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Sehr geehrte Damen und Herren, 

in den letzten Tagen belatschern uns die Medien mit einem System-
wechsel-Vorschlag eines branchenbekannten Professors. Den Na-
men lasse ich aus google-Gründen hier weg. Im Prinzip geht es wohl 
um Mieterschutz im Allgemeinen und die Frage, wie ich alte Leute 
aus zu großen Wohnungen herausbekomme. Man solle den Mieter-
schutz aushebeln und die Miete so lange erhöhen, bis die freiwillig 
ausziehen. Da stört nicht, dass die Mieterschutzdiskussion in 
Deutschland so alt wie die Miete ist und eben wahlorientiert  zuguns-
ten des vermeintlich Schwächeren extensiv geregelt wurde. Die 
Remanenz-Diskussion wird zyklisch seit Jahrzehnten geführt. Auch 
früher in Zeiten, echter Wohnungsknappheit, war das nur mit Nach-
kriegs-Zwangseinquartierung lösbar. Ansonsten fallen mir zum wis-
senschaftlichen Vorschlag nur persönliche Begriffe zwischen „I“ und 
„A“ ein. „I“ steht dabei für die Intelligenz, mit der Vertreibung alter 
Leute aus ihren seit Jahrzehnten bewohnten Wohnungen, die sie oft 
selbst altengerecht gestaltet haben, in die „Immobiliengeschichte“ 
einzugehen. „A“ steht für eine Art Empathie-Analphabetismus.  

In „Der Immobilienbrief“ Nr. 1 des Jahres 2001 finden 
Sie schon die Remanenz-Problematik bei damals optimistischer 
Wohnungseinschätzung. Selbst damals habe ich dabei in  
3. oder 4. Remanenz-Problem-Diskussion schon gegähnt. In vielen 
Gesprächen stoße ich auf private Vermieter, die seit vielen Jahren 
ihre Mieten nie erhöht haben und lediglich bei Fluktuation sich knapp 
an Marktmiete annähern – und stolz darauf sind. Ich habe, bis vor  
4 oder 5 Jahren einmal mit 10%, weit über 20 Jahre in meinen, mit 
7% Zinsen finanzierten, Wohnungen nicht ein einziges Mal die Mie-
ten angehoben. Den Automatismus kennen nur Wohnungsgesell-
schaften. Da mahlen jetzt aber sowieso Gottes Mühlen (S. 4).  
Aber ich habe immer noch eine „Ende 90er Jahre“- Wohnung in 
Berlin, die voll alters- und behindertengerecht ist. Die gesamte medi-
zinische und persönliche Erstversorgung ist im Häuserblock. ÖPNV 
ist vor der Tür, Parkplatz im Haus. Die habe ich mit 15 DM (7,67 
Euro) Miete vor 25 Jahren gekauft. 2004 habe ich die wegen der 
völlig irren Überangebote in Berlin als Neubau für 4,90 Euro neu 
vermietet. Inzwischen bekomme ich nach freiwilliger Absprache über 
5 Euro. Der Markt liegt bei 10 bis 12 Euro. Die remanente Mieterin 
(Mann tot, Tochter tot) ist Jahrgang 1935. Ich käme mir wie ein 
„Arschloch“ vor, wenn ich die aus „ihrer“ Wohnung und 
„ihrem“ Lebensumfeld herauswerfen würde. Ich kenne viele 
private Vermieter, die das genauso halten.  

Der „Tag der Immobilienwirtschaft“ sieht wohnungspolitisch 
eine „Krise in einer nie dagewesenen Dimension“ – und stellt 
Politik-Forderungen. M. E. Blödsinn. Im Gegenteil: Knappheit ist  
die Überlebenschance der Immobilienwirtschaft. Warum sich 
Lobby-Verbände immer einen politischen Hut aufsetzen müssen, der 
ihnen dann automatisch über die Augen rutscht, ist mir ein Rätsel. 
Bei dem größten Förderprogramm der Geschichte durch den Null-
zins-Trend wurden die gleichen Forderungskataloge an die Politik 
abgesondert, wie jetzt in der Zinswende, die wirklich wehtut. Bei 
Lesern und Politik liest sich das Zeugs doch gar nicht mehr. Der 
Reichwerde-Automatismus bei gleichzeitigen Förder-Forderungen, 
den Politik, Mieter und Wähler sahen, führte mit Timelag zur energe-
tischen und steuerlichen Selbstbedienungsmentalität der Politik. Das 
haben wir jetzt. Eine dauernd fordernde Immobilienwirtschaft 
hat keine Lobby. Jede Vermieter-Repressalie hat nach medial 

transportierten Vermietungsorgien gesellschaftlichen Konsens. 
Immobilien sind immobil und können sich nicht wehren. Als ich 
vorschlug, die Politik möge doch bei ewigem Nullzins selber bauen 
(lassen), selbst wenn es teurer ist als bei privaten Profis, hat‘s die 
Politik nicht verstanden und lieber mit dem für Bauen finanzierbarem 
Nullzins-Geld überteuerten Bestand gekauft – ohne eine einzige 
Wohnung zu schaffen. Auch die Branche fand meine Idee nicht gut. 
Versteh ich. Ich hätte auch Bedenken, die ARD-Tagesschau mein 
Editorial schreiben zu lassen.  

Ansonsten werde ich derzeit weniger einsam als letz-
tes Jahr, als ich von der Entwicklung zu lt. Patrick Adenauer 150.000 
wahrscheinlichen Neubauwohnungen berichtete. Ich rechnete der 
Branche Grundlagen der Finanzmathematik vor und hielt autonome 
Grundstückspreisentwicklung für Blödsinn. Ich erwartete das Ende 
von Wohnungs-Geschäftsmodellen und rechnete auch bei Büro mit 
Konsolidierung. Das hat übrigens nichts mit Pessimismus zu tun. 
Die kommenden 2 bis 5 Jahre werden riesige Einstiegschancen 
aufzeigen. Dafür müssen nur vorher ein paar Leute über die Klingen 
der Amtsgerichte springen. Ich glaube, das wird lästiger als wir 
heute noch denken. JLL und vdp zeigen Preiskorrekturen wie noch 
nie zuvor auf (S. 6 und S. 8). Der Transaktionsmarkt ist so mies wie 
nur einmal 2009, so Savills. „Europa wird die große Rückabwicklung 
von 10 Jahren leichten Geldes erleben“, so Skardon Baker, Partner 
Apollo Global Management. „Das Ausmaß der Verzweiflung und 
der Verwerfungen ist unvorstellbar groß.“ (Quelle: Pioneer Brie-
fing 11.5.). Wer in den letzten 3 Jahren Grundstücke gekauft hat, 
muss mit Halbierung rechnen (S. 4). Die „echten“ Wohnungsmärkte 
zeigen die Bewertungsperspektiven. Trotzdem geht das Gesund-
beten weiter. Wohnungsfonds fragen PR-getunt ihre 150 Insti-
Kunden, von denen ein Fünftel antwortet, von denen die gute Hälfte, 
also 16, noch an das Gute glauben. Daraus wird dann in der Presse 
„55 Prozent der Institutionellen wollen noch 2023 in Immobilien in-
vestieren“. Ich kann diesen „PR-Sch…“ einfach nicht mehr lesen  
(S. 10). (Geschlossene) Wohnungsfonds kriegen derzeit vorne kein 
Geld mehr und werden hinten nichts mehr los. Dazwischen sind die 
Kosten. Klar, dass man da als erstes den Pressechef freisetzt und 
über Marketing nachdenkt. 

Zum Thema: Wir „brauchen“ für unsere „Schnaps-Zahl“-
Sonderausgabe „Der Immobilienbrief“ Nr. 555 und 22 Jahre  
gesunder Immobilienverstand, noch ein paar Anzeigen (gerne auch 
mit ein paar „freundlichen“ oder genauso gerne „ehrlichen“ persönli-
chen Jubiläums-Worten dazu). Die Preise haben wir seit 555 Ausga-
ben und 22 Jahren NICHT erhöht. Da geht’s uns jetzt wie den  
Wohnungsfonds. Infos letzte Seite oder am besten direkt unter wre-
de@rohmert.de oder goetza@rohmert.de oder vielleicht auch direkt 
an mich rohmert@rohmert.de. + + + Sehen wir uns am Montag bei 
der BIIS-Jahrestagung mit 300 Bewertungsprofis? Da diskutiere 
ich mit Branchenprominenz über Krisensicherheit 
und Asset Management. + + + Am 22.6. werden 
wir übrigens in unserem Journalistenverband, 
immpresseclub, mit Fachleuten über Bewer-
tungsfragen im Spannungsfeld mit deutschen 
Bilanzierungsgrundsätzen der Vorsicht und 
der Wahrheit diskutieren. Interessant: Be-
kannte Makler-Bewerter haben keine Lust.  
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Der RICS Global Commercial Property Monitor (GCPM) 
zeichnet nach April-Befragung von über 2.000 teilneh-
menden Unternehmen für das 1. Quartal 2023 ein ge-
mischtes, aber positiveres Bild auf den Immobilienmärk-
ten weltweit. Weitere Zinserhöhungen seien in vielen 
Ländern durch ein widerstandsfähigeres makroökonomi-
sches Umfeld ausgeglichen worden. Die Arbeitsmärkte 
zeigten sich meist stabil. Im Ergebnis stieg der Global 
Commercial Property Sentiment Index (CPSI) leicht von  
-15 auf jetzt -11.  
 
Schwierige Kreditbedingungen und makroökonomische Unsi-
cherheiten bestimmten jedoch weiterhin den Immobilien-
markt, berichtet Susanne Eickermann-Riepe, VV der RICS 
Deutschland. Der Abwärtsdruck auf die Kapitalwerte 
bleibe bestehen. Global zeige sich ein gemischtes Bild des 
weltweiten Immobilienumfelds. Während sich in der APAC-
Region und in China die Stimmung positiv entwickele, blie-
ben die Einschätzungen in den USA und Europa weiterhin 
negativ. Nach wie vor zeigten sich noch keine Impulse, die 
die Investorenlaune verbesserten. Das Investor-Sentiment 
liege weiterhin hinter dem Mieter-Sentiment zurück. Erwarte-
te strukturelle Veränderungen bei Büro und Einzelhandel 
zeigen sich als langfristig bestimmenden Unsicherheitsfaktor. 
Logistik- und Industrial-Sektoren sehen weiterhin positive 
Trends. Die Erwartungen im Mieter-Sentiment seien etwas 
gestiegen, blieben aber im negativen Bereich. „Die Zeit für 
den Turnoround ist noch nicht gekommen”, fasst Eicker-
mann-Riepe zusammen. 

 
Die regionalen Trends seien jedoch sehr unter-

schiedlich. Während sich der Global Commercial Property 
Sentiment Index CPSI für Nord-, Mittel- und Südamerika 
spürbar verschlechterte, was vor allem auf die Stimmung in 

den USA zurückzuführen ist, verbesserten sich die Ergebnis-
se auf Grund der China-Erholung für APAC deutlich. Die 
Ergebnisse für Europa und den MEA blieben unverändert 
schlecht. Insbesondere der Investitionsmarkt bleibt im Ver-
gleich zum Mietermarkt schlechter. Durch die anhaltende 
Straffung der Geldpolitik durch die wichtigsten Zentralbanken 
weltweit, weise der Indikator für Kreditbedingungen weiterhin 
auf ein sich verschlechterndes Umfeld hin. Dies beträfe ins-
besondere die USA, wo etwa drei Viertel der Umfrageteilneh-
mer das Kreditumfeld seit Jahresbeginn herausfordernder 
sehen. Die Probleme im Bankensektor schlagen auf die Im-
mobilienbranche durch, die oft bei den Regionalbanken  
finanziert sind. „Der Immobilienbrief“ kann sich aus Erfahrun-
gen der Finanzkrise noch an die dramatischen Auswirkungen 
auch einzelner Bankenprobleme auf US-Projekte erinnern. 
Wir schrieben damals „Wild West“. Der Einzelobjektfinanzie-
rung ist es bei einer Bankenpleite egal, ob die Bank groß 
oder klein oder regional ist. Die Finanzierung stirbt im un-
glücklichsten Moment. Gleichzeitig stürzen sich die heimi-
schen Geier mit guten Kontakten zur Pleitebank auf die jetzt 
nicht mehr finanzierten Projekte. Vor diesem Hintergrund 
sieht auch Eickermann-Riepe das Problem restriktiverer  
Kreditvergabestandards. 
 

Sowohl bei der globalen Mieter- als auch Investo-
renanfragen auf Sektorenebene zeigt sich deutlich, dass der 
Bürosektor und der Einzelhandel mit Schwierigkeiten zu 
kämpfen hat. Im Gegensatz bleiben Erwerb und Nutzung von 
Industrie- sowie Logistikflächen interessant. In Europa bleibe 
Investorenstimmung weiterhin gedämpft. Bei der Mieternach-
frage scheine sich das Bild etwas zu verbessern. Entspre-
chend bleibe der Investitionsklima-Index immer noch negativ, 
aber leicht ansteigend. In den meisten Ländern werde mit 
weiterem Abwärtsdruck auf die Kapitalwerte in der Multiplika-
tion von Rendite- und Mietänderungen gerechnet. D.h., dass 
die Mietentwicklung nicht ausreicht, die sinkenden Multiplika-
toren auszugleichen.  
 

