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Sehr geehrte Damen und Herren, 

mich hat nach ein paar Tagen Auszeit auf dem Rückflug Corona voll 
eingefangen. Ist lästiger als letztes Jahr. Ist trotzdem nur ein kräftiger 
grippaler Infekt, der über das Wochenende abklingen sollte. Ich habe 
letzte Woche in der Welt einen Bericht über die Erfahrungen  
einer Frau gelesen, die die Einzelteile der Leichen aus den über-
fallenen Kibbuzim zusammenpuzzelt. Das war nicht mehr nur  
Blutrausch. Das stützt israelische Reaktionen, über die ich sonst 
nachgedacht hätte.  

 Die EZB macht die Zinspause. Damit ist der finanzmathema-
tische Absturz der Bewertungen jetzt zumindest planungssicher. Die 
5%-immobilie wird wieder Core-Maßstab. Die Institutionellen wan-
dern wieder in Festverzinsliche (S. 5). Der Wohnungskäufer steigt 
auch wieder ein, wenn klar ist, wie teuer Geld ist. Allerdings muss 
dann für Viele alles halb so teuer bzw. halb so groß sein. Das geht 
oft einfach nicht. Mir fällt keine Lösung ein, außer Zinsen runter, 
Steuern runter, ESG zurück. Das bleibt illusorisch. Mit Blick auf den 
Wahlbürger in den unteren drei Einkommensquartilen und die AfD-
Erfolge muss die Politik endlich einsehen, dass dem Bürger kusche-
lig geheizte Wohnungen, egal womit, lieber sind als Wohnungsman-
gel und nicht bezahlbare Mieten.     

 Bleiben wir positiv. Die guten Nachrichten reißen nicht 
ab: Wohnungsbaugenehmigungen brechen weiter brutal ein. Viele 
Büropläne verschwinden in den Schubladen. Developer-Pleiten le-
gen Baustellen still. Jedes Background-Telefonat endet mit: „Wir 
haben es durchgerechnet. Es geht nicht.“ Die Verbände machen 
derzeit Forderungskataloge auf, von denen klar ist, dass sie nicht 
erfüllt werden. Das hilft nicht, kratzt an der Grenze zur Lachnummer, 
aber macht wenigstens die Mitglieder glücklich. Der ZIA machte z.B. 
gestern deutlich (PM v. 26.10.), dass die Länder durch die Grunder-
werbsteuern für die Immobilienmisere und jetzt einbrechende Steu-
ereinnahmen selber verantwortlich seien. Das ist Verbandslogik. 
Aber solange der 1%-Hypotheken-Markt boomte und die Preise um 
7% oder mehr laufend stiegen, hat das niemanden gestört. In einem 
Jahr hatte der Wertzuwachs die Steuern gefressen. Profis haben sie 
bis vor kurzem sowieso nicht bezahlt. Die Risiken kommen jetzt.  
Wer durchfinanziert ist stört das nicht. Die anderen fressen die  
Amtsgerichte.   

 Das heißt aber ganz klar, die Nutzernachfrage bleibt 
hoch und steigt. Bei Büro bleibe ich allerdings skeptisch. Aber 
mit Blick auf die Vergangenheit und eigene Erfahrungen lässt sich 
alles durchstehen, was vermietet ist. In der Vergangenheit fielen 
durch den konjunkturellen Zusammenhang die Zinsen, wenn auch 
die Mieten abschmierten. Blöd ist, dass das heute umgekehrt ist. 
Ungeplante Besitzerwechsel stören den Ursprungsbesitzer, machen 
aber Makler glücklich, die dann wieder über das Anziehen des Mark-
tes und über Marktbereinigung schwadronieren können. Also können 
wir Banken, Aktionäre und Investoren damit trösten, dass der Motor 
der Nutzernachfrage auch in Schräglage weiter rund läuft.  

 Natürlich gelten die guten Botschaften nicht für alle. Derzeit 
verdampft der schillernde Rene Benko mit Signa. EZB und Medien 
sind auf der Jagd. Es ging historisch fast immer schief, wenn im 
Boom mit Immobilien Reichgewordene sich als geniale Unternehmer 
sehen, die es besser können als die vorher gescheiterten Fachleute. 
Das ist genauso ein Gesetz wie: „Mit 50 wechselt der Immobilien-
unternehmer in den persönlichen Denkmalbau“ – meist mit Ho-

tels. Das Kaufhof-Desaster auf Bürgerkosten hat Benko Goodwill 
gekostet. Finanzmathematik mit Bewertungsfolgen sind auch für 
Benko da. Mit laufenden Erträgen war es wohl ohne Bewertungsge-
winne sowieso mau. Die unternehmerischen Ausflüge gingen wohl 
alle schief. Bei sehr hoher Fremdfinanzierung könnte da wohl auch 
Luft finanziert worden sein. Klar, dass die EZB dahin schaut. Wir 
erinnern uns alle noch an den genialen Bauträger Jürgen Schnei-
der. Der Signa-Hinweis, eine Immobilie für das Dreifache der EZB-
Bewertung verkauft zu haben, macht aber nachdenklich. Entweder 
ist der EZB-Bewerter oder der Käufer ein Vollidiot. Oder es gibt 
besondere Nachbarschaftseffekte oder eine besonders gute ge-
genseitige, finanzierungsorientierte Zusammenarbeit mit dem 
Käufer vielleicht auch um Ecken. Das wird man aber erst herausfin-
den, wenn dazu ermächtigte Behörden auf fachkundige Hinweise 
hin sich die Bilanzen von mehreren Gesellschaften anschauen kön-
nen. Tipps und Namen, die wir bei Seriositätsvermutung nie ernst-
nehmen, kursieren da schon länger. 

