzung (materieller Uberfluss — zu Selbstzufriedenheit — zu Gleichgiiltigkeit)
e Phase der Gefangenschaft (von Apathie — zu Abhangigkeit — zu Knechtschaft / Diktatur)

Und aus Knechtschaft / Diktatur / Unruhen oder Krieg heraus beginnt nach einiger Zeit der Ubergang
wieder in die Phase der (jungen) Freiheit - und ein neuer Kreislauf beginnt.

Phase zunehmender

Gefangenschaft /
entstehendes CHAOS Phase der
zunehmenden
M“ FREIHEIT
Phase
zunehmender
BEGRENZUNG
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Bezogen auf unser wirtschaftliches Handeln in der aktuellen konnen wir folgende 3 Phasen ableiten:

e Die freie Welt > echte Marktwirtschaft
e Die begrenzte Welt > Lenkungs- und Kommandowirtschaft
e Die Chaoswelt > Mangelwirtschaft / Krisenwirtschaft

Nachdem aus der Mangelwirtschaft eine Krisenwirtschaft und Notstandswirtschaft geworden ist — mit all
dem Chaos und der Entreicherung weiter Bevolkerungsschichten — ist die Politik und die Gesellschaft
zu wirklichen Reformen bereit oder gezwungen (,Schlimmer als jetzt kann es ja nicht mehr werden®) -
und es entsteht die Basis fur eine neue freie Welt echter Marktwirtschaft. Selbst wenn Lander
zwischendurch einem Sozialismusexperiment verfallen — mit all der erfolglosen Okonomie und der
extremen Absenkung des Lebensstandards - so wird nach einiger Zeit auch diese Phase beendet und
es entsteht i.d.R. die Basis einer neuen freien Marktwirtschaft.

Gefangenschaft / CHAOS

f‘geupie oppase the conditions
v H FREIHEIT
POINT OF NO RETURN
Government achieves complete control ¥ Search for unity
Deep moral gatherings

Freedom centralized /

Independence centrolled ‘V‘» ‘
W ’::r* i People fight for freedom

PERSONAL RESPONSBLITY LOST | ™™

“It's not my fault!” -
Complacency
Entitlement and sel'*tpuon

Prosperity and freedom achieved

Selfishness ‘ (_ Focusigurns to material things

“It’s all about me and my stuffl”

BEGRENZUNG

Quelle: wikipedia Alexander Fraser Tytler, Lord Woodhouselee - Wikipedia und eigene Ergénzungen

Die freie Welt > echte Marktwirtschaft

In einer frihen Phase gibt es eine richtige Aufbruchstimmung und hohe Motivation. Bei vergleichsweiser
niedriger Verschuldung kommt es im Verlauf dieser Phase zu einer rasch steigenden Kaufkraft und zu
einem Wirtschaftsboom. Der Wohistand wachst nachfolgend tber alle Bevdlkerungsschichten. Es
macht Freude und ist attraktiv, wirtschaftlich tatig und unternehmerisch erfolgreich zu sein. Der tlichtige

Immobilien Investment Akademie CRW GmbH Positionspapier 2024 Edition Il - Seite 23



IMMOBILIEN

INVESTMENT
AKADEMIE

und Talentierte setzt sich durch. Macher, Unternehmer, Innovatoren und Gestalter sind fiihrend. Der
Staat halt sich zurlck oder regelt nur die wesentlichen Dinge.

Die begrenzte Welt > Lenkungs- und Kommandowirtschaft

In einer friheren Phase gibt es immer mehr Regulierungsdichte, die wirtschaftlichen Freiheiten nehmen
ab, der Verschuldungsgrad steigt und die Konjunktur wird zunehmend kraftlos. Der Staat versucht so
viel und so umfassend wie moglich zu regeln — die Unternehmen kommen sich immer mehr beschrankt
und begrenzt vor. Abnehmende internationale Wettbewerbsfahigkeit, weitere Steigerung der
Staatsquoten, Einschrankung von Freiheits- und Eigentumsrechten, immer mehr diktatorische Elemente
und Wohlistandvernichtung halten Einzug. Die Blrokratie nimmt in der Endphase immer groteskere
Ausmalie an und fuhrt dazu, dass sich die Produktivzeit weiter deutlich verringert. Statt innovativer
Unternehmer werden umso mehr Beamte und Regulierer, Compliance Manager, Sicherheitsverwalter
und Profiteure des Sozialstaats in den Vordergrund treten. Gesetze werden beschlossen und
Verordnungen erlassen, missen im Nachgang haufig nachtraglich geandert werden, um in der Praxis
uberhaupt umsetzbar zu sein.