In Deutschland steigt die Investorenstimmung leicht, 
ist aber zum vierten Mal in Folge negativer als die Mieter-
stimmung. Die Bewertungserwartungen für die nächsten 12 
Monate über alle Assetklassen hinweg steigen leicht von -
60% auf -57%. Hier verbesserten sich auch Büroimmobilien. 
Die Aussichten bei den Kapitalwerten von Industrieimmobi-
lien sind hingegen leicht gesunken. Einzelhandelsimmobilien 
erholten sich. Die Mieterwartungen sind über alle Assetklas-
sen positiv. Sogar bei Einzelhandelsimmobilien steigen die 
Mietaussichten. Die aber dennoch weiterhin negativen Kon-
ditionen für Kredite spiegeln sich in den Zahlen für den Be-
ginn von Projektentwicklungen wider. 
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„DIE ZEIT FÜR DEN TURNOROUND IST NOCH NICHT GEKOMMEN“ 
RICS sehen positiven, globalen Stimmungswandel am Immobilienmarkt  
 

Werner Rohmert, Hrsg. "Der Immobilienbrief",  
Immobilienspezialist "Der Platow Brief" 
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BEWERTUNGSOPTIMISMUS WIRD IMMER DEUTLICHER 
„Markt“ bleibt unter „Bewertung“ 
 

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

 
Das Wertentwicklungs- und Bewertungskarussell dreht sich weiter. Vonovia wer-
tete im Q1 das deutsche Wohnungsportfolio, das mit der sage und schreibe  
29,2-fachen Jahresmiete zum Jahreswechsel mit Bezug auf JLL, CBRE und 
Savills bewertet war, zunächst um weitere knapp 4% Richtung 28-fache ab. LEG, 
die eine Bewertung in Höhe lediglich der 23,6-fachen Jahresmiete ausweist, weist 
auf Abwertungserwartungen zum Halbjahr im mittleren einstelligen Prozentbe-
reich hin. Am Markt gäbe es für die 14-fache bis 20-fache aber gute Angebote, 
bestätigen uns inzwischen zitierfähig Fachleute. Besonders dürfte es den Grund-
stücksbereich als Residualgröße beuteln. Hier stehe eine Halbierung im Raum.    
 
 „Der Immobilienbrief“ hatte sich in der Nr. 548 sehr kritisch zu der deutschen  
Vonovia-Portfoliobewertung geäußert, die aber von den prominenten internationalen 
Maklern JLL, CBRE und Savills bestätigt wurden. Die Börsenbewertung per Ende 
Q1, die auf eine rund 30% niedrigere Werteinschätzung des Gesamtportfolios  hindeu-
tete, lag dabei rechnerisch auf „Der Immobilienbrief“-Wellenlänge. Positiv ist anzumer-
ken, dass Vonovia-Vormann Rolf Buch inzwischen zwei prominente Megadeals, von rd. 
1 Mrd. und 560 Mio. Euro als Beleg für die Bewertung meldete. Sie hätten nur recht 
gering unter dem jeweiligen Buchwert gelegen. Die ins Haus gespielte Liquidität senkt 
gleichzeitig die Verschuldung, rettet die Covenants und deckt absehbar fällige Anleihen 
ab. Inwieweit der Neubau-Deal von 560 Mio. Euro an CBRE aber geeignet ist, die Be-
wertung des erst zu einem kleinen Teil sanierten Bestandes mit der heute noch rund  
28-fachen Jahresmiete zu unterlegen, ist aber zu hinterfragen. Hier sollten eher noch 
Herstellungskosten in der Bilanz stehen, bei der auch kleinere Abschreibung weh tun. 
Auch der Beteiligungsverkauf der Südewo, von dem wir nicht wissen, wie die Wohnun-
gen in der Beteiligung bewertet wurden, ist vor diesem Hintergrund noch zu analysieren. 
Hier fehlen einfach die Informationen.  
 

„Der Immobilienbrief“ hält nach wie vor aus Portfoliosicht schon ca. 20-fach für 
optimistisch. Wohlgemerkt, juristisch ist das sicherlich kein Thema. Aber über das Span-
nungsfeld zwischen Bilanzklarheit, Bilanzwahrheit, Vorsichts- bzw. Imparitäts-
prinzip und Spielräumen der Bewertung werden wir am 22.6. bei der Verbands-
tagung der Immobilienjournalisten, des immpresseclub, mit Fachleuten diskutie-
ren. Am Montag, 15.5., findet in Frankfurt die Jahrestagung des Bewerterverbandes 
BIIS statt, auf der der Autor zwar Themen der Krisensicherheit von Fonds und 
Perspektiven des Asset Managements in zwei Diskussionsrunden diskutieren wird,  
jedoch wird auf der Tagung mit 300 Bewertungsfachleuten sicherlich auch ein  
Stimmungsbild zu Bewertungsperspektiven erhältlich sein. (Programm Seite 9). 
 

Auch aus Sicht des Autors haben die AGs auch gar keine andere Wahl, als auf 
Zeit zu spielen, solange sie formal abgesichert sind. Vonovia meldet Deals, deren 
Monstranz-Relevanz sowieso kein Externer beurteilen kann. Wahrscheinlich finden sich 
in dem Riesen-Portfolio auch noch Regional-Pakete, die man unter Ertragswertgesichts-
punkten wieder Kommunen andrehen kann, die das den Wählern als Erfolg zur Mietsta-
bilisierung verkaufen können. Gleichzeitig lassen sich auch Milliardenpakete schnüren, 
die für Anleger mit hohem Druck, schnell viel Geld wegzupacken, interessant sein kön-
nen. Formal haben die Bewerter im Prinzip sowieso freie Hand bis zur Einzelbewertung 
jeder einzelnen der über 500.000 Wohnungen. Allerdings fragen wir uns, wie sich „3%
er“ Wohnungsportfolios vor Kosten gegenüber einer gleichverzinsten Alternative siche-
rer Anleihen rechnen sollen. Offene Wohnungsfonds prominenter Anbieter weisen als 
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Hamburg: Rolf Elgeti, Auf-
sichtsratsvorsitzende der TAG 
Immobilien AG, legt sein Amt 
als Mitglied des Aufsichtsrats 
aus persönlichen Gründen  
nieder und stellt sich nicht zur 
Wiederwahl.  
 
Nürnberg: Marc Oliver  
Bernard (54) ist neuer Vor-
stand der PROJECT Real Estate 
AG und verantwortet künftig das 
Ressort Planung und Bau. Die 
Position wurde neu geschaffen. 
Bernard war seit 2018 als Unter-
nehmensberater tätig. 
 
Augsburg: Der Verwaltungsrat 
der PATRIZIA SE ernennt Asoka 
Wöhrmann zum designierten 
CEO und Slava Shafir ab dem  
1. Juni zum neuen COO. Wöhr-
mann wird nach kurzer Über-
gangsphase alleiniger CEO und 
die nächste Wachstumsphase 
der Real-Asset-Plattform von 
PATRIZIA verantworten. Wöhr-
mann war zuvor CEO der DWS 
Group. Slava Shafir kommt 
von Corsair Capital. 
 
Berlin: Georg Schmücker ist 
neuer Director of Finance von 
Knight Frank. Schmücker war 
in leitenden Positionen u. a. für 
Lekkerland und ART+COM 
und Edenspiekermann tätig.  
 
Bad Homburg: Dr. Marcel V. 
Lähn ist neuer CIO der FERI 
Gruppe. Er folgt auf Dr. Heinz-
Werner Rapp, der diese Funk-
tion seit 2006 innehatte und bis 
zum Ende seiner Vertragslauf-
zeit am 30.11 2023 als Vorstand 
verantwortlich zeichnet.  
 
Hamburg: Dr. Christian Kolb 
(48) übernahm zum 1. April  
die von VALUES Real Estate 
neu geschaffene Funktion  
Geschäftsführer Operations.  

  Personalien 
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Performance der letzten Boomjahre eine „1“ vor dem 
Komma aus. Den Autor treibt auch weniger die Frage 
einer Schuldzuweisung nach den Auswirkungen der Zinsän-
derungen um – so ist das Leben -, sondern eher die Frage, 
wie es überhaupt zu solchen Bilanzzuschreibungen bei 
Unternehmen kommen konnte, die schon in guten Zeiten 
überschlagsweise nie echtes Geld verdienten.     

 

Wie sieht es auf den echten Wohnungs-
Märkten aus? 
 
Inzwischen erreichen uns aber immer mehr, jetzt auch zi-
tierfähige, Informationen zu Wohnungsbewertungen in Port-
folien. Bisher hatten wir mangels Deals nur nicht zitierfähige 
Marktindikationen aus dem Background, eigene Erfahrun-
gen aus früheren Perioden oder Börsenbewertungen zur 
Verfügung. Angesichts aktueller Berichterstattungen über 
Bewertungskorrekturen meldet sich jetzt Wohnungsfonds-
spezialist Primus Valor zu Wort. Das Unternehmen reagiert 
damit auf Anfragen von besorgten Anlegern, die sich aus 
der Entwicklung der AGs Sorgen machen, das ihre Invest-
ments auf vergleichbaren Hoffnungswerten beruhen.  

Anders als börsennotierte Konzerne hätten 
Primus Valor Fonds kein Interesse, kurzfristige Bewer-
tungserhöhungen vorzunehmen, so die Geschäftsfüh-
rung. Zur Kapitalrückzahlung an die Anleger sei ein Ver-
kauf zwingend notwendig. Entsprechend zähle der Aspekt 
wirklich realisierbarer Verkaufserlöse, während langfristige 
Bestands-Konzerne dazu nicht gezwungen seien. Bei Pri-
mus Valor sähe die jährliche externe Neubewertung aller 
Immobilien bezogen auf die Ist-Mieten bei den Miet-
Multiplikatoren in den Fonds im Schnitt weniger als die  
20-fache Jahresmiete. Der geschlossene Fonds ICD 9 
R+ z. B. zeige bei einer Bewertungsmiete von 11,3 Mio. 
Euro einen Verkehrswert der Immobilien von 178 Mio. 
Euro (15,8-fach). Im Ankauf sähe Primus Valor derzeit 
vielfältige Angebote zwischen 14- bis 20-facher Jahres-
miete. „Der Immobilienbrief“ hört im Background auch 
durchaus von geringeren Multiplikatoren, zu denen sich 
derzeit keine Käufer finden.  
 

Interessant ist auch der Grundstücksaspekt, bei 
dem „Der Immobilienbrief“ seit vielen Jahren darauf hin-
weist, dass Grundstückspreise nicht autonom steigen, son-
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dern lediglich eine Residualgröße dessen sind, was man auf den Grundstücken 
machen kann, abzüglich aller Kosten und Risiko- bzw. Gewinnmargen. Aurelis CEO 
Dr. Joachim Wieland bestätigt das und rechnet im Gespräch mit „Der Immobilien-
brief“ eine notwenige Halbierung der Grundstückspreise aus der Sicht eines internatio-
nalen PE-Investors vor. Wohnungsentwickler Klaus Franken, CEO der Catella Project 
Management lässt sich im „Zitat der Woche“ der Immobilien Zeitung zitieren: „Wer die 
letzten drei Jahre Wohnungsbaugrundstücke gekauft hat, sitzt jetzt auf viel zu hohen 
Buchwerten. Da kann man von einer Halbierung sprechen.“ Besonders problematisch 
werde es, wenn aus ehemals wertvollen Projektentwicklungen früherer Planungen bei 
Finanzierungsschwierigkeiten lediglich Grundstücke ohne Genehmigung bei gleichzeitig 
gestörtem Verhältnis zu den Kommunen geworden seien. Es gebe aber kaum jemand, 
so Franken letzte Woche auf der „Polis“, der die neue Situation des Marktes wirklich 
schon akzeptiert habe und mit neuen Impulsen unterwegs sei. 
 
 Aus „Der Immobilienbrief“-Sicht haben Wohnungskonzerne sicherlich noch 
einige „Bewertungsreserven“ in den Bilanzen, die uns möglicherweise noch scheibchen-
weise in den kommenden Jahren präsentiert werden. Allerdings sind bei pauschalen 
Angaben immer Probleme der Vergleichbarkeit zu berücksichtigen. Ein Ruhrgebiet-
sportfolio wird anders zu bewerten sein als ein Berlin-Portfolio. Auf Qualität geben Sa-
nierungsquoten auch nur erste Hinweise. Andererseits dürfte das in den letzten Jahren 
gehypte Geschäft mit unsanierten Beständen jetzt in beide Richtungen zum Stillstand 
kommen. Im positiven Sinn tangieren reine Bewertungen, sofern es gelingt, nicht eine 
Teufelsspirale aus Finanzierungs-, Sanierungs- und Leerstandsproblemen einzusteigen, 
ein Geschäftsmodell erst dann, wenn Covenants, Nachfinanzierungen oder Sanierun-
gen zu berücksichtigen sind oder eben die Börsenkurse Aktionäre enteignen. Solange 
den Anleihegläubigern oder Banken über gebrochene Covenants kein Anlass geboten 
wird, Gespräche über die bestehenden „Null-Komma-Finanzierungen“ zu beginnen, und 
fällige Kredite über Verkäufe zurückgezahlt werden können, bleiben die Bewertungen 
resilient. Anders als bei Fonds, bei denen man bei einer Halbierung bis Drittelung des 
Anlegerkapitals, die auch die seriösen AGs seit 15 Monaten erlitten, in den Medi-
en und in der Politik die gesamte Skandal-Klaviatur hören würde, läuft das bei 
AGs medial und politisch eher ruhig ab. Die mediale Ruhe betrifft sogar die eher sehr 
sportlichen Immo AGs mit einer aktuell annähernden Totalvernichtung der Börsenkurse. 
Wenn da ein Sanierungskonzept in Deutschland keine Mehrheit findet, wird einfach ein 
anderes internationales Rechtssystem mit mehr Flexibilität verwendet. Aktionäre haben 
anscheinend keine Politik- und Medien-Lobby. Digitale HVs schränken faktisch die Akti-
onäre und Aktionärsschützer weiter ein. Die Schutzvereinigungen zeichnen sich im Im-
mobilienbereich eher durch intellektuelle und fachliche Hilflosigkeit aus und baden in 
ihren tradierten Unternehmens-Kennzahlen und Management-Beurteilungen, die auf 
Immo AGs einfach nicht zutreffen. 