 Diesmal machen wir zwei Ausflüge in die Geschichte. Z.Z. 
kommen Offene Immobilienfonds durch Scope-Hinweise wieder ins 
Gerede möglicher Schließungsgefahren. Natürlich müssen auch die 
über Bewertungen nachdenken. Schließungsgerede ist aber Blöd-
sinn bzw. mediale Überzeichnung (S. 3). Ich hatte im letzten Editori-
al kurz auf das TRIANON Desaster hingewiesen. Um „quellenfähig“ 
zitierbar zu sein haben wir noch detaillierter recherchiert. Das Drama 
ist für jeden Pauschaltouristen der Immobilienwirtschaft der 
letzten 15 Jahre unvorstellbar (S. 6). Wie ich Ihnen schon seit vielen 
Jahren herüberbringe: Hightech-Core schützt nur den Entschei-
dungsträger, nicht den Anleger. Die Verluste verschwinden aber 
meist still in den Bilanzen der „Eigenkapital“-Anleger der Kapitalsam-
melstellen bzw. in der Rendite der versicherten Pflegekraft. Was 
mich nervt, sind die Makler, die das Zeug als langfristige Core-
Anlage zu „Spitzenrenditen“ in den letzten Jahren an die Kunden 
gebracht haben und jetzt nach 3 oder 5 Jahren von Medien als 
Fachleute zu den Notwendigkeiten von ESG-Sanierungen und für 
die neue Preiswelt zitiert werden.        

Viele schlechte Nachrichten formen sich zu einer guten 
Botschaft. Für „Survive 25“ sorgen die Nutzer. Natürlich liegt 2025 
noch ein Stückchen hinter dem Banksachbearbeiter-Horizont. 
Schließlich machen die 6 großen, unaufhaltsamen Wellen, gegen 
die die Immobilienwirtschaft noch einige Jahre ankämpfen muss, 
klar, dass der Weg in ruhige Bewertungs-Gewässer noch durch 
eines oder mehrere tiefe Täler führt. JLL-Researcher Helge Scheu-
nemann macht klar: Es gibt nur 2 Möglichkeiten. Entweder gehen 
die Zinsen runter oder die Renditen hoch (S. 11). Eine Zinssenkung 
sähe er aber nicht. Ich übrigens auch nicht vor frühestens Ende 
2025 und bei realistischer Einschätzung der Abläufe auch erst  
2027 – und dann auch nur im 1%-Bereich. Real I.S. AG erwartet 
denn auch, dass mit den Preisrückgängen attrak-
tive Marktchancen wie zuletzt zur Finanzmarkt-
krise, entstehen würden (S. 11). Derweil huddelt 
die Bundesbank beim digitalen Euro als Antwort 
auf digitale „Währungen“. Wer da was nicht ver-
standen hat, weiß ich nicht (S. 16). Ich wünsche 
Ihnen Corona freie zwei gesunde Wochen. 
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Probleme bei Offenen Immobilienfonds (OIF) wie im Ge-
folge der Finanzkrise oder auch als „Sturm im Wasser-
glas“ 2005 sind medienwirksam. Derzeit zeigt sich die 
Ratingagentur Scope kritisch und wird breit, insbeson-
dere von der Immobilien Zeitung und Thomas Daily  
zitiert. Hinzu kommt, brandaktuell nimmt der österreichi-
sche offene Immobilienfonds LLB Semper Real Estate 
bis auf Weiteres keine Anteile mehr zurück, teilt die  
LLB Immo Kapitalanlagegesellschaft mit. Das weckt auf 
den ersten Blick Erinnerungen an die für Anleger oft 
verlustreiche Schließung einer Reihe von OIF nach der 
Finanzkrise.  
 
 Allerdings haben sich Zeiten und Gesetze geän-
dert. „Der Immobilienbrief“ bleibt daher verhältnismäßig 
locker, wie wir auch schon Ende Mai berichteten („Der Im-
mobilienbrief“ Nr. 552 v. 26.5.23). Ein Blick in die Geschichte 
und die mögliche Vergleichbarkeit der Krisen macht dabei 
Sinn. In der Historie der OIF bis zur Marktkonsolidierung 
nach dem Zwischenhoch 2003 hatten sich die OIF, damals 
noch als Bankentöchter, nach dem Dogma „Es gibt keine 
Verluste bei Offenen Immobilienfonds“ mit Hilfe des lau-
fenden Cashflow und „glättender Bewertung“ in beide Markt-
richtungen immer auf der Sonnenseite gehalten. Damals war 
es auch noch üblich, dass OIF bei Immobilien, die sie gerade 
erste teuer zum Marktpreis gekauft hatten, mit 
„Einwertungsgewinnen“ die Kosten oder auch mehr so-
fort in die Wertentwicklung einrechneten.  
 