Die Chaoswelt > Mangelwirtschaft / Krisenwirtschaft

In der Realitat funktioniert immer weniger - Erfolge werden vor allem auf dem Papier und den
unsinnigen Quoten und / oder durch massive Subventionen oder staatliche Ubernahmen erreicht.
Unternehmen und Innovatoren verlagern ihre Aktivitaten mehr und mehr ins Ausland. Der Staat
versucht entgegenzuwirken — beispielsweise mit zusatzlicher Besteuerung (Wegzug) oder durch
Sanktionen anderer Lander und Wirtschaftsraume. Die verschiedenen Ebenen des Staates (Land,
Bundesléander, Kommunen) arbeiten immer unkoordinierter zusammen oder gar gegeneinander —
die Anforderungen und Regulatorik der einzelnen Behorden und Ministerien widersprechen sich und
lassen den Unternehmen / Blrgern keine Chance mehr alles sinnvoll und gesetzeskonform
auszufuhren. Das kommt - insbesondere bedingt durch regulatorische Eingriffe zu immer weiterer
Folgeeskalation - zum Zusammenbruch von einigen Markten - die dann nur noch durch massive
staatliche Unterstltzung oder Verstaatlichung aufrecht gehalten werden kénnen. GrenzschlieBungen
und Kapitalverkehrskontrollen sind die Folge - um die Abwanderung von Vermdgen und Personen
aufzuhalten. Zuséatzlich konnen massivste Proteste / Unruhen oder im extremen Fall Biirgerkrieg oder
Krieg hinzukommen.

Deutschland — ex-Freiheit — Ende der Begrenzung oder beginnende Chaos-Phase?

Freiheit: Die Bundesrepublik Deutschland konnte man seit ihrer Griindung 1949 recht klar der Freien
Welt und der Marktwirtschaft zuordnen. Ludwig Erhard und die CDU haben dafir eine solide Grundlage
geschaffen - durch verschiedene Kanzler von CDU bis SPD wurde dies erfolgreich fortgesetzt. Ein
groBes Wirtschaftswachstum und eine erhebliche Mehrung des Wohlstandes fur die Breite der
Bevolkerung werden als groBes deutsches Wirtschaftswunder bezeichnet. Diese Phase der
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Freiheit dauerte ungefahr bis in die Jahre 2000 / 2005. Mit dem Beitritt der ehemaligen DDR-Gebiete
zur Bundesrepublik erfuhren die 5 neuen Bundeslander eine intensive Phase der Freiheit und die alten
Bundeslander eine entsprechende Verlangerung ihres Aufschwungs. Die letzten grolien, wenn auch
unbeliebten Reformen hat wohl Kanzler Gerhard Schréder umgesetzt — und sie flhrten in den
Folgejahren (auch unter einer anderen Regierung) nochmal zu einem guten Aufschwung in einer schon
eher begrenzten Phase.

Begrenzung: in der Zeit zwischen 2005 und 2020 erfuhr die Wirtschaft und Gesellschaft eine immer
starkere Kontrolle und zeitweise Gangelung - aus einer anfangs noch sinnvoll regulierten Welt ist ein
UbermaR an Gesetzen, Verordnungen und Vorschriften entstanden - die wirtschaftlichen
Aktivitaten, das Engagement und die Freiheit der Unternehmen mehr und mehr beschrankt haben.

Die internationale Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands hat zwischen 2014 bis 2024 massivst
abgenommen — um volle 18 Platze. Bei gleichzeitig fehlender Digitalisierung haben sich die Gesetze
und Burokratieaufwendungen verdreifacht bis vervierfacht. Alles ist so viel und so umfassend wie
maglich geregelt - gleichzeitig steigen die Bearbeitungszeiten und Bearbeitungsaufwendungen in solche
Hohen, dass die Zeit fiir tatsachlich produktives Handeln der Leistungstrager immer weniger
wird. Das Staatswesen ist zusehends mit seinen selbst gestellten Aufgaben tberfordert und nicht mehr
in der Lage aktiv und schnell zu handeln - fordert aber gleichzeitig immer mehr von seinen Biirgern und
den Unternehmen.

Am Ende dieser Begrenzungs-Phase sehen wir Deutschland jetzt -
in den Ubergang zur Chaosphase.