PRIME OFFICE INDIKATOR SINKT AUF 2018er Niveau 
Höchster 12-Monatswertverlust der Victor-Geschichte 
 
Im Q1 2023 hat sich der Performancerückgang des Victor Prime Office fortgesetzt. 
Der Indikatorstand für die Toplagen der 5 deutschen Immobilienhochburgen  
Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München ist im Q1 um weitere 5,7% 
auf 195,2 Punkte und das Niveau des Q4 2018 gesunken. Im Schlussquartal 2022  
betrug der Rückgang bereits 8,2%, dem in den beiden Vorquartalen schon ein 
Minus mit 2,2% im Q3 und 1,5% im Q2, dem Start der Zinswende vorangingen. 
(WR) 
 
Die Renditeanstiege um 25 Basispunkte an allen fünf Bürostandorten konnten durch die 
Gegenimpulse der Mietmärkte nicht ausgeglichen werden, erläutert Ralf Kemper, Head 
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Stuttgart: Jens Hartmann, 
Mitglied der Geschäftsleitung 
der Deutschen Fonds Holding 
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auf eigenen Wunsch, um sich 
neuen Herausforderungen zu 
stellen. 
Hartmann trat 2001 in die DFH 
ein und war von Juli 2017 bis 
März 2022 Geschäftsführer.  
 
Hamburg: Dr. Andreas  
Mattner wird die ECE zum  
31. 05. 2023 aus Altersgründen 
als Geschäftsführer der ECE 
Development & Consulting ver-
lassen. Mattner bleibt der ECE 
als Berater erhalten und zudem 
Vorstandsvorsitzender der  
ECE-Unternehmensstiftung 
„Lebendige Stadt“ sowie Vor-
sitzender des ESG-Boards der 
ECE. Er ist darüber hinaus  
Präsident der deutschen Immo-
bilienwirtschaft ZIA, Aufsichts-
ratsvorsitzender der Hamborner 
Reit AG und stellvertretender 
Aufsichtsratsvorsitzender der 
EUREF AG. 
 
Leinfelden-Echterdingen: 
Samina Julevic (39) ist neue 
CEO von Remax Germany. Sie 

folgt auf 
Kurt Friedl, 
der weiter-
hin Gesell-
schafter 
bleibt und 

zukünftig verstärkt in der Bera-
terfunktion tätig sein wird. 
 
Frankfurt: Verena Pickhardt 
wird ab 1. Juli 2023 neue Head 
Sales & Marketing und Teil der 
Geschäftsführung der Swiss 
Life Asset Managers 
Deutschland GmbH.  
Die Diplombetriebswirtin kommt 
von der DWS. 
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of Valuation JLL Germany. Damit hat der Victor die Wertzu-
wächse von 4 Jahren in 4 Quartalen wieder eingebüßt. 

Die Nettoanfangsrenditen seien heute zwar höher als Ende 
2018, jedoch sei der Index durch die starken Mietanstiege 
der vergangenen Jahre gerettet worden. Düsseldorf und 
Frankfurt wiesen die stärksten Werteinbußen auf. Berlin, 
Hamburg und München hielten sich etwas besser.  Die Ren-
diteanpassungen wurden aus den wenigen Abschlüssen 
sowie aus den Gebots- und Preisniveaus der beschriebenen 
Marktaktivität abgeleitet. Allerdings scheinen Verkäufer noch 
nicht bereit zu sein, auf das Niveau der eingehenden Gebote 
einzugehen. 
 
 Im ersten Quartal 2023 zeigt die Frankfurter Banken-
lage mit minus 4,8% noch die beste Quartalsperformance.  
In der Mainmetropole habe sich die Marktmiete deutlich  
erhöht. Die Berliner Spitzenlagen liegen ebenfalls dank  

positiver Mieteffekte mit minus 4,9% nur knapp dahinter auf 
dem zweiten Platz. Mit etwas größerem Abstand folgt die 
Hamburger Innenstadt mit minus 5,8% und München mit 
minus 6,4%. Auf dem letzten Platz landet Düsseldorf mit 
minus 7,0%.  
 
 Die 12-Monats Wertänderungsrendite von Prime 
Office insgesamt erlebte mit minus 16,7% den höchsten 
Wertverlust seit Beginn der Victor-Berechnung Anfang 
2004. München schnitt mit minus 14,9% am besten ab. Düs-

seldorf und Hamburg folgten mit jeweils minus 16,2%. Berlin 
bildete mit minus 16,7% genau den Durchschnitt ab. Frank-
furt ist im 12-Monatsvergleich mit -18,6% das Schlusslicht. 
Für die Jahresmitte rechnet Kemper noch einmal mit einem 
weiteren Anstieg der Spitzenrenditen. Allerdings seien 
die größten Anpassungen bereits erfolgt. Aus „Der Immo-
bilienbrief“-Sicht ist das recht optimistisch. 
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Der Immobilienpreisindex des Verbands deutscher 
Pfandbriefbanken (vdp) ermittelt sowohl auf Jahres- als 
auch auf Quartalssicht die stärksten Rückgänge seit 
Beginn der Indexaufzeichnungen. Das bezieht sich im 
Q1 2023 auf einen Rückgang um 3,3% gegenüber dem 
Anfangsquartal 2022 und um 2,3% gegenüber dem direk-
ten Vorquartal.  Damit setzte sich zu Beginn dieses Jah-
res die Entwicklung fort, die bereits im zweiten Halbjahr 
2022 begonnen habe, so vdp-Hauptgeschäftsführer  
Jens Tolckmitt. Der vdp-Index beruht auf einer von 
vdpResearch quartalsweise durchgeführten Auswertung 
echter Immobilientransaktionsdaten von mehr als 700 
Kreditinstituten. Er steht nun bei 184,5 Punkten 
(Basisjahr 2010 = 100 Punkte). (MG) 
 
Die Wohnimmobilienpreise in Deutschland fielen im Vorjah-
resvergleich (Q1 2023 zu Q1 2022) moderat um 2,1%. Hier 
wirkten sich die nach wie vor niedrige Bautätigkeit und die 
hohe Nachfrage nach Wohnraum stabilisierend aus. Einen 
deutlich stärkeren Rückgang wiesen dagegen die Preise für 

Gewerbeimmobilien mit -8,3% auf. Dabei büßten Einzelhan-
delsimmobilienpreise mit -10,5% noch etwas mehr ein als die 

Preise für Büroimmobilien (-7,5%). Auch beim Quartalsver-
gleich (Q1 2023 zu Q4 2022) finden sich durchweg negative 
Vorzeichen. Während die Wohnimmobilienpreise in diesem 
Zeitraum um 2,0% zurückgingen, nahmen die Gewerbeim-
mobilienpreise um 3,6% ab. Das speiste sich aus rückläufi-
gen Preisentwicklungen sowohl bei Büro- (-5,0%) als auch 
bei Einzelhandelsimmobilien (-1,7%).  
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 „Der gesamte Immobilienmarkt befindet sich 
seit Mitte 2022 im Umbruch. Das zeigt sich vor allem 
bei den Immobilienpreisen“, hob vdp-HGF Jens  
Tolckmitt hervor. Der Rückgang der Wohnimmobi-
lienpreise träfe gleichermaßen das selbst genutzte 
Wohneigentum und Mehrfamilienhäuser. Gegenüber 
dem Anfangsquartal 2022 vergünstigten sich selbst 
genutzte Immobilien leicht um 1,0%, während die Prei-
se für Mietwohngebäude im gleichen Zeitraum um 
3,1% zurückgingen. Im Quartalsvergleich wiederum 
büßten die Preise für selbst genutztes Wohneigentum 
2,4% ein, die Preise für Mehrfamilienhäuser gaben um 
2,2% nach. Die Renditen für Mehrfamilienhäuser ge-
messen am Liegenschaftszinssatzindex erhöhten sich 
sowohl auf Jahressicht (+10,9%) als auch auf Quar-
talssicht (+3,5%) deutlich. Auch die Neuvertragsmieten 
legten in beiden Zeiträumen dynamisch zu. Gegenüber 
dem ersten Quartal 2022 belief sich das Plus auf 7,4%, 
gegenüber dem vierten Quartal 2022 auf 1,2%. Nach 
wie vor bestehe eine echte Knappheit an Wohnraum. 
Eine hohe und noch wachsende Nachfrage träfe auf 
ein viel zu geringes Angebot, so Tolckmitt. 

 
Ähnlich wie im gesamtdeutschen Markt entwi-

ckelten sich zu Beginn dieses Jahres die Preise für 
Wohnimmobilien in den Top 7-Städten. Im Vergleich 
zum ersten Quartal 2022 gingen die Preise um 1,4% 
zurück, im Vergleich zum Schlussquartal 2022 um 
1,3%. Wie in den Vorquartalen ragte Berlin unter den 
Metropolen heraus: In der Hauptstadt verteuerten sich 
Wohnimmobilien gegenüber dem Anfangsquartal 2022 
noch um 1,0%. Seit dem Schlussquartal 2022 reduzier-
ten sich hingegen auch in Berlin die Wohnimmobilien-
preise (-1,3%). Die anderen sechs Top 7-Städten wie-
sen sowohl im Jahres- als auch im Quartalsvergleich 
durchweg fallende Wohnimmobilienpreise auf. Mit Ver-
änderungsraten von -6,4% bzw. -2,2% waren die 
Rückgänge in Frankfurt am Main am größten.   

 
Während bei Einzelhandelsimmobilienprei-

sen langsame eine Bodenbildung sichtbar sei, wei-
sen Büroimmobilien deutlich fallende Multiplikatoren 
auf. Das korrespondiert mit der JLL-Analyse. Deren 
Liegenschaftszinssatzindex erhöhte sich gegenüber 
dem Anfangsquartal 2022 um 12,8% und gegenüber 
dem Schlussquartal 2022 um 4,3%. Dafür erhöhten 
sich die Büromieten im Jahresvergleich zwar noch um 
4,4%, gaben aber im Quartalsvergleich schon um 0,9% 
nach. Die Preise für Büroimmobilien verringerten sich 
um 7,5% auf Jahressicht. Weiterhin sei kein abrupter 
Preisverfall absehbar. Verkäufer und Käufer seien wei-
terhin auf der Suche nach einem neuen Preisgleichge-
wicht. Diese Phase werde mutmaßlich noch einige 
Quartale anhalten, so Tolckmitt. Nach mehr als zehn 
Jahren dynamischen Preiswachstums sei diese Wende 
schon länger erwartet worden. 
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GESUNDBETEN GEHT WEITER 
Lt. fragwürdiger Umfrage wollen 55% der Institutionellen noch 2023  
in Immobilien investieren 
 
Umfragen unter Gleichgesinnten, die derzeit ja auch nichts anderes zu tun haben, 
und möglichst in einer bekannten und homogenen Zielgruppe bieten willkomme-
ne Gelegenheit, die Resilienz des Immobilienmarktes aufzuzeigen und PR-getunte 
Plattitüden zu platzieren. (WR) 
 
Vorab, es ist auch „Der Immobilienbrief“ klar, dass der Immobilienmarkt volkswirtschaft-
lich nachhaltige Bedeutung hat und sich nach Konsolidierung der zinsgetunten Preisbla-
se in der dann traditionell erfolgenden Übertreibung in die Gegenrichtung gute Chancen 
zum Investment ergeben werden. Die Probleme liegen in vielen Bereichen der Immobili-
enwirtschaft in der Anpassungsphase und der Notwendigkeit von Überlebensstrategien. 
Bei Umfragen ist auch immer die Zielrichtung zu beachten. Wir erinnern uns noch an 
„wissenschaftliche“ Umfragen bei Hotelnutzern, die zeigten, dass Internet doch nicht so 
wichtig sei, weil die überwiegende Mehrheit mit 100% in einem Hotelzimmer Betten für 
wichtiger hielt als WLAN. 
 
 In diesem Sinne berichtet der der auf Wohnimmobilien spezialisierte Assetmana-
ger Industria stolz mit Blick auf das eigene Geschäft, dass bei 150 befragten institutio-
nellen Investoren, von denen ein Fünftel, bzw. 30 geantwortet hätten, dass davon wie-
derum die gut Hälfte, also wahrscheinlich 16, 2023 weiter in Immobilien investieren wol-
le. Was machen denn die 75% der Befragten, die entweder aus Faulheit oder um sich 
nicht erklären zu müssen, nicht antworteten. Im Ergebnis äußern sich rd. 85% gar nicht 
erst oder erklären ihre Immobilien-Abstinenz. Allerdings wollen die wohl 16 Investitions-
willigen gerade einmal 59 Mio. Euro indirekt in Immobilien und rund 21 Mio. Euro direkt 
in Immobilien investieren. Das könnte eher nicht die Elite der letztjährigen Milliardenin-
vestoren darstellen.  
 
 Wenig überraschend ist, dass „Wohnen national“ für die Mehrheit der Antworten-
den mit 57% die attraktivste Nutzungsart sei, erfährt der Wohnungsspezialist Industria. 
Jeder Fünfte des antwortenden Fünftels strebt sogar eine Steigerung der Immobilien-
quote an. Bei Nachhaltigkeit zählen die weniger strengen Artikel-8-Fonds. Daraus 
schließt Industria GF Thomas Wirtz, dass Wohnimmobilien nicht an Attraktivität verlie-
ren, dass es eine gute Nachricht sei, dass die in den letzten Jahren gestiegenen Immo-
bilienquoten großteils konstant bleiben sollen und dass 2023 mehr Geld indirekt in 
Fonds als direkt in Immobilien fließen werde. Allerdings relativiert Wirtz selber, dass das 
Ergebnis eventuell etwas verzerrt sein könnte, da unter den Befragten viele Industria 
Bestandsanleger mit einer hohen Affinität zur Nutzungsart Wohnen seien.  
 