Das verlief unauffällig bis zum Markteintritt von 
KanAm, die den Schlafmützenmarkt der OIF sportlich auf-
mischten. Gleichzeitig setzten sich die Fondsbewertun-

gen deutlich von den Marktindizes ab. Ich habe Ihnen 
einmal eine Folie aus einem Vortrag, den ich im Mai 2005 
auf einer Strategiesitzung der DIFA (heute Union Invest) 
hielt, beigelegt. Während der Bulwiengesa-Gewerbeindex 
sich von 100 auf Basis 12/1994 auf 78 Indexpunkte in 
12/04 zurückentwickelte, hatten die OIF mehr Marktglück 
und zeigten durchaus Bewertungen über 150 Indexpunkte. 
Wir nannten das damals „DIFA-Gap“. In der Folge der dama-
ligen Analysen von Stefan Loipfinger mit dem PLATOW- 
/„Der Immobilienbrief“-Team und aus heutiger Sicht völlig 
unsinnig, schloss zunächst der Grundbesitz Invest und  
kurz darauf Kan-Am US-Grundinvest aufgrund 
„außergewöhnlicher Umstände“ nach Investmentgesetz.  
Die DIFA mit OIF-Altmeister Jürgen Ehrlich arbeitete  
sich ganz ruhig aus der Äffäre. Das war alles monetär  
vergleichsweise harmlos. Die erstmalige Schließung eines 
OIF, und dann auch noch das Deutsche Bank Flagschiff, 
stellte aber eine Zäsur.  
 

Schlimm wurde dann die Anlegerflucht in der 
Folge der Finanzkrise, die zu reihenweisen Aussetzungen 
der Anteilsrücknahmen führten, so dass auch Rentner nicht 
mehr an ihre Kapitalanlage kamen. Die waren ihnen von 
ihren Banken als gut verzinst und „täglich kündbar“ verkauft 
worden. Aber auch hier war der OIF nicht Auslöser der 
Krise, wie die Medien darstellten, sondern Opfer der Kri-
se. Sie hatten allerdings in den prosperierenden Jahren des 
ersten Jahrtausend-Booms der internationalen Investoren 
den OIF als „Assetklasse“ positioniert. Hohe „Verzinsung“ bei 
gleichzeitig täglicher Rückgabemöglichkeit ließ große Ti-
ckets von Vermögensverwaltern und Institutionellen in 
OIF fließen. Während der Kleinanleger zunächst stabil blieb 
und erst durch die Schließungs-Presse mit den üblichen 
Rentnerbeispielen sensibilisiert wurde, brauchten Vermö-
gensverwalter und institutionelle Anleger durch die Fi-
nanzkrisen-Reaktionen ihrer Anleger oder auch aus sat-
zungsrechtlichen Gründen das Kapital schnell an anderer 
Stelle. Diese daraus resultierende Kündigungswelle war 
nicht mehr beherrschbar und führte in der Auflösung von 
Fonds teilweise auch zu herben Anlegerverlusten. 

 
Das unterscheidet sich aber grundlegend von 

der heutigen Situation. Zunächst positiv: Das KAGB wur-
de mit Halte- und Kündigungsfristen, die schnelle Publikums-
rückgaben sinnlos machen, geändert. Das institutionelle  
OIF-Geschäft droht heute nicht mehr mit Flucht. Die Fonds-
liquidität ist sehr sicher. Die Fremdkapitalquoten sind  
sehr niedrig. Die Bewertungen der BIIS-Fondsbewerter  
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GERATEN OFFENE FONDS WIEDER IN TROUBLE 
Medien steigern sich in Risiken 

 
Werner Rohmert, Hrsg. "Der Immobilienbrief",  

Immobilienspezialist "Der Platow Brief" 
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sind den Hype meist nicht voll mitgegangen. Die Vermietungssituation ist noch gut. In-
dexklauseln haben zu Cashflow-Verbesserung geführt. Gleichzeitig werden bereits seit 
einer Dekade die Fonds-Portfolios auf ESG und Lebenszyklen geprüft und angepasst. 
Vermindertes Mittelaufkommen führt auch erstmal zu Ruhe. 
 
 Wo da eine Schließungswelle herkommen soll, bleibt aus Sicht von „Der Immobi-
lienbrief“ eher theoretischen Überlegungen überlassen. Natürlich ist ein Windhund-
rennen bei entsprechender Berichterstattung natürlich niemals zu 100% aus-
schließbar, wenn im Modell gleichzeitig alles zusammenkommt. Das grundsätzliche 
Fristentransformations-Problem ist beim Immobilienerwerb fast immer vorhanden. Im 
Privaten bestehen Anschlussfinanzierungsrisiken. Bei Fonds mit minimalem FK besteht 
immer das theoretische Risiko eines Runs. Hier müsste aber volkswirtschaftlich vieles 
zusammenkommen, dass auch die Bankenmütter hilflos werden. Da reicht eine Immobi-
lien-Konsolidierung nicht.  
 