Die Chaos-Phase beginnt: Die Gesetzgebung wird immer komplizierter und passt in vielen Fallen
einfach nicht zusammen - beziehungsweise geht an der Realitat komplett vorbei. Bund und Lander
arbeiten nicht effizient zusammen — ebenso viele staatliche Institutionen und Amter - oft arbeiten sie
unkoordiniert oder gegeneinander — Zustandigkeiten sind selbst fur einfache Themen zu komplex
oder nicht geklart. Der Biirger und die Wirtschaft sollen damit irgendwie zurechtkommen und es
ausbaden. Eine schnelle rechtliche Klarung von Sachverhalten wird immer weniger moglich —
Gerichtsverfahren dauern immer langer und flihren zu einem absurden Zeit-, Kosten und
Arbeitsaufwand - rechtliche Entscheidungen kommen so spat, dass diese kaum noch relevant sind, die
Genehmigungs- und Dokumentationspflichten flr die Wirtschaft werden immer héher und absurder —
der freie Zeitanteil fir tatsachlich produktiven Tatigkeiten immer geringer. ,Wir verwalten uns zu Tode* -
und kommen nicht mehr zum ,gesetzeskonform arbeiten®. Unternehmer verlieren das Vertrauen — oder
sehen durch Burokratie, Bevormundung oder hohe Energiekosten Ihre Unternehmen oder Existenz
gefahrdet.

Immobilien Investment Akademie CRW GmbH Positionspapier 2024 Edition Il - Seite 25



IMMOBILIEN

INVESTMENT
AKADEMIE

,» Take your money and run“ wird derzeit fiir viele Unternehmer / Vermégende sehr préasent.

Laut der DIHK Deutschen Industrie und AuRenhandelskammer erwagen derzeit rund 37% der
Industriebetriebe eine Verlagerung ihrer Produktion ins Ausland aufgrund der Energieprobleme - bei
Unternehmen mit mehr als 500 Mitarbeitern liegt der Anteil bei etwa 51%.

Die sogenannte Chaosphase konnte ungefahr 8 bis 20 Jahre dauern — in Abhangigkeit vom Willen und
der Fahigkeit der jeweiligen Regierung. Das Staats- und Verwaltungswesen ware griindlich zu
reformieren, sehr zu verschlanken und hocheffizient zu digitalisieren - und flir eine solide Substanz und
einen Ubergang in eine freie Welt mit echter Marktwirtschaft zu sorgen. Nach dem Durchlaufen einer
Chaosphase mit all ihren sehr unschonen Begleiterscheinungen wie Abwanderung der High Potentials,
eingeschrankte Produktivitat, deutlich sinkender Lebensstandard der Bevélkerung und
Streiks/Unruhen/Auseinandersetzungen - wird irgendwann die Talsohle durchschritten sein und
vorsichtig beginnt ein neuer Zyklus der Freiheit.

Die Chaosphase wird unangenehm. Doch sie schafft eine neue Basis und den Willen
und die unausweichliche Notwendigkeit fiir Reformen.

Anmerkung der Autoren / Kritik zum Tytler-Zyklus

Ist das Modell des Tytler-Zyklus so richtig? Passt es auf die heutige Zeit — und sind zusatzlich
gemachten Erweiterungen so richtig? Wie jedes Modell beruht es naturlich auf Annahmen und Logiken.
Wir wissen es also nicht mit Sicherheit. Und kein Modell kann die vollstandige Praxis abbilden.
Insbesondere in einer Welt, die hoch internationalisiert, auf vielen Ebenen voneinander sehr abhangig
und sehr dynamisch ist. Jedoch sehen wir dieses Modell des Tytler-Zyklus mit den von uns gemachten
Erweiterungen als die derzeit sinnvollste Erklarung. Und je schneller eine - zuerst am Wohl des Landes
Regierung diese Themen erkennt und umfassend behandelt (statt zuerst ihre Parteipolitik und
Parteiinteressen und Ideologien in den Vordergrund zu stellen) - umso besser und effizienter kann ein
Ausstieg aus diesem Kreislauf beziehungsweise eine deutliche Verkirzung der Chaosphase erreicht
werden. Hoffen wir auf das Beste.