 

TRANSAKTIONSMARKT IM APRIL NOCH TROSTLOSER  
ALS DAS WETTER 
Nur 2009 war es noch schlechter 
 
Ohne den Anteilsverkauf am Südewo-Portfolio von Vonovia an Apollo wäre der 
April ein annähernder Totalausfall gewesen. Der Deal machte praktisch das ge-
samte Wohntransaktionsvolumen und damit eben auch fast zwei Drittel des ge-
samten Transaktionsvolumens aus. (WR) 
 
Weniger als 50 Transaktionen bedeuten lt. Savills den zweitniedrigsten Wert der Erfas-
sungshistorie, der nur vom April 2009 unterboten wurde. Das Transaktionsvolumen be-
lief sich auf knapp 1,8 Mrd. Euro. Der Durchschnitt der vorangegangenen zwölf Monate 

München: Die Catella Real 
Estate AG (CREAG) erwirbt für 
den „Sarasin Sustainable Pro-
perties – European Cities“, ein 
Kooperationsprodukt der CRE-
AG mit der Bank J. Safra Sarasin 
AG, die 10.080 qm große 
Wohnimmobilie „Vallecas“ im 
Südosten Madrids. Das erst 
kürzlich vom Projektentwickler 
Activitas Inversion Inmobi-
liaria fertiggestellte Objekt 
umfasst 148 sozial-geförderte 
(Micro-) Apartments, die bereits 
alle vermietet sind.  
Die Wohnanlage liegt im Stadtteil 
Villa de Vallecas. Das 8-ge-
schossige Objekt verfügt über 
eine bebaute Gesamtfläche von 
10.080 qm und umfasst 148 sub-
ventionierte Apartments, die alle 
über einen zusätzlichen Lager-
raum im Keller verfügen, 152 
Parkplätze und 300 qm Gewer-
befläche. Bei dem Bau der 
Wohnanlage wurden hohe An-
sprüche an die energetische und 
technische Ausstattung gelegt, 
so dass „Vallecas“ mit der spani-
schen Zertifizierung BREEAM 
GOOD ausgezeichnet wurde und 
insgesamt der Energieeffizienz-
klasse A eingeordnet wird. 
 
Berlin: Comfort hat ein rd.  
860 qm großes Ladenlokal an 
die Markengastronomie Heim-
Werk vermittelt. Vermieter ist 
ein institutioneller Investor.  
 
Frankfurt: CILON erwirbt die 
rd. 5.000 qm große Büroimmobi-
lie in der Mergenthalerallee 45-
47 von der alstria office REIT-
AG. Das 1973 errichtete Ge-
bäude mit 9 Geschossen und 
Tiefgarage wird von CILON einer 
umfangreichen Revitalisierung 
unterzogen, deren Abschluss bis 
Mitte 2026 geplant ist. CMS Ha-
sche Sigle beriet CILON, FPS 
alstria office bei der Transaktion. 

 Deals 
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lag bei auch schon trostlosen 3,8 Mrd. Euro. Davon machten 
etwa zwei Drittel Wohnimmobilien aus, die wiederum fast 

vollständig durch den Vonovia Deal abgedeckt wurden. Die 
nächstgrößere Transaktion war der Ankauf eines Behörden-
gebäudes am Gänsemarkt in Hamburg durch die Stadt für 
119 Mio. Euro als einzige weitere Transaktion im dreistelli-
gen Millionen-Euro-Bereich. Der durchschnittliche Preis aller 
verkauften Einzelobjekte lag „außergewöhnlich niedrig“ bei 
weniger als 15 Mio. Euro.  
  

Lt. Savills verharren viele Investoren und – noch 
ausgeprägter – viele Eigentümer in Attentismus. Es herrsche 
weiterhin hohe Unsicherheit über das Preisniveau. Die Im-

mobilienwirtschaft hat sich nach Erfahrung von „Der Immobi-
lienbrief“ schon immer dadurch ausgezeichnet, dass sie aus 
einem funktionalen mathematischen Zusammenhang ein 
Gummiband der Hoffnung macht. Während die Vonovia-
Deals für Savills zum Knotenlöser werden könnte, fehlten 
solche Benchmark-Deals im Bürosegment. 





DEUTLICHE KURSABSCHLÄGE BEI  
GEBRAUCHTEN BETEILIGUNGEN 
Fondsbörse Deutschland registriert sinkende  
Kurse und sinkendes Volumen 
 
Wie im Gesamtmarkt halten sich auch Käufer und Ver-
käufer von Zweitmarkt-Immobilienbeteiligungen seit eini-
gen Monaten sehr zurück. Bewegung registrierte die 
Fondsbörse Deutschland Beteiligungsmakler AG im Ap-
ril lediglich bei europäischen Büroimmobilien, die mit 
teils kräftigen Kursabschlägen gehandelt wurden. (CW) 
 
Der Durchschnittskurs im Segment stürzte von 100,34% im 
März auf 78,96% ab. Aus 216 Vermittlungen (-31 ggü. Vor-
monat) entstand ein Nominalumsatz von 7,25 Mio. Euro, rd. 
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2,2 Mio. Euro weniger als im Vormonat. Der Kurssturz bei Immobilien zog den Durch-
schnittskurs für den Gesamtmarkt von 79,13% im März deutlich auf .64,64% nach  
unten. Der Nominalumsatz aus 428 Transaktionen (Vormonat: 389) im Gesamtmarkt 
sank gegenüber dem Vormonat um rd. 2 Mio. Euro ab auf 13,18 Mio. Euro. 

      
Der Handel mit Schiffsfonds verlief lebhaft, getrieben durch Spekulationen über 

kurzfristige Verkäufe einzelner Schiffe. Die Anzahl der Vermittlungen stieg leicht auf  
78 (Vormonat: 70 Transaktionen), der durchschnittliche Handelskurs auf 52,62% 
(Vormonat: 51,15%). Die Anzahl der Vermittlungen von  „Sonstigen Beteiligungen“ wie 
Private Equity-, Erneuerbare Energien- und Flugzeugfonds verdoppelte sich fast ggü. 
März auf 134 Transaktionen, der  Segment-Umsatz stieg dementsprechend auf  
3,20 Mio. Euro (Vormonat: 2,30 Mio.). Das Kursniveau erreichte mit einer Steigerung 
auf 42,49% (Vormonat: 34,01%) erstmals in diesem Jahr wieder den langfristigen 
Durchschnitt. 





IMMOBILIENBRANCHE MIT HOHEM ANTEIL AN LEBENS-
LAUF-OPTIMIERUNG 
Lügen haben kurze Beine… 
 
Aktuell befragte cvapp.de 3.000 Deutsche ob und worüber sie in ihrem Lebenslauf 
schon einmal gelogen haben. Der Auswertung zufolge liegt die Immobilienbran-
che und das Bauwesen mit rd. 69% nach Kunst -und Kultur mit rd. 77% und 
Transport und Logistik (72%) auf Platz 3 der Branchen, die am meisten in ihren 
Lebensläufen optimieren. (CW) 
 
Am häufigsten wurde in der Immobilienbranche und im Bauwesen über die eigenen 
Fähigkeiten und Kompetenzen gelogen (83,9%), dicht gefolgt von Angaben zum aktuel-
len Gehalt (82,3%). Die dritthäufigste Lüge liegt bei persönlichen Interessen vor 
(67,7%), die oft genutzt werden, um qualifizierter zu erscheinen.  
 
 

WOHNIMMOBILIENMARKT DUBLIN MIT ATTRAKTIVEM  
RENDITEPOTENZIAL 

 
Luca Gudewill – Director Research & Investitionsstrategie, Real I.S. AG 

 
Dublin ist nicht nur ein beliebtes Reiseziel für Touristen aus aller Welt und eine 
der lebenswertesten Städte Europas. Vielmehr gehört 
der Wohnimmobilienmarkt auch zu den spannendsten 
Investmentmärkten. Dublin hat in den vergangenen zehn 
Jahren ein enormes Wirtschafts- und Bevölkerungs-
wachstum verzeichnet. Das Wohnungsangebot konnte 
mit der steigenden Nachfrage kaum mithalten, sodass 
die Wohnungsmieten seit Jahren so stark steigen wie 
nirgendwo sonst in der Eurozone. Auch künftig dürfte 
die dynamische Entwicklung des Wohnimmobilien-
markts anhalten. Die Fundamentaldaten für eine weiter-
hin hohe Wohnraumnachfrage sind durchweg positiv: 
Rekordwerte bei Beschäftigtenzahlen, anhaltender Fach-
kräftezuzug, ein hohes Einkommensniveau sowie Stadt-
bezirke mit Revitalisierungspotenzial lassen weitere Miet
- und Renditesteigerungen für Dublin erwarten.  
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Peißenberg: Die Real I.S. AG 
kauft für den „Real I.S. Regio-
nalfonds Süddeutschland“  
ein rd. 5.650 qm großes Nah-
versorgungszentrum an der 
Hochreuther Straße von der 
Küblböck Unternehmens-
gruppe. Ankermieter sind 
EDEKA, LIDL und Müller.  
Blank Real Estate fungierte 
als Makler, die technische  
Beratung erfolgte durch  Kroll 
REAG, die rechtliche durch 
Noerr. 
 
Dortmund: Union Investment 
verkauft für den Immobilien-
Spezialfonds UII GermanM das 
Büro- und Geschäftshaus Wes-
tenhellweg 95-101 / Kampstra-
ße 84-100 an die Andreas Deil-
mann Familienstiftung. Der 
Käufer plant durch Umbau des 
1953 erbauten Gebäudes ca. 
160 barrierefreie Apartments 
mit KfW 40 EE Standard.  
UI wurde rechtlich von KFR und 
steuerrechtlich von GSK Stock-
mann beraten. Kleinschmidt 
Immobilien vermittelte. 
 
Frankfurt: Die Institutional 
Investment Group GmbH mie-
tet rd. 1.500 qm, die Rabobank 
rd. 700 qm von CA Immo im 
Büro- und Hotelhochhaus ONE. 
Das rd. 190 m hohe ONE ist mit 
Abschluss dieser Mietverträge 
zu rd. 80% vermietet. Colliers 
beriet Institutional Investment, 
CBRE die Rabobank. 
 
Bochum: Die HIH Invest Real 
Estate hat ein Büro- und Ge-
schäftshaus in der Kortumstra-
ße 72 an die wohninvest Hol-
ding. Das Objekt verfügt über 
eine Mietfläche von 17.511 qm 
auf sechs Obergeschossen.  
CBRE war vermittelnd tätig.  

  Deals 

Luca Gudewill  
Director Research & Invest-
itionsstrategie, Real I.S. AG 
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Wirtschaft, Bevölkerung, Beschäftigte – Irland wächst 
und braucht Wohnraum: Irlands Wirtschaft boomt und 
das bereits seit Längerem. In den vergangenen vier Jahren 
konnte der Staat mit einer etwa so großen Fläche wie das 
Bundesland Bayern das stärkste BIP-Wachstum innerhalb 
der Eurozone generieren. Auch im laufenden Jahr, in dem 
die meisten EU-Staaten eher mit eingetrübten Konjunktur-
aussichten zu kämpfen haben, dürfte Irland ein Wirtschafts-
wachstum von 4,7% verzeichnen, so die Prognose von Con-
sensus Economics (April). Für den gesamten Euroraum 
wird lediglich ein leichtes Plus von 0,7% erwartet. 
 

Mit der kontinuierlich steigenden Wirtschaftsleistung 
konnte in den vergangenen zehn Jahren auch ein massiver 
Bevölkerungszuwachs von 10% beobachtet werden. Und die 
Bevölkerungszahl dürfte auch künftig deutlich steigen. Ange-
trieben wird diese Entwicklung durch eine überdurchschnittli-
che Geburtenrate und eine hohe Zuwanderung, insbesonde-
re von Fachkräften der Tech-Szene aus dem Ausland. Die 
irische Hauptstadt ist hauptsächlicher Wirtschaftsmotor Ir-

lands und wegen des großen Angebots an attraktiven Ar-
beitsplätzen sowie der hohen Lebensqualität ein gefragter 
Wohnstandort. In Dublin leben heute bereits mehr als 
500.000 Menschen, in der gesamten Metropolregion sind es 
über 1,2 Millionen, Tendenz ebenfalls deutlich steigend. Das 
Bevölkerungswachstum führt zu einem zunehmenden Nach-
frageüberhang bei Mietwohnungen, was insbesondere Dub-
lin zu einem wichtigen Markt für Immobilieninvestoren macht. 
 

Mietpreise mit Aufholpotenzial: Die hohe Nach-
frage nach Wohnraum trifft in Dublin auf ein begrenztes An-
gebot an neuen Flächen – das Ergebnis: Verknappung des 
Wohnraums und steigende Wohnungsmieten um rund sie-
ben Prozent in den vergangenen zehn Jahren, laut einer 
Analyse von PMA. In Dublin hat es demnach den höchsten 
Mietzuwachs im gesamten Euroraum gegeben. Gleichzeitig 
sind die Mieten im europäischen Kontext noch erschwinglich. 
Das Verhältnis von Mietaufwand und Haushaltseinkommen 
liegt in Dublin bei knapp unter 30% und somit im europäi-
schen Mittelfeld. Dabei spielen insbesondere die hohen Ein-
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kommenszuwächse der Beschäftigten aus der Tech- und Finanzbranche eine große 
Rolle. Aufgrund des hohen Bevölkerungswachstums bei geringem Wohnungsangebot 
sollen die Wohnungsmieten in Dublin laut PMA auch in den kommenden fünf Jahren um 
weitere 4% jährlich zulegen.  
 