Prof. Karl-Georg Loritz hat aber auf vorsorgliche Anfrage des „Der Immo-
bilienbrief“-Teams schon im Februar darauf hingewiesen („Der Immobilienbrief“  
Nr. 545, S.21), dass auch das neue KAGB zwar das Flucht-Problem um einige Jahre 
verschiebt, aber das Immobilienproblem bei dauerhaftem Wertverfall nicht löst. Im Mai 
wiesen wir Sie schon darauf hin: „Sicherlich müssen auch bei den Immobilienfonds eini-
ge Zahlen überarbeitet werden. Andererseits haben die eher konservativ bodenständi-
gen Bewerter des Bundesverbandes der Immobilien-Investment-Sachverständigen 
(BIIS) den zuletzt progressiven Bewertungshype nur schleppend nachvollzogen. Gleich-
zeitig werden sie auch im Abschwung realistisch und ruhig bewerten und angelsächsi-
sche Überzeichnungen in kurzfristig illiquiden Märkten nicht mitmachen.“  

 
Eine „normale“ Mittelzufluss-Beruhigung und auch ein Drehen ins Negative 

sollte die großen Fonds nicht beunruhigen. In der erfolgreichen 90er-OIF-Jahren war  
die Zinssituation auch nicht anders als heute. Der Diversifikationscharakter der Immobi-
lie für kleine Leute ändert sich nicht. Und das aktuelle Beispiel der ersten Fonds-
schließung betrifft Österreich, das die KAGB-Änderungen nicht mitgemacht hat.  
Natürlich kann das aktuelle Bewertungszahlenwerk nicht spurlos an den  
OIF-Bewertungen vorbei gehen.  

 
Den worst case rechnen wir Ihnen gleich noch einmal am TRIANON-Beispiel 

vor. Wir hatten das schon im letzten Editorial kurz skizziert. Wir haben noch etwas re-
cherchiert und gerechnet. Demnach hat sich der Wert des Trianon von gut 600 Mio. 
Euro als Forward-Deal der ganz frühen 90er bei ca. 75% Inflation in über 30 Jah-
ren auf heute wohl optimistische 300 Mio. Euro nominal halbiert (S. 6). Dazwischen 
lag vor allem „Geldwechseln“. Aber die DEKA hat sich schon 2007 glücklich herausge-
zogen. Der Morgan Stanley Fonds P2 Value war da als Beispiel für sportliche Boom-
Fonds bis zu seiner verlustreichen Auflösung sportlicher. „Man muss an den beiden 
Enden des Marktes kaufen – ganz teuer oder ganz billig“, meinte damals  
P2-Manager Walter Klug. Ganz teuer, ca. 3%, war das Trianon. Da dürften die  
OIF-Portfolien heute weit sauberer sein.  

 
Im Fazit sieht „Der Immobilienbrief“ die Szene der klassischen und erfah-

renen OIF nach wie vor als stabil. Das muss jetzt nicht heißen, dass wir eine heutige 
Neuanlage vor Alternativen-Hintergrund und sicherlich noch oft vorhanden Bewertungs-
aspekten pauschal empfehlen würden. Andererseits bringt eine heutige Rückgabe bei  
2-jähriger Mindesthaltefrist, 12-monatiger Kündigung und Auszahlung zum dann gülti-
gen, nicht zum Kurs des Kündigungszeitpunktes auch wenig. Die Schließungsgefahr 
wird sicherlich medial überinterpretiert. ■ 
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Frankfurt: Johannes  
Hermanns (54) ist vom Auf-
sichtsrat der Deka Immobilien 
mit Wirkung zum 01.01.2024 
als Geschäftsführer für die  
Deka Immobilien Investment 
GmbH bestellt worden. 
Er folgt auf Ulrich Bäcker (62), 
der sein Mandat auf eigenen 
Wunsch per Ende 2023 nieder-
legt. Bäcker verantwortet noch 
den im kommenden Jahr an-
stehenden Umzug der Deka 
vom Trianon in das neu errich-
tete Four in Frankfurt, bevor  
er anschließend in den Ruhe-
stand tritt.  
Johannes Hermanns ist seit 
Oktober 2013 Leiter Immobili-
enmanagement Deutschland 
bei Deka Immobilien. 
 
Hamburg: Klaus Siebel (52) 
wird zum Geschäftsführer bei 
der VALUES Renewables 
GmbH bestellt. Er kommt von 
Aquila Capital.  
  
Hamburg: Eckhard Schultz 
wurde zum neuen Mitglied des 
Aufsichtsrats der TAG Immo-
bilien AG bestellt. Die Bestel-
lung gilt zunächst bis zur 
nächsten ordentlichen Haupt-
versammlung im Mai 2024.  
Es ist geplant, dass Eckhard 
Schultz zukünftig den Vorsitz 
des Prüfungsausschusses in-
nerhalb des TAG-Aufsichtsrats 
übernimmt. 
Mit Beate Schulz, die in der 
Rechtsabteilung der TAG  
beschäftigt ist, und Björn  
Eifler, der als Teamleiter in  
der Immobilienbewirtschaftung 
innerhalb des Konzerns arbei-
tet, ziehen darüber hinaus  
zwei von den Mitarbeitenden 
der TAG neu gewählte Arbeit-
nehmervertreter*innen in den 
Aufsichtsrat ein.  

  Personalien  
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Für die Immobilienwirtschaft war das Fehlen von Alter-
nativinvestitionen einer der Haupttreiber der Transakti-
onen und der Bewertungen des letzten Hypes. Jetzt 
schlägt das Pendel zurück. Die Branche ist nach wie 
vor optimistisch hinsichtlich einer schnellen Rückkehr 
institutionellen Kapitals in die Immobilienwirtschaft. 
„Der Immobilienbrief“ ist eher skeptisch.  
 