Nachfolgende Gedanken — von Hidden Champions und Rententhemen

Die Parteien beschaftigen sich lieber mit politischen und gesellschaftlichen Nebenthemen, anstatt sich
mit dem fur das Land dringend Notwendigen zu beschatftigen. Dazu gehoren erst mal den weiteren
Absturz der Wettbewerbsfahigkeit tiberhaupt aufzufangen (siehe Welt Wettbewerbsfahigkeit-Index
IMD) und wieder ein gewisses Vertrauen aufzubauen - und gleichzeitig heute die politischen
Grundlagen zu setzen, damit unsere Wettbewerbsfahigkeit tberhaupt wieder steigt. Denn einen starken
Sozialstaat kann man sich nur leisten — wenn das Geld auch vorher oder parallel verdient wird und eine
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Grundlage fur nachhaltige Wirtschaftstatigkeit geschaffen wird. Dies ist derzeit nicht der Fall — genau
das Gegenteil. Wir leben stark von der Substanz — das geht fiir eine Weile praktisch - ist jedoch
Raubbau an der Zukunft und I&sst die bisher geschaffenen Werte in vergleichsweise kurzer Zeit
verpuffen.

Weltweit gibt es rund 2.800 "Hidden Champions" - das sind Unternehmen, die in einer Spezialbranche
(fGr die meisten von auBen unsichtbar) eine absolut fihrende Position oder gar die alleinige
Weltmarktfuhrerschaft inne haben. Hier werden oft Spezialteile oder Spezialvorrichtungen gebaut, die
anschlieend groRe Unternehmen/Konzerne in der Welt zur Fertigung ihrer Produkte und Anlagen
unersetzlich bendtigen. Jedoch sehr wichtig — von diesen 2.800 Hidden Champions in der gesamten
Welt sind ungefahr 1.500 - also rund 50% und mehr - in Deutschland angesiedelt. Genau diese
Unternehmen sind es, die zusammen mit dem klassischen Mittelstand das Riickgrat der deutschen
Wirtschaft bilden.

Heimliche Weltmarktfiihrer:
Wer hat wie viele?

Zoh! der als Hidden Champions definierten
Unternehmen im Jahr 2020
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Quelle; Hidden Champions: Die Starken aus der zweiten Reihe - iwd.de

Und genau hier gibt es starke Tendenzen zum Wegzug ins Ausland — mit verschiedenen Ursachen
wie hohe Energiekosten, Fachkraftemangel, tberbordende Birokratie und Auflagen etc. Ziellander sind
dann beispielsweise Osteuropa, USA/Kanada, Stdostasien oder die Vereinigten Arabischen Emirate -
entweder als kompletter Wegzug oder Verlagerung von Teilen der Produktion. In einer Welt, die sich
derzeit von bipolar zu multipolar andert (neue Machtzentren z.B. China, Indien, Russland) und in 2
starke Wirtschaftsblocke auseinanderdriftet (NATO/Westeuropa versus BRICS+Staaten) konnen
sich diese Hidden Champions gerade auch gendtigt sehen, woanders zu investieren, um Zugange zu
anderen Markten nicht zu verlieren oder hohe Strafzélle / Exporteinschrankungen zu vermeiden.

Wichtig zu verstehen — wenn einmal die Entscheidung zu einem Wegzug/Verlagerung der Produktion
getroffen wurde, dann ist dies ein langerer Prozess, in dessen Realisierung viel Zeit, Energie und
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Kosten gesteckt worden ist. Viele Vorgange sind zu aufwandig (neue Personalsuche, Umzug eigener
Mitarbeiter, rechtliche und steuerliche Themen, Suche neuer Standorte, Aufbau der entsprechenden
Betriebsstatten) - eine Umkehr ist dann oftmals nur schwer oder oftmals gar nicht mehr machbar.
Das sollte ein wichtiges Signal fur die Politik sein — kleine, kosmetische Besserung oder ein paar
Erleichterungen bringen hier gar nichts

GroBe strukturelle Anderungen und die nachhaltige Steigerung
der Attraktivitat des Standort Deutschland sind notwendig.

Man kann das wie ein groRes Schiff auf dem Meer sehen — einmal in Fahrt - wird eine lange Strecke
zurlickgelegt, der Bremsweg betragt mehrere Kilometer und auch die Mandvrierfahigkeit ist nichts im
Vergleich zu einem Patrouillenboot. In der Abwanderung der Hidden Champions und des
erfolgreichen Mittelstandes liegt also eine besondere Gefahr — einmal im Gang ist dieser Prozess
eher unumkehrbar - und auch durch die Ansiedlung neuer Industrieunternehmen nicht kompensierbar.