Im Fokus: Teilmarkt Dublin 8: Wie in allen Immobilienmärkten gilt es auch 
auf dem Dubliner Wohnungsmarkt, ein Auge fürs Detail zu haben und die verschiede-
nen Performances der Teilmärkte zu beobachten. So ist der westlich gelegene Bezirk 
Dublin 8 ein besonders starker Profiteur der steigenden Mieten. Nach Analyse des Im-
mobiliendienstleisters Knight Frank wird in diesem Teilmarkt ein Mietwachstum von 20% 
für die nächsten fünf Jahre erwartet. 
 

Dublin 8 liegt im Trend: Das Viertel befindet sich in einer momentanen Trans-
formationsphase von einem historischen Arbeitsviertel hin zu einem modernen urbanen 
Bezirk. Ehemalige Industrieanlagen und leer stehende Grundstücke werden zu neuen 
gewerblichen Nutzungen, Wohngebieten, Studentenwohnanlagen, Hotels und Besu-
cherattraktionen revitalisiert, ohne dabei den Charme und die Authentizität des histori-
schen Charakters einzubüßen. Der Bezirk punktet mit seiner attraktiven Lage nahe den 
Geschäftsvierteln der Stadt sowie der begehrten Bahnlinie „LUAS Green Line“ am St. 
Stephen's Green, wodurch eine gute Anbindung an das öffentliche Verkehrsnetz gege-
ben ist. Viele verbinden den Stadtteil auch mit dem hier ansässigen Hauptsitz der welt-
bekannten Guinness-Brauerei, der Christ Church oder auch der St. Patrick's Cathedral.  
 

Die sehr guten Standortgegebenheiten in Kombination mit dem großen Poten-
zial für weitere Mietsteigerungen und Investitionsmöglichkeiten machen Dublin 8 attrak-
tiv für Investoren. 
 
FAZIT: Attraktiver Investmentmarkt und hohes Renditepotenzial: Irland bietet ei-
nen liquiden Investmentmarkt mit im europäischen Vergleich hohen Nettoanfangsrendi-
ten von rund vier Prozent. Dies hat dazu geführt, dass trotz des aktuell schwierigeren 
Marktumfelds das Investitionsvolumen des irischen Wohnimmobilienmarkts laut JLL im 
vergangenen Jahr mit 1,85 Milliarden Euro weiterhin über dem Fünf-Jahres-
Durchschnitt lag und damit sogar das drittbeste Jahresergebnis überhaupt erzielt wurde. 
Die Attraktivität der Assetklasse spiegelt sich auch in einer Umfrage von PMA unter 
europäischen institutionellen Investoren wider, hier verzeichnet der irische Wohnungs-
markt ein sehr positives Stimmungsbild, welches deutlich über dem europäischen 
Durchschnitt liegt. 
 

Auch zukünftig dürfte der Nachfrageüberhang durch das stete Bevölkerungs-
wachstum und die stabile wirtschaftliche Entwicklung weiter zunehmen. Es ist zu erwar-
ten, dass mit den höheren Bau- und Finanzierungskosten Fertigstellungen zurückge-
hen, womit das Angebot weiter verknappt und auch der Druck auf die Mieten weiter 
steigen wird. 

 
 

EUROPÄISCHE GEWERBEIMMOBILIENMÄRKTE HEUTE IM 
VERGLEICH ZUR FINANZKRISE 
Risikofeld Finanzierung 
 

Daniela Fischer, DekaBank 
 
Zeiten steigender Zinsen sind Zeiten steigender Risiken. Zum einen sinken die 
Assetwerte und damit die Besicherungen für Realkredite. Zum anderen steigt das 
Risiko von Anschlussfinanzierungen, da sich die Kreditvergabebedingungen so-
wie die Finanzierungskonditionen verschärfen.  
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Hamburg: Die Proxalto Ser-
vice Management GmbH mie-
tet von Conren Land mehr als 
3.000 qm Bürofläche im Büro-
haus Cambium im Nagelsweg 
33 und 35. JLL war beratend 
und vermittelnd tätig.  
 
Berlin: Panattoni vermietet im 
City Dock des Panattoni Cam-
pus Berlin Zentrum 1.197 qm 
an die Hauptstadt Möblerei und 
1.164 qm an Hildebrandt Ver-
anstaltungstechnik. Die Flä-
chen des Panattoni Park-Teils, 
der im August 2023 bezugsfer-
tig sein wird, sind damit voll-
ständig vermietet.  
 
Bochum: Vonovia verkauft 
für rd. 560 Mio. Euro 5 Be-
standsobjekte mit 1.350 Woh-
nungen in Frankfurt, Berlin und 
München an CBRE IM. 
2 der 5 Objekte befinden sich in 
der finalen Bauphase mit erwar-
teter Fertigstellung bis Ende 
August 2023. Der Vollzug des 
Verkaufs wird im Laufe von Q2 
und Q3 2023 nach Vorliegen 
der üblichen Fälligkeitsvoraus-
setzungen erwartet 
 
Frankfurt: Savills IM erwirbt 
für rd. 100 Mio. Euro 6 voll ver-
mieteten Wohnimmobilien mit 
insgesamt 575 Wohnungen und 
rd. 26.000 qm Fläche in Uppsa-
la, Västerås und Gävle von der 
schwedischen Bauträger- und 
Immobiliengesellschaft K2A 
Knaust & Andersson Fastig-
heter AB.  
 
Frankfurt: Die Wirtschafts-
kanzlei Simmons & Simmons 
mietet 2.100 qm Fläche in dem 
im Bau befindlichen Hochhaus-
Projekt FOUR. Vermieter ist 
Groß & Partner. Beraten wur-
de Simmons & Simmons von 
blackolive. 

  Deals 
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Wie stark der Kreditbestand betroffen ist, wird von mehreren 
Faktoren beeinflusst. Neben Ausmaß und Länge der voran-
gegangenen Niedrigzinsperiode können auch Sondereinflüs-
se wie Finanzinnovationen im Fall der US-Finanzkrise zu 
Übertreibungen bei der Immobilienkreditvergabe führen. Die 
2022 eingeleitete Zinswende beendet die längste und ausge-
prägteste Niedrigzinsphase der Finanzgeschichte, seit einer 
Dekade lagen die Geldmarktzinsen im Euroraum bei oder 
sogar unter 0% einhergehend mit stark gestiegenen Vermö-
genspreisen.  
 

In der Entwicklung der gewerblichen Immobilienkre-
dite in Deutschland spiegeln sich die letzten beiden Konjunk-
turzyklen sehr deutlich wider. Nach der Rezession Anfang 
der 2000er Jahre stieg der Zuwachs bei den Immobilienkre-
diten deutscher Banken moderat an und beschleunigte sich 
in den letzten beiden Jahren vor der Finanzkrise erheblich. 
Die Immobilienkrise in den USA bedeutete auch in Europa 
tiefe Einschnitte bei der Immobilienfinanzierung. Nach der 
Finanzkrise und ihrer europäischen Ergänzung der Eurokrise 
setzte ein langer Aufschwung der Weltwirtschaft mit extrem 
niedrigen Zinsen ein, der ab 2018 zu deutlichen Steigerun-
gen bei der Kreditvergabe deutscher Banken in der Größen-
ordnung von jährlich 7 bis 8% führte.  

 

Eine gewisse Überhitzung bei der Kreditentwicklung 
in den letzten Jahren ist erkennbar, diese ist vor dem Hinter-
grund des extremen Niedrigzinsumfeldes allerdings als mo-
derat zu bezeichnen. Zwar kam es 2022 zu deutlichen Preis-
korrekturen am Immobilienmarkt, doch haben die älteren 
noch ausstehenden Immobilienfinanzierungen in den Vorjah-
ren auch sehr kräftige Preissteigerungen erfahren, was einen 
gewissen Bewertungspuffer bietet. Zudem sind die Banken 
bei neuen Finanzierungen schon frühzeitig vorsichtiger ge-
worden. Seit vergangenem Jahr wurden die Beleihungsgren-
zen deutlich gesenkt. Durch die Zinswende ist der De-
ckungsgrad der Mieten für die Zinszahlungen stärker in den 
Fokus gerückt. Zwar sind auch die Immobilienrenditen ge-
stiegen, allerdings deutlich weniger stark als die Zinsen. 
Auch wenn sich die Fremdkapitalkosten stabilisiert haben, ist 
auch künftig mit Problemen bei Anschlussfinanzierungen zu 
rechnen angesichts rückläufiger Kapitalwerte. 

 
Korrektur an den Investmentmärkten 
 
Die dramatischen Zinsbewegungen haben seit Mitte vergan-
genen Jahres tiefe Spuren an den Investmentmärkten hinter-
lassen. Die Nachfrage ist eingebrochen, die Vervielfältiger 
gaben nach und die Mietrenditen stiegen deutlich, auch im 
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Spitzensegment. Aufgrund der geringen Anzahl an Transak-
tionen sind die Niveaus allerdings insgesamt schwer zu grei-
fen. Und die Objektbewertungen in der Breite hinken der 
Marktentwicklung naturgemäß hinterher. Dem schwachen 
Jahresendquartal folgte ein extrem verhaltener Jahres-
auftakt. Das europaweite gewerbliche Investmentvolumen im 
ersten Quartal 2023 verfehlte das zehnjährige Mittel um 
47%, im bedeutenden Bürosegment sogar um 62%. Käufer 
und Verkäufer kommen angesichts divergierender Preisvor-
stellungen noch immer nicht zusammen. In den kommenden 
Monaten ist verstärkt mit Value-Add-Deals zu rechnen. Der 
Zinssprung trifft hoch fremdfinanzierte Investoren sowie vom 
Strukturwandel betroffene Objekte besonders stark. Wir 
rechnen im laufenden Jahr mit weiteren Renditeanstiegen, 
2024 dann mit einer Konsolidierung. 

 
Die Kapitalwerte von Büroobjekten gaben 2022 um 

europaweit durchschnittlich 12% nach. 2023 könnten sich 

nochmals Rückgänge um etwa 8% anschließen in Richtung 
der Niveaus von 2018. Im Vergleich zu 2008/09 wäre die 
Wertkorrektur im gesamteuropäischen Aggregat über 25 
Märkte damit geringer, in Deutschland allerdings stärker 
(Durchschnitt nur der deutschen BIG 7-Märkte). In den insge-
samt stabileren deutschen Standorten waren die Anfangsren-
diten in der Finanzkrise weniger stark gestiegen, die Rendite-
kompression seit 2016 wiederum war überdurchschnittlich. Mit 
ihrer Nullzinspolitik hatten die Notenbanken an den Immobi-
lienmärkten eine wahre Preisrallye in Richtung nicht nachhalti-
ger Niveaus ausgelöst. Eine Korrektur war bereits länger er-
wartet worden, nicht jedoch das Ausmaß und die Schnelligkeit 
ausgelöst durch den Preis- und Zinsschock infolge des Ukrai-
ne-Kriegs. Auf Fondsebene dürften die Bewegungen jedoch 
weniger stark ausfallen. Angesichts der robusteren Verfas-
sung der Realwirtschaft im Vergleich zu Zeiten der Finanzkri-
se gehen wir aus heutiger Sicht nicht von einer großen Ver-
kaufswelle bei Gewerbeimmobilien aus.  
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Büromietmärkte robust, aber stärkere Ausdifferenzierung 
 
Im Gegensatz zu den Investmentmärkten erweisen sich die Büromietmärkte als robust. 
Deutlich vor allem inflationsbedingt steigende Spitzenmieten verhinderten 2022 stärkere 
zinsinduzierte Wertverluste. Im Gegensatz zur Finanzkrise vor rund 15 Jahren handelt 
es sich aktuell nicht um eine kombinierte Miet- und Investmentmarktkorrektur. Während 
2007/08 die stark gestiegene Risikoaversion zunächst zu steigenden Anfangsrenditen 
geführt hatte, erreichte die Kreditkrise dann zeitverzögert die Realwirtschaft und löste 
eine tiefe globale Rezession aus, einhergehend mit Stellenabbau und einem Einbruch 
der Flächennachfrage. Auch steigende Fertigstellungszahlen führten zu höheren Leer-
ständen und insgesamt sinkenden Mieten.  
 

Aktuell erwarten wir im Hauptszenario (65%) kein Überschwappen des Ban-
kenstresses auf die Realwirtschaft. Die Eigenkapitalausstattungen des Bankensystems 
insbesondere im Euroraum sind deutlich angewachsen als regulatorische Konsequenz 
der letzten immobilienbedingten Bankenkrise. Die Aufsicht wurde verschärft und die 
Notenbanken schreiten bei Bedarf unverzüglich und konsequent mit massiven unterstüt-
zenden Maßnahmen ein. Regulatorische Verschärfungen aber auch makroökonomische 
Vorteile aus einer verbesserten Verschuldungsquote haben die Banken auf eine we-
sentlich solidere Basis gestellt. In der Realwirtschaft erweisen sich die Arbeitsmärkte 
trotz Pandemie sowie Wirtschafts- und Energiekrise infolge der geopolitischen Verwer-
fungen als äußerst robust. Neben staatlichen Stützungsmaßnahmen sorgt vor allem 
auch der verschärfte Arbeits- und Fachkräftemangel dafür, dass Unternehmen Mitarbei-
ter nicht leichtfertig entlassen, was die Nachfrage nach Büroraum stabilisiert. 