Managing Partners Group (MPG) hat das Marktfor-
schungsunternehmen Pureprofile damit beauftragt, welt-
weit 100 Investmentexperten von institutionellen Anlegern 
und Vermögensverwaltern mit einem verwalteten Vermögen 
von 245 Mrd. Euro zur zukünftigen Allokation zu befragen. 
Die Ergebnisse sind logisch, machen aber immobilienwirt-
schaftlich nachdenklich.  
 
 Die erheblichen Zinserhöhungen im vergangenen 
Jahr haben 72% der institutionellen Anleger und Vermö-

gensverwalter dazu veranlasst, ihre Allokation in festver-
zinsliche Vermögenswerte zu erhöhen. 19% nahmen sogar 
erhebliche Steigerungen vor. 18% legten unverändert an. 
10% nahmen sogar Kürzungen bei Rentenanlagen vor. 
86% der institutionellen Anleger und Vermögensverwalter 
gehen von einer Ausweitung im kommenden Jahr aus. Mit 
Blick auf die nächsten 12 Monate erwartet etwas mehr als 
ein Viertel (26%) der Anleger und Vermögensverwalter 
einen dramatischen Anstieg der Renditen. Ca. 60% gehen 
von leichten Steigerungen aus. 13% rechnen mit gleichblei-
benden Erträgen. Ein Beispiel für das positive Investitions-
umfeld für den Sektor sei der Melius Fixed Income Fund 
von MPG, der in Unternehmens-, Hochzinsanleihen und 
inflationsgebundene Anleihen vorwiegend in den USA, 
Großbritannien, Europa und der Schweiz investiere und in 
den 12 Monaten bis Juli 2023 eine Rendite von 7,04%  
erzielt habe. ■ 
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Empira 

GLOBALE INSTITUTIONELLE INVESTOREN ERHÖHEN RENTEN-ANTEIL  
Renditeerwartungen oberhalb Immobilienrenditen 

 
Werner Rohmert, Hrsg. "Der Immobilienbrief",  

Immobilienspezialist "Der Platow Brief" 

http://www.branicks.com
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WIRD TRIANON ZUM FANAL FÜR FRANKFURTER  
BÜROMARKT? 
Drittelt sich nach 25 Jahren Geldwechsel jetzt der 2018er Kaufpreis? 
 

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

 
Wir hatten Ihnen die Eckdaten schon im letzten Editorial kurz skizziert. Um 
„quellenfähig“ zitierbar zu sein haben wir noch detaillierter recherchiert. Das Dra-
ma ist für jeden Pauschaltouristen der Immobilienwirtschaft der letzten 15 Jahre 
unvorstellbar. Wie JLL berichtet, werden die Spitzen-Büromultiplikatoren bis Jah-
resende gegenüber Peak in Q1/2022 um ca. 40% eingebrochen sein (s.o.). Dem 
steht auf der Positivseite die Mietentwicklung der wenigen New Work Neubauflä-
chen gegenüber, die derzeit im Glauben an die ewige Jugend der Nachfrager teu-
er gehypt werden. Umgekehrt berücksichtigen die Multiplikatoren aber nicht Sa-
nierungsnotwendigkeiten der Klimawende im Bestand, sondern immer die topsa-
nierten und topvermieteten Büros in Toplage. Für institutionelle Investoren sind 
die verschärften Klima-Regelungen Gesetz. Für die Vertreter der Slogans „Mieten 
steigen immer“, „Immobilien werden immer nur teurer“ oder „Immobilien schüt-
zen vor Inflation“ hat „Der Immobilienbrief“ einmal einen Blick in unser Archiv 
und auf das TRIANON geworfen, das derzeit zum Verkauf steht. Selbst die relati-
vierenden Statements „zumindest in 30 Jahren ist alles teurer“ entlarven sich als 
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Leverkusen: Cube Real  
Estate ernennt Behnam Afs-
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partiell optimistisch. Das Trianon dürfte auch nicht allei-
ne bleiben. Wird aus 25 Jahre „Geld wechseln“ jetzt das 
Desaster?  
 
Für das Finanzierungskonsortium um ING und die Eigentü-
mer droht ein Groschengrab im 9-stelligen Bereich. Die 
Investoren können wenigstens den Schlüssel abgeben. Über 
den Grundgesetz-Aspekt „Verpflichtung des Eigentums“ 
muss wohl das Bankenkonsortium nachdenken. Blick zu-
rück. Anfang der 90er Jahre kaufte die Deutsche Bank das 
186m-Hochhaus mit 45 Geschossen und 4 UGs als Projekt 
von der BfG mit 61 304 qm Büro, 4 345 qm Nebenflächen 
und 2 788 qm Wohnen für ca. 1,2 Mrd. DM (rd. 610 Mio. 
Euro) als dritten Turm der Deutschen Bank. Die Bürokalkula-
tion für Frankfurter Topimmobilien basierte damals auf ca.  
80 DM (41 Euro) Miete und der 18- bis 20-fachen Jahresmie-
te. Im Abbruch der 90er wurde das rechnerisch zur Katastro-
phe, die jedoch dadurch abgemildert wurde, dass ein Drittel 
die BfG zu Plankonditionen mietete und die Deutsche Bank 
über ihre Grundstücksgesellschaft ebenfalls ein Drittel selbst 
nutzte. Das letzte Drittel ging dann Richtung gut 20 Euro 
Miete bei gleichzeitigem aufwändigen Service-Konzept. Ich 
weiß gar nicht, wer dann mietete. 10 Jahre nach Kauf, 2001, 
ging das TRIANON dann im Zwischenhoch der Internet-
Euphorie an die DGZ heute Deka für wohl ebenfalls 1,2 Mrd. 