Gleichzeitig haben wir groRe finanzielle Probleme im Staatshaushalt, die weiterwachsen werden.
Obwohl nun mittlerweile ca. 1 Billion Steuereinnahmen in Bund, L&ndern und Gemeinden zusammen
eingenommen werden - kommen Politik und Verwaltung nicht damit aus. Und die Halfte aller Ausgaben
sind zurzeit Sozialausgaben/Transfer. Darunter auch ungefahr 108 Milliarden €, die jahrlich (!) aus dem
Steueraufkommen flr die Unterstiitzung oder sagen wir besser fiir die Abstiitzung der Schieflage des
Rentensystems ausgegeben werden. Unsere Rentensystem ("die Rente ist sicher, Norbert Blim
1986) kann sich nur noch zu zwei Drittel selbst aus Beitragen finanzieren und bendtigt einen immer
groBeren Zuschuss aus dem Steuer Haushalt. Mittlerweile ist der Rentenzuschuss die grofte
Ausgabe Position des gesamten Bundeshaushaltes. Da die geburtenstarken Jahrgange in den
nachsten ungefahr 8-12 Jahren vermehrt in Rente gehen, wird nicht nur der Fachkraftemangel
verstarkt, sondern die Finanzierungliicke des Rentensystems wachst bis 2030 - 2035 vermutlich
auf jahrlich 180-220 Milliarden an. Dies konnte nur gestemmt werden, wenn die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit dramatisch wachst und wir im weltweiten Vergleich der Wettbewerbsfahigkeit mit
Deutschland wieder eine Spitzenposition einnehmen wiirden. Ansonsten sind diese nicht-
kapitalgedeckten Rentenverpflichtungen in der jetzigen Hohe flr die wachsende Zahl der
Anspruchsberechtigten einfach nicht mehr zu erwirtschaften.
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Der Bundeshaushalt

Quelle: Oliver Biwer - Der Bundeshaushalt 2024 - https://biwer.de/bundeshaushalt

Die deutsche Bevolkerung liegt beim Durchschnittsvermogen und auf dem Platz 17 im weltweiten
Ranking — im Median Vermdgen liegt sie noch nicht mal mehr unter den Top 25 in der Welt. D.h. es gibt
eine Reihe sehr vermdgender Menschen, die den Durchschnitt somit weit nach oben ziehen — aber in
der Mitte der Bevolkerung ist mittlerweile deutlich weniger Vermégen vorhanden als z.B. in Slowenien.
Somit fehlt oft auch die Mittel fur eine (zusatzliche) Eigenvorsorge in Alter.

So sehen auslandische Investoren / Expats den Standort Deutschland in 2024

Das Bild von Deutschland als ehemaliges Vorbild hinsichtlich Produktqualitat, Effizienz und
Ordnung hat in den vergangenen Jahren erheblich gelitten. Aus ,Made in Germany“ ist teilweise
»German free“ geworden (Mittelstand: Warum "German free" international zum Werbeslogan wird -
manager (manager-magazin.de). Als dieses spiegelt sich in Statistiken, in Zeitungsartikeln wie auch im
Gesprach mit auslandischen Geschaftsleuten und Entscheidern wieder. Schauen wir einmal, wie die
verschiedenen Kriterien gewertet werden: unsere logistische (!) Lage in Europa wie auch
Lebensstandard, Sicherheit (abnehmend) und Kaufkraft werden als Recht gut eingeschatzt.
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Problematisch sind vor allem Brokratie und geringer Digitalisierungsgrad der &ffentlichen Verwaltung,
Demographischer Wandel, geringe Verfligbarkeit von Fachkraften und fehlende Férderung und
Anreizsetzung fir Unternehmensansiediungen.

Als Standort fur Expats, also Zuwanderer im Bereich der Hochqualifizierten, der Spezialisten /
Fachkréafte und der Vermdgenden steht Deutschland auf Platz 49 von 53 Landern in der Welt— direkt
neben Sudafrika, Turkei und Kuwait.
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How Expats Rate Life in Germany
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Deutschland hat kein Problem - es hat ein ganzes Konglomerat
an Problemen mit vielen teils widerspriichlichen Ursachen.