 
Nichtsdestotrotz schlägt sich die Konjunkturabkühlung in zuletzt deutlich niedri-

geren Flächenumsätzen nieder. Gefragt sind vor allem moderne ESG-konforme Objekte 
in Toplagen. Die europaweite Leerstandsquote war 2022 stabil bei gut 8%. Im Mittel der 
deutschen BIG 7 ist der Leerstand weiter leicht gestiegen auf jedoch nach wie vor nied-
rige 4,9%. 2007/08 lag die Quote bei rund 9%. Mittelfristig ist ein Einpendeln beim lang-
jährigen Durchschnitt zwischen 6 und 7% zu erwarten. Europaweit dürfte der Leerstand 
in Richtung 9% tendieren. Insbesondere bei nicht zeitgemäßen Objekten und in dezent-
ralen Lagen ist jedoch vermehrt mit strukturellem Leerstand zu rechnen. Der Bauzyklus 
erreicht im laufenden Jahr seinen Höhepunkt. Der Nettozugang ist erheblich niedriger 
als 2008/09. Mittelfristig ist wegen der stark gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten 
ein deutlicher Rückgang der Fertigstellungen und ein Nachfragüberhang nach moder-
nen Top-Objekten zu erwarten.  

 
2022 stiegen die Spitzenmieten im europaweiten Mittel um 7%, in den deut-

schen BIG 7-Märkten sogar um fast 11%. Das Umfeld der weiterhin hohen Inflation 
sorgt bei in der Regel indexierten Mietverträgen im laufenden Jahr für weitere Mietzu-
wächse. Einhergehend mit rückläufigen Inflationsraten rechnen wir in den Folgejahren 
mit verlangsamtem Mietwachstum. Wenngleich die Entwicklungen auf aggregierter Ebe-
ne verkraftbar erscheinen, unterliegen die Büromärkte doch erheblichen strukturellen 
Änderungen. Daher ist künftig von einer stärkeren Spreizung des Marktes auszugehen. 
Moderne Topobjekte in besten Lagen mit guter Anbindung und hohen Annehmlichkeiten 
für die Mitarbeiter bleiben mit Blick auf den Fachkräftemangel gefragt, auch und gerade 
vor dem Hintergrund der neuen hybriden Arbeitswelt. Mehr mobile Arbeit wird sich mit 
dem sukzessiven Auslaufen der Mietverträge im Flächenbedarf der Unternehmen nie-
derschlagen. Märkte wie Amsterdam und Stockholm sind jedoch Beispiele dafür, dass 
Büromärkte trotz höherer Homeoffice-Quoten funktionieren. Der Druck auf Eigentümer 
veralteter nicht marktkonformer Objekte selbst in guten Lagen wird stark zunehmen, vor 
allem auch vor dem Hintergrund von ESG und verschärfter CO2-Vorgaben. 
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Hamburg: Die IMMAC Immo-
bilienfonds GmbH platzierte 
den durch ihre KVG HKA Han-
seatische Kapitalverwaltung 
GmbH aufgelegten Spezial-
AIF „IMMAC Sozialimmobilien 
123. Renditefonds GmbH & 
Co. geschlossene Invest-
mentkommanditgesellschaft“ 
innerhalb kürzester Zeit. 
Der Spezial-AIF hat eine Lauf-
zeit von 15 Jahren und inves-
tiert in die Altenpflegeeinrich-
tung „Residenz am Harrl“ mit 
derzeit 128 vollstationären Pfle-
geplätzen im niedersächsi-
schen Bad Eilsen.  
Das Investitionsvolumen be-
trägt 17,4 Mio. Euro, davon 
entfallen auf das Kommanditka-
pital rund 11,1 Mio. Euro.  
Parallel zur Übernahme der 
Seniorenresidenz schloss  
IMMAC im Juli 2022 einen 
Pachtvertrag mit der Careciano 
GmbH für den Betrieb der 
Einrichtung ab.  
 
Tübingen: Verifort Capital 
startet mit dem »Verifort Capital 
HC 2« seinen zweiten Alter-
nativen Investmentfonds (AIF), 
der in Immobilien aus dem  
Segment der Pflege- und  
Sozialimmobilien in Deutsch-
land investiert.  
Neben Pflege– und Sozialmmo-
bilien kann das Portfolio auch 
Einrichtungen wie Ärztehäuser, 
medizinische Versorgungszen-
tren (MVZ) und andere medizi-
nische Einrichtungen enthalten. 
Ebenso kommen Kitas sowie 
Schulen und ähnliches für den 
Fonds in Frage. 
Die Mindestbeteiligung beträgt 
5.000 Euro. Das Fondsvolumen 
wird rund 71 Mio. Euro betra-
gen. Der Fonds hat eine Lauf-
zeit bis zum 31.12.2035. Die 
angestrebte jährliche Ausschüt-
tung beträgt 3,50%. 

  Fonds-News 
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Fahrländer Partner Raumentwicklung, kurz FPRE, ist ein 
privates, unabhängiges Beratungs- und Forschungsun-
ternehmen. Seit der Gründung im Jahr 2006 befasst sich 
FPRE als digitaler Daten- und Modellprovider schwer-
punktmäßig mit der automatisierten Immobilienbewer-
tung und -analyse von Wohn- und Gewerbeimmobilien. 
Ein weiterer Fokus liegt auf der digitalen Bereitstellung 
von Standortdaten und Lageratings. Mit hedonischen 
und anderen analytisch-statistischen Modellen bietet 
FPRE Lösungen für fast alle immobilienökonomischen 
Fragestellungen. Hauptzielgruppen sind private und in-
stitutionelle Investoren, Projektentwickler, Makler- und 
Beratungsunternehmen, Asset Manager sowie Gutach-
ter, Finanzdienstleister und die Öffentliche Hand. Neben 
dem Hauptsitz in Zürich unterhält FPRE Niederlassun-
gen in Frankfurt am Main und Bern. 
 
Gesprächspartner Dr. Stefan Fahrländer ist Gründer  
der Fahrländer Partner AG. Er ist einer der führenden Exper-
ten im deutschsprachigen Raum für die hedonische Immo-
bilienbewertung und -analyse. Mit seinem Unternehmen 
FPRE bietet er seit mehr als 15 Jahren automatisierte  
Bewertungsmodelle und digitale Standortdaten für die  
Immobilienbranche. 

Herr Dr. Fahrländer, wie funktioniert die Discounted-
Cash-Flow-Bewertung? 
 
Stefan Fahrländer (SF): Wie der Name schon sagt, be-
wertet die DCF-Methode den „abgezinsten Zahlungsstrom“ 
einer Immobilieninvestition. Mit dem Begriff des „Abzinsens“ 
wird die Berechnung des heutigen Werts einer zukünftigen 
Zahlung beschrieben. Im Falle einer Immobilie ist dies der 
Verkauf eines Objekts nach einem bestimmten Zeitraum. 
Grundsätzlich wird der Saldo der zukünftigen Einnahmen 
und Ausgaben (Cash-Flows) ermittelt und mit objektart- und 
lagespezifischen Zinssätzen diskontiert. Die Berechnung 
erfolgt also auf Basis des Barwertes bzw. gemäß der Kapital-
wertmethode der Investitionsrechnung.  
 
Was sind die Vorteile des DCF-Verfahrens? 
 
Dr. Fahrländer: Die großen Vorteile des DCF-Verfahrens 
werden in seiner Übersichtlichkeit und Transparenz gese-
hen. In der Tat werden die mit der Immobilie verbundenen 
Zahlungsströme und die Annahmen des Wertermittlers perio-
dengerecht offengelegt. So ist klar ersichtlich, wann etwa 
aufgrund auslaufender Mietverträge mit Leerständen zu 
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Realis 

PRO UND CONTRA DER AUTOMATISIERTEN DISCOUNTED-CASH-FLOW-BEWERTUNG 

Das heißt, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere 
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich 
ent wickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf 
dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen. 
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert für 
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die 
UNPRI-Initiative der Vereinten Nationen für verantwortliches 
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist spürbar: 
Mehrere unserer Immobilienfonds für private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet. 
Eine offene Denkweise, agile Prozesse und zielorientierte 
Softwarelösungen sind die Grundlage, um unsere Ziele 
zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft. 
Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen 
Immobilie mit 
Zukunft

JAHRE

www.realisag.de
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rechnen ist, ob Incentives wie Mietausfallzeiten zu berücksichtigen sind oder wann tech-
nische Anlagen erneuert werden müssen. Anstehende Ausgaben für Renovierungen 
oder Umbauten können exakt eingeplant und in dem betreffenden Jahr angesetzt wer-
den. Investoren erhalten also eine sehr gute Grundlage für ihre Liquiditätsplanung. In 
der Zukunft geplante ESG-Investitionen lasen sich auf diese Weise sehr gut in die Kal-
kulation einbeziehen. 
 
Und die Nachteile? 
 
Dr. Fahrländer: Auch die Nachteile sind Folge der genannten Transparenz. So 
können die offengelegten Bewertungsansätze im nachhinein widerlegt werden, falls ein 
anderes Szenario eingetreten ist. Und auch im Vorfeld kann es Uneinigkeit über die 
getroffenen Annahmen geben, was die Kritikanfälligkeit fördert. Die Methode erfordert in 
der Tat an mehreren Stellen Prognosen, die strittig sein können. In welcher Höhe wird 
der jährliche Cash-Flow angesetzt? In welchem Ausmaß werden Steuern und Abgaben 
berücksichtigt? Zu welchem Zinssatz wird diskontiert? Es fließen also subjektive Prog-
nosen in Hinblick auf die künftige Marktentwicklung in die Wertermittlung ein. Die in 
Deutschland fehlende gesetzliche Regelung des Verfahrens tut ihr Übriges. 
 
Gibt es ähnlich wie bei den anderen Bewertungsverfahren regulative Vorgaben? 
 
Dr. Fahrländer: Das DCF-Verfahren für die Bewertung von Immobilien ist nicht nor-
miert. Dementsprechend gibt es einfache und kompliziertere Varianten und zudem län-
der und marktspezifische Besonderheiten. Anhaltspunkte liefern die International Valua-
tion Standards (IVS). 
 
Warum spielt die DCF-Methode in der deutschen Verkehrswertermittlung eine 
eher untergeordnete Rolle? 
 
Dr. Fahrländer: Das DCF-Verfahren nach internationalem Verständnis wird in Deutsch-
land meist als nicht geeignet für die Verkehrswertermittlung angesehen. Dementspre-
chend wurde das DCF-Verfahren auch nicht in die ImmoWertV aufgenommen. Das 
dort bevorzugte mehrperiodische Ertragswertverfahren ist kein DCF-Verfahren 
internationaler Prägung. Am Ende entscheiden die Eingangsgrößen, die Modell-
qualität und die Erfahrung der Wertermittler mit dieser Methode, ob das DCF-Verfahren 
zur Marktwertermittlung geeignet ist. 
 
Welche Vorbehalte gibt es in Deutschland? 
 
Dr. Fahrländer: Das DCF-Verfahren nach internationalem Verständnis wird in Deutsch-
land als „Prognoseverfahren“ bezeichnet. Man sieht den Anwendungszweck hierzulan-
de eher in der Bestimmung investorenspezifischer Verkaufsmindestpreise oder Einkauf-
höchstpreise. Wegen der prognostischen Elemente und der Schwierigkeiten bei der 
Bestimmung marktgerechter Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssätze können 
Marktwerte nach dieser Einschätzung nur bedingt generiert werden. Die Kritik zielt also 
auf mögliche Fehlerquellen und Manipulationsmöglichkeiten ab.  
 
Wie ist die Lage in der Schweiz? 
 
Dr. Fahrländer: Andere Länder wie die Schweiz teilen die beschriebene Skepsis 
nicht in gleichem Maße. In der Schweiz wird das DCF-Verfahren bei größeren Rendi-
teimmobilien generell zur Marktwertermittlung eingesetzt. Dies wird von institutionellen 
Investoren so gefordert und vorausgesetzt. Auch in den USA sind Bewertungen mit dem 
DCF-Verfahren marktüblich.  
 

NR. 551 | 19. KW I 12.05.2023 I ISSN 1860-6369 I SEITE 20 

Oestrich-Winkel: Die ATR - 
Audio Trade Hi-Fi Vertriebs-
gesellschaft mbH mietet 
1.929 qm Logistik- und Lager-
fläche in der Rheingaustraße 
19a. ATR bezog das Objekt im 
April 2023 vorerst als Untermie-
ter des bestehenden Mieters 
WILDE Cosmetics. Ab Juni 
2024 wird ATR die Flächen 
dann als alleiniger Mieter über-
nehmen. Vermieter ist die Erka 
Vermögens- und Grund-
stücksverwaltung GmbH & 
Co. KG. NAI apollo für den 
Vermieter beratend tätig. 
 
Koblenz: VGP NV vermietet 
rd. 28.000 qm Gewerbefläche 
an einen Anbieter von nachhal-
tigen, unbegrenzt recyclebaren 
Metall- und Glasverpackungen 
im VGP Park Koblenz. Der Ein-
zug ist für das 1. Quartal 2024 
geplant. Beim langfristigen 
Mietvertragsabschluss war  
Realogis vermittelnd tätig. 
Der Kunde mietet neben einer 
reichhaltigen Lagerfläche auch 
Büro-, Sozial- und Technikflä-
chen, ein Coil-Lager sowie 
PKW-Stellplätze an.  
 
Eschborn: Die memox 
Deutschland GmbH schließt 
einen langfristigen Mietvertrag 
über rund 840 qm im Maxxon, 
Frankfurter Straße 10-14 ab. 
Blackolive war beratend für 
den Mieter tätig und Colliers für 
den Eigentümer Real Capital 
Holding. 
 