DM bzw. 610 Mio. Euro, die zunächst brutal abschreiben 
musste, aber im Boom 2007 57% für 357,4 Mio. Euro an  
P2 Value und den Rest an Morgan Stanley in etwa zum 
Einstand verkaufen konnte. Madison kaufte dann 2012 den 
P2 Value-Anteil auf Basis eines neuen Immobilienwertes von 
408 Mio. Euro. Dazwischen lagen jede Menge Sanierungen. 
540 Mio. Euro bezahlte 2015 North Star. 2018 kauften nach 
umfangreichen Maßnahmen die koreanischen Investoren 
Igis Asset Management und Hana Financial für 670 Mio. 
Euro das TRIANON. Ein Bankenkonsortium um ING finan-
zierte dies lt. Thomas Daily Morning News (TD) mit  
375 Mio. Euro.  

 
Was ist das TRIANON heute wert? Aktuell hören 

wir Schockgeboten unter 100 Mio. Euro aus Insiderkreisen 
unbestätigt. TD berichtet von 150 Mio. Euro als „aktuelle 
Gebotslage“. Bleiben wir optimistisch. Der Markt tritt in eine 
neue Phase. Aus eher kurz- oder mittelfristigen Aspekten 
der jeweils aktuellen Marktrenditen nach dem Motto „soviel 
muss man heute schon für Core zahlen“ wird jetzt im neuen 
Finanzumfeld die Frage, wie sich Geld verdienen lässt. Die 
Märchenstunden erwarteter Mietsteigerung und weiterer 
erwarteter „Renditekompression“ mit über einer Dekade 
zweistelliger „Total Returns“ versprachen auch einen schnel-
len Exit. Jetzt wird nach Verschärfung der Klimaproblematik 
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auch bei den institutionellen Spielern eher die Frage in den 
Vordergrund treten, wieviel ein Objekt nach Durchführung 
aller Sanierungsmaßnahmen und späterer Vollvermietung 
wert sein wird.  
 

Davon sind für die heutige Wertermittlung Sa-
nierungskosten, Entmietungskosten, Mietausfälle, Leer-
standskosten, Zwischenfinanzierungskosten und/oder 
entgangene Alternativverzinsungen oder Barwerteffekte, 
Marketing- und Maklerkosten, spätere Incentives und 
natürlich eine Risiko-/Verdienstmarge in Abzug zu brin-
gen. Die Liste dürfte in der Praxis noch weit umfangreicher 
werden. Überhaupt funktioniert das auch nur, wenn das Ge-
bäude in Flächenzuschnitt und Struktur überhaupt Class A 
Zukunftsanforderungen genügen kann. Energetisch können 
Fassadenprobleme die Modelle kippen. Strukturell dürften 
optimierte Effizienzmaßstäbe und Deckenhöhen vergange-
ner Dekaden die Möglichkeiten einengen.  

 
Wir kennen das Trianon nur aus Besichtigungssicht. 

Also bleiben wir optimistisch. Allerdings sind Probleme evi-
dent. Die Deka zieht aus. Die Deutsche Bundesbank hat lt. 
TD brandaktuell den Mietvertrag verlängert. Wie so eine 
Kernsanierung gehen soll, wissen wir nicht. Die Frage ist, 
ob eine Zwischenvermietung bis zu einem kongruenten Miet-
vertragsauslauf bzw. bis „St. Nimmerlein“ möglich ist und 
Sinn macht. Das Problem der Glasfassade können wir 
auch noch nicht einordnen. Eine neue energetische Vergla-
sung oder eine neue Fassade verschlingt ohne Nutzwert ein 
Vermögen.  

 
Jetzt zur Überschlagsberechnung: Wenn trotzdem 

alles klappt, ist das TRIANON in 5 Jahren voll vermietet 
und saniert in neuer bzw. alter Zinswelt vielleicht wieder 
mit 41 Euro Miete die 20-fache Jahresmiete wert – soviel 

wie 1992! Da liegen aber über 70% Verbraucherpreis-
Inflation zwischen. Die Kalkulation ist in 1b-Lage auch nicht 
ohne Risiko – weder auf der Kostenseite noch auf der Er-
tragsseite. Von den dann gut 600 Mio. Euro Kalkulationswert 
müssen lt. Bewertungsspezialist Piet Kok, Head of Valuation 
bei BerlinHyp, auf einer BIIS-Bewertertagung 5 bis 8 Jah-
resmieten für Sanierung kalkuliert werden. Wenn wir bei 
3.000 Euro pro qm direkte Kosten bleiben, kommen da ca. 
200 Mio. Euro zzügl. Kostensteigerung allein für die Sanie-
rung in Abzug. Die oben sonst noch aufgeführten Kosten und 
Opportunitätskosten dürften mit 3 bis 4 Jahresmieten also 
nochmal mindestens 100 Mio. Euro eher vorsichtig kalkuliert 
sein. Gleichzeitig bleibt das eine Hochrisiko-Spekulation in 
einer neuen New Work- und KI-Welt. Mit viel Goodwill und 
Optimismus bleibt dann eine „300“ am Anfang über, die 
„Der Immobilienbrief“ vor Risiko-Hintergrund und unge-
klärten Problemen wohl nicht bezahlen würde. In dieser 
Größenordnung sollen lt. TD auch die Verkäufervorstellun-
gen liegen. 