Kosmetische Anderungen, noch mehr Geld oder kleine Reformen werden die Probleme nicht Idsen. Erst
wenn Land, Politik und Gesellschaft zu umfassenden Reformen bereit sind kann eine Trendwende
erreicht werden. Eine bittere Medizin schmeckt nie - sie ist die Konsequenz aus der Krankheit, die
man hat tber Jahre ignoriert und gedeihen lassen hat.

Wo & wie Investoren derzeit agieren

In jedem Markt gibt es Chancen und Moglichkeiten — das wird auch in Deutschland in der Zukunft so
sein. Aber noch mal wichtig — statt des kraftigen Riickenwindes der vergangenen Jahre wird eher
massiver Gegenwind oder schwimmen gegen den Strom notwendig sein. Das bedeutet zuséatzliches
Risiko, Aufwand und Kosten. Die Frage ist einfach mochte man das und in welchen Umfang?

Die allgemeine Nachfrage durch Kapitalanleger/Investoren ist deutlich eingebrochen auf dem
Immobilienmarkt. Die Eigennutzung lauft nach wie vor vergleichsweise gut. Hier kann auch ein
guter Abverkauf zu den nach wie vor wertigen Preisen erfolgen, Voraussetzung hierfur ist aber, dass
diese Kaufer verntnftig Eigenkapital angespart haben und ggf. zusatzlich Finanzierungbausteine der
KfW (Zins, z.B. Verglnstigungen pro Kind) nutzen — dann sollte auch die Restfinanzierung durch eine
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klassische Bank selbst bei dem derzeitigen Zins wirtschaftlich sinnvoll sein und auch bankseitig
umsetzbar sein.

Investoren mit viel Eigenkapital (beispielsweise aus Immobilienverkaufen in den Jahren bis 2021) und
einem sehr geringen Bedarf an Fremdkapital finden derzeit hervorragende Einkaufsbedingungen.
Bevorzugt scheinen hier sehr glinstige Wohnungsbestande das Ziel zu sein, die anschlieBend mit vielen
Fordermitteln auf einen brauchbaren Vermietungszustand / energetischen Stand gebracht werden.
Alleine die Macht des ,,Bargeldes” schafft dermaBen groRe Vorteile in Verhandlungen - das
einzelne private Immobilienbesitzer, vor allem aber Kommunen und Wohnungsgesellschaften unter
finanziellen Zwangen Teile ihrer oft alteren Wohnungsbestande sehr glinstig abgeben.

Zusammenfassung und Ausblick

Auch wenn wir uns das ganz anders winschen — die Aussichten fur die Zukunft fur den Standort
Deutschland sind deutlich getriibt.

Wir haben es nicht nur mit einigen groReren Problemen im Land zu tun — sondern mit einem ganzen
Konglomerat von Problemen und Ursachen, die sich noch dazu gegenseitig beeinflussen - oder
deren Losung grolRe Widerspriiche hervorbringen.

Die erheblich gesunkene internationale Wettbewerbsfahigkeit, die aufgeblahte Verwaltung, die
ineffiziente BUrokratie, die gigantischen Sozialtransfers sind eine groRe Belastung fur die Zukunft.

Solange die Politik nicht in der wirklichen "realen Realitat" angekommen ist - und weiter ihre politischen
Spielchen betreibt - sind die groBen, reformatorischen Themen nicht zu stemmen.
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Die Autoren

Dresden / Siegburg, 21. August 2024

Jorg Winterlich Michael Wiesendorf

Anmerkung und Wunsch der Autoren

Wir gehdren keiner politischen Partei an oder unterstitzen diese. Wir wlrden uns viele Entwicklungen in
unserem Land anders wiinschen. Jedoch ist die Situation so wie sie ist und wir mussen uns
entsprechend anpassen. Unsere internen Umfragen liefern uns entsprechend Erkenntnisse. Die
Ergebnisse und deren Klarheit und Entwicklungstendenz haben uns teilweise selbst Uberrascht -
bringen uns selbst und unserem Netzwerk jedoch ein klares Bild der Realitat.

Wir missen nicht recht haben und hoffen sehr dass wir falsch liegen (insbesondere zu den
Annahmen der weiteren gesellschaftlichen Entwicklung). Persdnlich wiinschen wir uns, dass sich viele
Probleme in Luft auflosen und wir als Land und Gesellschaft zeitnah in eine deutlich bessere Situation
kommen. Wir sind gespannt!

Ihr direktes Feedback zu diesem Positionspapier senden Sie gern direkt an:
positionspapier@immobilien-investment-akademie.de
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