Hamburg: Avison Young hat 
rund 700 qm Büroflächen im 
Zurich Haus an die Kelly Ser-
vices GmbH vermietet. Eigen-
tümer der Immobilie in der 
Domstraße 17-21 ist die Zurich 
Gruppe Deutschland. Beraten 
wurde sie von BNPPRE.  

  Deals 
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Auch in Großbritannien ist der Einsatz der DCF- 
Methode seit langem üblich. Wie sehen Sie die  
dortige Diskussion? 
 
Dr. Fahrländer: Neben der Berücksichtigung von Miet-
wachstumsaussichten müssen vermehrt auch ESG-
Gesichtspunkte in die Kosten- und Nutzenbetrachtung ein-
fließen. Die DCF-Methode kann diese wirtschaftlichen Aus-
wirkungen recht gut quantifizieren. Deshalb ist auch in Groß-
britannien eine Hinwendung zur DCF-Methode erkennbar. 
Aktuell dreht sich dort die Diskussion um die Differenzierung 
zwischen Marktwert und Investitionswert. Letztlich geht es 
auch dort um das Verständnis, wie der Markt Abzinsungssät-
ze bewertet und Wachstumschancen einschätzt. Mit wissen-
schaftlich fundierten Datensätzen lassen sich derartige Über-
legungen zumindest stützen. 
 
Inwieweit beeinflusst die DCF-Methode die Bewertungs-
praxis? 
 
Dr. Fahrländer: Es wird zumindest vermehrt über interne 
Renditen, „Hurdle Rates“, Mietwachstum oder explizite Kos-
ten gesprochen. Es wird über Wachstum nachgedacht, was 
in der derzeitigen inflationären Wirtschaft wichtig ist. Und es 
werden Transaktionsnachweise mit Hilfe von DCF-Modellen 
analysiert, um marktbeobachtete Diskontierungssätze zu 
erhalten. Die Bewertung wird also insgesamt analytischer 
und damit auch datenhungriger. Gleichzeitig wird der Vor-
wurf der Rückwärtsgewandtheit entkräftet, was gerade in 
Zeiten schneller Marktbewegungen wichtig ist. 
 
Für welche Marktakteure und Marktbereiche eignet sich 
das DCF-Modell? 
 
Dr. Fahrländer: Die DCF-Methode ermöglicht eine exakte 
Beurteilung des Barwertes der Immobilie unter Berücksichti-
gung zukünftiger Erträge und Aufwendungen. Deshalb eignet 
sich die Discounted-Cash-Flow-Methode in besonderem 
Maße zur Risikoquantifizierung bei Immobilienkäufen und -
verkäufen. Fast alle Asset Manager und professionellen In-
vestoren arbeiten deshalb mit mehr oder weniger automati-
sierten DCF-Modellen. Sehr häufig kommen hierbei auch 
einfache Excel-Modelle zur Anwendung. Besonders beliebt 
ist die Discounted-Cash-Flow-Methode bei internationalen 
Investoren. Banken, Berater und Wirtschaftsprüfer nutzen 
sie, um Investitionsentscheidungen durch eine bessere Ver-
gleichbarkeit zu erleichtern und zukünftige Renditechancen 
zu berechnen.  
 
Wie lässt sich die DCF-Bewertung automatisieren? 
 
Dr. Fahrländer: DCF-Modelle sind im Prinzip simple Gebil-
de. Entscheidend für das Ergebnis ist die Qualität der einge-
gebenen Ausgangsgrößen und Annahmen. Und genau an 
dieser Stelle setzt auch die Automatisierung an. Zeitgemäße 

Modelle liefern je nach Objekt und Nutzungsart spezifische 
Systemvorschläge zu Diskontierungssätzen, Makro- und 
Mikrolage-qualitäten, kurz- und langfristigen Teuerungsraten, 
Sollmieten und Kostenansätzen. Zudem sollten die wesentli-
chen Ergebnisse auch in Form von Schaubildern und die 
Gesamtbewertung als Dokument zur Verfügung gestellt wer-
den. Im Optimalfall werden die eingegebenen Daten direkt 
auch für eine ergänzende Ertragswertberechnung gemäß  
ImmoWertV genutzt. 
 
Fazit 
 
SF: Es ist offensichtlich, dass sich die Discounted-Cash-
Flow-Methode in besonderem Maße zur Risikoquantifizie-
rung bei Immobilienkäufen und -verkäufen eignet. Damit ist 
sie für Asset Manager und Investoren die Bewertungs-
methode der Wahl. Aufgrund regulatorischer Vorgaben kann 
die DCF-Methode in Deutschland in der täglichen Bewer-
tungspraxis bis auf weiteres hingegen nur eine untergeord-
nete Rolle spielen. Der Trend zu automatisierten Bewer-
tungsverfahren, ob Vergleichswert- oder DCF-Methode, ist 
aber auch hierzulande zu beobachten und aus meiner Sicht 
vorteilhaft.  

 
 
 

 Teurer Scheidungsverkauf einer Immobilie  Kein 
Aprilscherz: Barzahlungsverbot bei entgeltlichen Im-
mobilienerwerben  Herausgeberkommentar: Ampel-
koalition zündet „Atombombe“ durch Sanierungspflich-
ten  Reservierungsgebühren für Makler sind unwirk-
sam  Mieterhöhung: Berücksichtigung eines wohn-
wertmindernden Merkmals  Als Beilage: MIPIM 2023 
– Weckruf in die Immobilienbranche!  Doch zuerst, 
liebe Leserin, lieber Leser, werfen wir einen kritischen 
Blick auf das neue Heizungsverbot: 

Steuerfalle bei erzwungenem GEG-
Heizungswechsel  
 

Bei der Androhung des flächendeckenden Umbaus der Wär-
meversorgung hat bisher noch kein Vertreter der Bundesre-
gierung über die steuerlichen Konsequenzen gesprochen, die 
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ein Verbot von Gas- und Ölheizungen bei Vermietern auslöst. 
Fakt ist: Durch die geplanten Änderungen des -
Gebäudeenergiegesetzes (GEG) werden Wohneigentümer 
gezwungen, ihre mit fossilen Brennstoffen betriebenen Hei-
zungen in den nächsten Jahren auszutauschen. Da in vielen 
Fällen die Gebäudehülle vorher saniert werden muss, wird 
dies private Eigentümer vor erheb-liche finanzielle Probleme 
stellen. Denn ihr Eigenkapital ist häufig in der Immobilie ge-
bunden. Die Aufnahme eines Dar-lehens ist besonders älteren 
Eigentümern aufgrund der Regelung in der EU-
Kreditrichtlinie schon aus rechtlichen Gründen nicht möglich. 
Darüber hinaus scheuen ältere Menschen meist davor zurück, 
ein größeres Darlehen aufzunehmen, um ihren Kindern keine 
Schulden zu hinterlassen. Bei Immobilien außerhalb der Bal-
lungsräume oder solchen mit einer schlechten Bausubstanz 
stellt sich auch die Frage, ob sich die Investi-tionen jemals 
amortisieren. Die Altersversorgung vieler privater Vermieter 
wäre damit auch gefährdet.  

Zwar stellt der Staat finanzielle Hilfen in Aussicht, gleich-
wohl ist damit zu rechnen, dass viele Eigentümer ihre Im-
mobilie mit Wertabschlägen verkaufen müssen. Dies vor 
allem, da die Kosten für den Austausch der Heizung und 
die Umrüstung des Gebäudes eingepreist werden, was den 
Kaufpreis erheblich mindern wird. Der Erwerber wiederum 
muss aus steuerlichen Gründen mit größeren Investitionen 
mindestens drei Jahre warten. Andernfalls würden die Kos-
ten – soweit sie mehr als 15  % des Gebäudewertanteils der 
Anschaffungskosten betragen – als anschaffungsnahe Her-
stellungskosten i. S. d. §  6 Abs. 1 Nr. 1a EStG eingestuft. 
Diese Grenze wird schnell überschritten, da sämtliche wäh-
rend dieser Frist entstehenden Kosten zusammengerechnet 
werden. Entsprechende Aufwendungen können dann nur in 
Höhe der für das Gebäude zulässigen AfA (Absetzung für 
Ab-nutzung) von 2 bzw. 2,5  % als Werbungskosten abge-
zogen werden. Daher unterlassen Erwerber in den ersten 
Jahren nach dem Erwerb regelmäßig sämtliche Modernisie-
rungen.  

Der Immobilienverband Deutschland (IVD) fordert daher u. 
E. zu Recht, diese Sondervorschrift ersatzlos zu streichen. Es 
ist widersprüchlich, auf der einen Seite immer wieder neue 
Fördermittel zu versprechen und in Aussicht zu stellen, auf 
der anderen Seite aber die steuerlichen Hemmnisse bestehen 
zu lassen. Zumindest sollte die Ausnahmeregel des §  6 Abs. 
1 Nr. 1a Satz 2 EStG um Maßnahmen zur energetischen Ver-
besserung i. S. d. §  555b BGB erweitert werden. Nach dieser 
Ausnahmevorschrift im EStG gilt die Regelung zu den an-
schaffungsnahen Herstellungskosten nicht für Erweiterungen 
i. S. d. §  255 Abs. 2 Satz 1 HGB sowie für Erhaltungsarbei-
ten, die üblicherweise jährlich anfallen. Zur Definition der 
begünstigten Maßnahmen könnte man auf §  555b Nr. 1 und 2 
BGB Bezug nehmen. In dieser Vorschrift sind Modernisie-
rungsmaßnahmen geregelt, durch die Energie nachhaltig ein-
gespart wird. Der geplante Zwang zum Austausch der Hei-

zung in dem GEG stellt ein Sonderopfer der Immobilienei-
gentümer dar. Der Schutz des Klimas ist eine gesamtgesell-
schaftliche Aufgabe, die deshalb auch von der gesamten Ge-
sellschaft getragen werden muss (siehe hierzu auch den Kom-
mentar auf Seite 3). 



WOHNUNGSZYKLUS VERLÄUFT NACH 
LEHRBUCH 
Empirica beschreibt Ablauf der Zykluswende 
 
Der in seinen Warnungen seit Jahren umstrittene Woh-
nungsspezialist empirica sieht eine bislang lehrbuchhaf-
te Zykluswende. Es platze keine Blase. Der Markt durch-
laufe verschiedene Stufen. (WR) 
 
In Stufe 1 versuchten zunächst viele auf den anfahrenden 
Zinszug aufzuspringen und trieben so trotz negativer Zinssig-
nale die Preise noch weiter nach oben. In Stufe 2 versuchte 
man möglichst lange die hohen Schaufensterpreise aufrecht-
zuhalten. In Stufe 3 komme es früher oder später zu einem 
Herdentrieb. Spätestens wenn Neuvertragsmieten sinken 
oder gar Leerstände steigen, bröckeln die Preise bald flä-
chendeckend. Aber diesmal zeige sich eine Abweichung. 
Durch den Einbruch des Neubaus werde es weder Leerstän-
de noch sinkende Mieten geben. Bei einer reinen Zinssteige-
rung von 1% auf 4%, wäre die Lage wohl katastrophal. 
So bremsten aber andere Faktoren die Preisentwicklung. 
„Der Immobilienbrief“ hat deshalb klar unterschieden zwi-
schen den „Mathematik“-Immobilien der institutionellen Port-
folio-Investoren und den Eigennutzer-Immobilien bzw. auch 
Einzeleigentumsimmobilien mit anderen Investitionskriterien.  
 

Wie bereits im letzten Quartal weisen lt, empirica 
derzeit nach wie vor alle Großstädte ein „eher hohes“ Bla-
senrisiko auf. Im Ergebnis indiziert der empirica-Blasenindex 
jetzt für 349 von insgesamt 400 Kreisen ein mäßiges bis 
hohes Blasenrisiko. Im Vorquartal waren es noch 359, vor 
drei Jahren 238. 
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PRIVATE KÄUFER PASSEN SICH DEM NEUEN  
ZINSNIVEAU AN 
Keine Zinswende in Sicht 
 
Nach einem verhaltenen Jahresstart zeichnete sich im März eine Trendwende  
im Neugeschäft für Wohnungsbau- und Hypothekarkredite an private Haushalte 
ab.  (CW) 
 
Jüngsten Bundesbank-Daten zufolge stieg das Neukreditvolumen im März auf 15,3 Mrd. 
Euro, rd. ein Viertel mehr als im Februar (+27%). Die Kaufinteressenten scheinen sich 
somit allmählich auf die neuen Zinsgegebenheiten bei Hypothekendarlehen einzustel-
len, so Benjamin Papo, Vorstandsvorsitzender der Hüttig & Rompf AG. Lt. der Inter-
hyp AG lautet das „new normal“ bei den Bauzinsen 3,5 bis 4,0%. Das Bauzins-
Trendbarometer, für das Interhyp monatlich Zinsexperten befragt, zeigt auf absehbare 
Zeit schwankende Konditionen. Im April hatten sich die Konditionen für zehnjährige 
Baudarlehen in einem Korridor von etwa 3,7 bis 3,9% unter Schwankungen seitwärts 
bewegt. Die Immobilienpreise stabilisieren sich nach neusten Auswertungen ebenso auf 
dem aktuellen Niveau wie die Zinsen für Darlehen. Dieses neue Normal eröffnet lt. Inter-
hyp durchaus Einstiegschancen. Aus Sicht alter Fahrensleute ist das ein nach wie vor 
niedriges Zinsniveau, das durchaus als Kompromiss zwischen Finanzierbarkeit und 
Wiedergewinnung der Handlungsfähigkeit der Notenbanken gesehen werden kann. 
 