 
Im Fazit wird die „aktuelle Gebotslage“ von  

150 Mio. Euro wohl noch nachjustiert werden. Wer über  
250 Mio. zahlen wird, hat bessere Informationen als die „Der 
Immobilienbrief“-Fernanalyse. Vielleicht findet sich aber ein 
Excel-Spinner, der für das Ende der Dekade wieder  
50 Euro oder mehr Miete ausrechnet und bei dann wie-
der niedrigen Zinsen auch wieder die 25-fache Jahres-
miete kalkuliert. Mit Zukunftsträumen lässt sich gut bie-
ten. Das hat die letzte Dekade gezeigt. Welcher Institutio-
nelle das aber mitmachen soll, ist für uns offen. Auf jeden 
Fall wird das TRIANON zum symbolhaften Groschengrab für 
Investoren und Banken. Das muss man sich leisten können.  

 
Sicherlich werden, wie letzte Woche berichtet, 

Europäische Versicherungsaufsicht EIOPA und EZB 
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über Risiken ihrer Zielgruppen recherchieren müs-
sen. MSCI oder Makler-Wertkorrekturen dürften die Risi-
ken nicht vollständig spiegeln. Interessant wäre die Ana-
lyse der Liste der Frankfurter Hochhäuser und deren 
Eigentumswechsel der letzten 5 Jahre. Niemand wird 
ab 2018 sagen können, er habe nichts von energeti-
schen Sanierungsnotwendigkeiten gewusst. Mit Mieten 
auf dem nominalen Level von 1993,und Wertverlusten 
von mindestens der Hälfte dürften für eine Dekade viele 
Core-Philosophien zum Irrtum werden. Das Meiste wird 
aber still in Versicherungs- und Bankbilanzen verschwin-
den. „Der Immobilienbrief“ hat auch in Hype-Phasen oft 
auf die Lebenszyklus-Risiken hingewiesen. ■ 

 
 

STORNIERUNGSWELLE IM  
WOHNUNGSBAU HÄLT AN 
Auftragsmangel dramatisch 
 
Aktuell berichtet das ifo Institut, dass 21,4% der Fir-
men im September von stornierten Projekten betrof-
fen sind. Das sind fast 1%-Punkt mehr als im Vormo-
nat mit 20,7%.  
 
Die Klagen über einen Auftragsmangel in der Branche 
werden immer lauter. Derzeit zeigen sich 46,6% der  
Firmen betroffen, nach 44,2% im August. Das sei eine 
Verdreifachung innerhalb der letzten 12 Monate, so 
Klaus Wohlrabe, Leiter der ifo Umfragen. Viele Projekte 
sind wegen der höheren Zinsen und gestiegenen Bau-
kosten nicht mehr wirtschaftlich umsetzbar. Das ifo Ge-
schäftsklima im Wohnungsbau notiere mittlerweile auf 
dem tiefsten Stand seit Beginn der Erhebung 1991 bei 
minus 54,8 Punkten, so Wohlrabe. Die Entwicklung sei 
dramatisch. ■ 

 

 
EXPERTEN ERWARTEN VERBESSER-
TES FINANZIERUNGSUMFELD 
Finanzierungsindex DIFI setzt Aufwärtstrend 
fort, Stimmung bleibt aber insgesamt getrübt 
 
Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (Difi) 
konnte auch in Q3 den Aufwärtstrend fortsetzen. Im 
Vergleich zu Q2 stieg der Stimmungsindikator um  
4,8 Punkte auf einen Gesamtstand von minus 33,5 
Punkte und liegt damit aktuell 36,2 Punkte höher als 
bei seinem Tiefstand Ende 2022. Die Verbesserung 
in Q3 resultiert allerdings ausschließlich aus einem 
weniger pessimistischen Ausblick der befragten Ex-
perten auf die kommenden 6 Monate. (CW+) 
 
Der Teilindikator der zu erwarteten Entwicklung der Fi-
nanzierungsmärkte verbesserte sich um mehr als 10 

Punkte auf minus 15,1 Punkte. Die aktuelle Lage am Finanzie-
rungsmarkt wird dagegen unverändert schlecht eingeschätzt. 

Der Situationsindikator verharrte dementsprechend bei minus 
51,8 Punkten. Der Abstand von 36,7 Punkten zwischen 
Situation und Erwartung verdeutliche, dass die Experten 
von einer wesentlichen Verbesserung der derzeitigen Fi-
nanzierungssituation in den kommenden Monaten ausge-
hen, so Dr. Jan Wedemeier, Senior Researcher am HWWI. 
Dabei dürfte vor allem die Aussicht auf ein Ende des aktuellen 
Zinserhöhungskurses der EZB eine wesentliche Rolle spielen.  
 