 
 

TRENDS IM IMMOBILIENJAHR 2023 
Zins- und Baukosten belasten, Wohnflächenbedarf pro Peron  
dürfte sinken 
 
Wie immer und jedes Mal überraschend sinkt bei steigenden Preisen und Zinsen 
der Wohnflächenbedarf. Aktuell befragte die Berlin Hyp für das Trendbarometer 
rd. 215 Immobilienfachleute zu ihren Einschätzungen. Als prägendsten Faktoren 
identifizierten 100% der Befragten das Zinsniveau. (CW) 
 
Weitere bestimmende Faktoren sind die Baukosten mit 73% Zustimmung, gefolgt von 
politischen Rahmenbedingungen mit 58% und der Kaufpreisentwicklung mit 46%. Der 
Krieg in der Ukraine wird lediglich von 11% der Befragten als bestimmender Faktor ge-
sehen. Die wirtschaftliche Lage mit 9% und die demografische Entwicklung mit 2% wer-
den ebenso wie andere exogene Schocks mit 1% eher als unwichtig angesehen. 
Deutschland als "sicherer Hafen" ist mit 0% Zustimmung auf dem letzten Platz wohl in 
der Realität versandet.  
 

Der Wohnflächenbedarf pro Person wird von den Befragten aufgrund  
von ESG-Themen und den steigenden Heizungs- und Energiekosten als  
rückläufig eingeschätzt. Ein Drittel der Umfrageteilnehmer gehen mittel- bis langfristig 
von einem sinkenden Wohnflächenbedarf pro Person aus. 41% sehen unentschieden  
keine Veränderung. Der Städteboom könnte lt. Trendbarometer bald zu Ende  
sein. So gehen 60% von einem zunehmenden, bzw. stark zunehmenden  
Zuzug ins Umland dann aus, wenn der Trend zum mobilen Arbeiten anhält. Um  
neuen bezahlbaren Wohnraum schaffen zu können, bedarf es nach 70% der  
Befragten einer Flexibilisierung, Digitalisierung und Vereinheitlichung des  
Baurechts, dicht gefolgt von der Bereitstellung von Fördermitteln mit 65%. Das  
Forcieren von seriellem und modularem Bauen sehen 49% der Befragten als  
mögliche Maßnahme. 
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Budapest: CA Immo verkauft 
das 14.200 qm große Büroge-
bäude Vizivaros Office Center 
im Büroteilmarkt „Central Buda" 
an den von der FLE GmbH ge-
managte Immobilienfonds FLE 
SICAV FIS. Das Gebäude war 
Ende 2022 zu 96% vermietet. 
CBRE Hungary fungierte als 
Berater in Finanz- und Immobi-
lienbelangen, Cerha Hempel 
Hungary als Rechtsberater 
von CA Immo. 
 
Wien: BNP Paribas Real Esta-
te Investment Management 
(REIM) Germany hat den rd. 
18.000 qm großen Bürokom-
plex InnoPlaza an die ARE 
Austrian Real Estate für den 
Next Estate Income Fund II 
verkauft. Das Gebäude am 
Wienerberg ist aktuell von gro-
ßen Unternehmen sowie an 
zwei Mietparteien aus dem be-
hördlichen und öffentlich-
rechtlichen Bereich vermietet. 
CBRE sowie OTTO Immobi-
lien waren vermittelnd tätig.  
 
München: Capgemini verlän-
gert im TakeOff und belegt im 
Rahmen eines hybriden Ar-
beitsplatzkonzeptes weiterhin 
ca. 13.000 qm Fläche. Eigentü-
merin der Immobilie ist eine 
Gesellschaft der Talanx AG, 
vertreten und beraten durch die 
Ampega Asset Management. 
 
Weiden: CTP Deutschland 
erwirbt mit dem ehemaligen 
Zentrallager der A.T.U Auto-
Teile-Unger Handels GmbH & 
Co. KG (ATU) eine Be-
standsimmobilie auf einer 
Grundstücksfläche von ca. 
84.000 qm. Das Unternehmen 
plant die Generalüberholung 
der Immobilie im Gewerbege-
biet Nord nach Maßgabe von 
ESG-Nachhaltigkeitskriterien.  

  Deals 
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BAUGENEHMIGUNGEN STÜRZEN UM EIN VIERTEL 
Seit Mai 2022 rückgängige Genehmigungen 
 

Die ideologiegetriebenen Ansagen des grünen Ampelspektrums entpuppen sich 

immer mehr als Utopien-Sammlung. (CW) 

 

„Der Immobilienbrief“ wies Sie bereits letzten Herbst auf eine realistische „200.000 Neu-

bauwohnungen“ Perspektive hin. In den ersten 2 Monaten des Jahres 2023 stürzten lt. 

Statistischem Bundesamt (Destatis) mit 44.200 Baugenehmigungen für Wohnun-

gen die Zahlen um 13.500 Genehmigungen oder rund ein Viertel (-23,4%) im Vorjahres-

vergleich ab. Dabei sind die Genehmigungen nicht nur bei den Ein- und Zweifamilien-

häusern mit -28,4% bzw. -52,4% stark rückläufig, sondern auch bei den Mehrfamilien-

häusern (-23%), Nach Einschätzung des Deutschen Baugewerbes ziehen sich immer 

mehr Investoren angesichts drastisch gestiegener Bauzinsen und hoher Materialpreise 

vom Mietwohnungsbau zunächst zurück. Seit Mai 2022 sinkt die Anzahl der erteilten 

Genehmigungen kontinuierlich. Steigende Kosten, langsame Baugenehmigungen und 

schlechtere Finanzierungsbedingungen seien die Gründe. Felix Pakleppa, HGF des 

Deutschen Baugewerbes, warnt vor einer Abwärtsspirale am Bau. 

Uns steht dieses Jahr ein ganz besonderes Doppel-Jubiläum ins Haus, das wir mit 
einem Special begehen werden. Am 07. Juli erscheint unsere 555ste Ausga-
be  von „Der Immobilienbrief“, mit der wir gleichzeitig unser 22-jähriges Beste-
hen feiern dürfen. Die doppelte „Schnapszahl“ sehen wir als Grund zum Feiern – 
ganz besonders in einem Umfeld, das der Immobilienbranche derzeit das Feiern 
verleidet. Unsere Sonderausgabe möchten wir mit denen gemeinsam verbringen, 
die sich noch nicht im Spardiktat selber aufgegeben haben.  
 
 

Wir würden uns freuen, wenn Sie uns bei dieser Ausgabe mit einer Anzeige unter-
stützen würden.  Gerne können Sie auch einen kleinen Beitrag beisteuern, viel-
leicht in Form eines Grußwortes oder eines Beitrages zum Thema: Was hat sich 
seit der ersten Ausgabe von „Der Immobilienbrief“ 2001 in der Immobilienbranche 
verändert. Wenn Sie einen inhaltlich interessanten Beitrag haben, freuen wir uns 
auch bei anderen Gelegenheiten darüber.  
 
 

Da wir planen, die Jubiläumsausgabe auch zu drucken, wäre der Abgabeschluss 
für Ihren Beitrag der 30. Juni 2023. 
 
 

Unsere Anzeigenpreise sind, seit es den Euro gibt, unverändert: 
 1/1 Seite: 3.500,- Euro  
 1/2 Seite: 2.500,- Euro  
 1/4  Seite 1.750,- Euro jeweils zzgl. MwSt. 
 
Gern verlinken wir Ihre Anzeige zu einer URL Ihrer Wahl. Für Buchungen, Fragen 
und Anregungen kommen Sie einfach auf uns.  
 

Ansprechpartner: Werner Rohmert, Constanze Wrede und Marion Götza  
unter info@rohmert.de oder 05242/901250. 
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  Kurz berichtet 

 
Gymnasium nutzt Büroraum   
Die erste Schule, die in einem 
angemieteten ehemaligen  
16.000 qm großen Bürogebäude 
untergebracht ist, ist nun fertig-
gestellt. Am 1. September 2022 
war der erste Bauabschnitt des 
Bürogebäudes an der Aachener 
Straße 744-750 durch die private 
Gebäudeeigentümergesellschaft 
an die Mieterin Stadt Köln über-
geben worden. Die Stadt Köln  
hat das Gebäude mit Beginn  
der Übergabe für 30 Jahre  
angemietet. 

Foto: NIO 
 
 
NIO eröffnet Filiale in  
Düsseldorf 
Die chinesische Premium-
Elektroautomarke NIO wird ihre 
Wagen künftig auch in Düsseldorf 
anbieten. Dazu hat das Start-up 
knapp 700 qm im Geschäftshaus 
am zentralen Joachim-Erwin-
Platz 3 angemietet. Eigentümer 
ist ein institutioneller Investor. 
 
 
Gastrokonzept Tastyy eröffnet 
Filiale in Düsseldorf 
In der Düsseldorfer Altstadt eröff-
net ein neues Gastronomiekon-
zept: Die Genc Fast Casual  
Systemgastronomie GmbH 
wird den zweiten Tastyy-Standort 
in Deutschland nach Gelsenkir-
chen eröffnen. Dazu hat das  
Unternehmen 420 qm in der 
Neustraße 16 angemietet. Das 
Ladenlokal war zuvor über Jahr-
zehnte von McDonald‘s genutzt 
worden. Eigentümer des  
Geschäftshauses nahe der  
Heinrich-Heine-Allee ist ein  
privater Investor.  
 
 
 

 
Der Kölner Investmentmarkt hat im ersten Quartal 2023 deutliche Einbußen erfahren. Gegenüber 
dem Vorjahresquartal sank das Transaktionsvolumen um 56% auf etwa 270 Mio. Euro ab. Damit 
blieb das Ergebnis erstmals seit 2016 in einem 
1. Quartal unterhalb der 300-Mio-Eur-Marke. Im 
Fünfjahresvergleich entspricht das einem Minus 
von 50%; im Zehnjahresvergleich beträgt der 
Verlust etwa 38%. 
 
 Knut Kirchhoff, Niederlassungsleiter 
JLL Germany: „Im ersten Quartal gab es sieben 
Transaktionen und damit deutlich weniger als 
die 18 Deals, die wir noch im 1. Quartal 2022 
registrieren konnten.“ Mit einem Anteil von 86% 
hat die Assetklasse Büro das Transaktionsvolu-
men deutlich dominiert. Einen ähnlich hohen 
Wert gab es in keiner anderen Big-7-Stadt. Den 
zweitgrößten Anteil machten mit 11% Logistik- und Industrieimmobilien aus. Am meisten investier-
ten die Käufer, die in diesem Quartal ausschließlich national waren, in Core-Objekte, die etwa 43% 
am Volumen ausmachten. Der Anteil von Core Plus und Value add lag bei jeweils 28%.  
 
 Deutlich gestiegen sind die Spitzenrenditen: Im Segment Büro lagen sie im 1. Quartal bei 
3,55% und damit 100 Basispunkte höher als im Vorjahresquartal. Um 95 Basispunkte auf 3,95% 
legten die Spitzenrenditen für Logistik-Objekte zu, Highstreet-Objekte erzielen 3,7% bei einem 
Zuwachs von 40 Basispunkten. 
 
 „Die Nachfrage auf dem Kölner Investmentmarkt ist groß, es finden allerdings nur wenige 
Transaktionen statt, da die Preisvorstellungen von Käufern und Verkäufern noch zu unterschiedlich 
sind und Preisanpassungen nur selten stattfinden. Je mehr Deals allerdings auf dem neuen Preis-
niveau stattfinden, desto mehr Evidenz haben die Investoren. Dadurch dürfte der Markt auch wie-
der anziehen“, sagt Kirchhoff.  
 
 Auch die BNP Paribas Real Estate registrierte für das 1. Quartal 2023 mit Blick auf das 
schwierige Konjunktur- und vor allem Finanzierungsumfeld ein Verkaufsvolumen von lediglich rund 
50 Mio. Eur. Nach den starken Zinserhöhungen der großen Notenbanken sind die Marktteilnehmer 
weiterhin auf der Suche nach einem günstigen Preisniveau.  
 
 Auch wenn aufgrund der bislang sehr geringen Anzahl an Verkaufsfällen strukturelle Aussa-
gen zum Marktgeschehen nur eine eingeschränkte Aussagekraft haben, ist es doch bemerkens-
wert, dass sich alle getätigten Transaktionen im Marktsegment zwischen 10 und 25 Mio. Euro ab-
gespielt haben. Größere Verkäufe ab 50 Mio. Euro haben demgegenüber bislang noch nicht statt-
gefunden. „Dies kann als Indiz dafür angesehen werden, dass der Preisfindungsprozess außer-
halb des großvolumigen Core-Segments bereits deutlich weiter fortgeschritten ist“, so Jens Hoppe, 
Geschäftsführer der BNP Paribas Real Estate GmbH und Kölner Niederlassungsleiter. 
 
Renditen steigen 
 
Die positive Entwicklung des Kölner Investmentmarkts hat die Preise in den letzten Jahren deutlich 
steigen lassen, sodass Köln in relativ kurzer Zeit Anschluss an das Niveau der übrigen großen 
Investmentstandorte gefunden hat. Vor diesem Hintergrund ist es nicht überraschend, dass die 
Netto-Spitzenrenditen für Bürohäuser im Zuge der erfolgten Zinserhöhungen der großen Noten-
banken noch einmal deutlich um 25 Basispunkte auf jetzt 3,55 % zugelegt haben. Gleiches gilt für 
innerstädtische Geschäftshäuser, wo sie um 10 Basispunkte auf ebenfalls 3,55% angezogen ha-
ben. Im Logistiksegment notieren sie aktuell bei 3,95 %.  
 
 
 