Bei der Erwartung an die Entwicklung in den  
kommenden 6 Monaten haben alle Assetklassen im Vergleich 
zum Vorquartal zugelegt. Am deutlichsten steigen die Erwar-
tungen bei Büro um plus 18,2 Punkte, gefolgt von Wohnen 
(+14,5 Punkte) und Logistik (+13,9 Punkte), Einzelhandel 
(+2,7 Punkte) und Hotel (1,8 Punkte). Den stärksten Saldowert 
aus positiven und negativen Einschätzungen verbuchen die 
Sektoren Logistik (- 6,1 Punkte) und Wohnen (-8,8 Punkte). 
Schwächer fällt das Ergebnis für Büro (-15,2 Punkte), Hotel  
(-18,2 Punkte) und Einzelhandel (-27,3 Punkte) aus. Bei allen 
Assetklassen liegen die Erwartungsindikatoren der Finanzie-
rungssituation deutlich über den Einschätzungen der aktuellen 
Lage. Die größte Diskrepanz besteht mit 45,5 Punkten bei der 
Nutzungsart Büro, die vor zahlreichen strukturellen und kon-
junkturellen Herausforderungen steht. So liegt u.a. die „Return 
to Office“-Rate gegenüber der Vor-Corona-Zeit in den Top 7 
Metropolen lt. einer JLL-Umfrage bei aktuell 79%. Das bedeu-
te im Umkehrschluss, dass möglicherweise mehr als 20% der 
vorhandenen Bürofläche zur Disposition stehen, so Helge 
Scheunemann, Head of Research JLL Germany. 

 
Die veränderten Rahmenbedingungen mit deutlich 

gestiegenen Baukosten und Zinsen treffen insbesondere Pro-
jektentwickler, die Bauvorhaben stoppen müssen und kaum 
noch neue Projekte initiieren können. Die befragten Finanzex-
perten sehen bei den Nutzungsarten Einzelhandel und Hotel 
die derzeit größten Probleme bei der Projektfinanzierung, ge-
folgt von Büroimmobilien. Bei der Assetklasse Wohnen ergibt 
sich ein stärker zweigeteiltes Bild. Knapp die Hälfte der Be-
fragten sehen auf Projektentwickler große bis sehr große Her-
ausforderungen zukommen, ein Drittel hingegen nur geringe 
bis sehr geringe. ■ 
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FAST DIE HÄLFTE DES TOP-7 BÜRO-NEUBAUS NICHT  
ZERTIFIZIERT 
Bestand vergrünt sich nur langsam 
 
Manche Bauherren-Gedanken sind nur schwer nachzuvollziehen. „Der Immobili-
enbrief“ arbeitet seit Jahren in Übereinstimmung mit dem Markt heraus, dass es 
nicht auf die Sinnhaftigkeit von Zertifizierungen ankommt, sondern dass Zertifi-
zierung einfach Nebenbedingung für erfolgreichen Exit und teure Vermietung 
wird. Fast die Hälfte der in den vergangenen 12 Monaten neu errichteten Büroge-
bäude in den 7 Immobilienhochburgen sind nicht zertifiziert. Das berichtet der 
Cesar 2023 (Certification and Sustainability Radar) von JLL Green Buildings. 
(CW+/WR+) 
 
Von den errichteten rund 1,28 Mio. qm erhielten demnach 760.000 qm eines der in 
Deutschland gängigen Nachhaltigkeitszertifikate DGNB, LEED oder BREEAM. Im Büro-
flächenbestand fällt die Green-Building-Quote deutlich niedriger aus. Von den 97,5 Mio. 
bestehenden qm verfügten Ende Q2 nur rd. 11,4% über eine Zertifizierung (+0,6%-
Punkte gg. Vj.). Den mit Abstand größten Anteil zertifizierter Flächen gibt es in Frankfurt 
mit 26%, gefolgt von Düsseldorf mit 12% und München mit 11%. Den geringsten Anteil 
an zertifizierten Flächen weist Stuttgart mit 7% auf.  
 
  Der Anteil der Green Buildings am Büroflächenumsatz in den Top-7 war mit 
22% im 1. HJ 2023 so hoch wie noch nie. Es dominierte erneut Frankfurt mit 41%, ge-
folgt von Köln mit rd. 25% des Umsatzes. Die größten Vertragsabschlüsse über zertifi-
zierte Flächen tätigten die Boston Consulting mit der Anmietung von rd. 18.800 qm in 
der Berliner Mediaspree und RTL Nord mit der Anmietung von rd. 17.000 in der Ham-
burger Hafencity. Internationale Unternehmen legen zuletzt deutlich mehr Wert auf 
hohe Nachhaltigkeitsstandards in ihren Büros als deutsche. Während der Anteil an 
zertifizierten Flächen im vergangenen Halbjahr bei ausländischen Firmen 55% betrug, 
lag er bei deutschen Firmen bei lediglich 19%. ■ 
 
 

ATTRAKTIVE INVESTMENTCHANCEN TROTZ  
ANGESPANNTER MARKTLAGE ERKENNEN 
 

Luca Gudewill, Marco Kramer – Research & Investitionsstrategie Real I.S. AG  
 
Das Kapitalmarktumfeld hat sich für Immobilieninvestoren in kurzer Zeit massiv verän-
dert. Die langfristigen Zinsen sind seit 2021 um 320 Basispunkte von -0,5% auf aktuell 

2,7% gestiegen – der stärkste Zuwachs seit 
30 Jahren. Dadurch hat sich die Finanzierung 
von Immobilien verteuert und die relative 
Attraktivität einer Immobilieninvestition ver-
sus einer Investition in eine risikolose Staats-
anleihe verringert. Der Markt befindet sich in 
einer anhaltenden Preisfindungsphase, in der 
Investoren weiterhin zurückhaltend agieren. 
Und auch wenn eine Stabilisierung des Preis-
niveaus nicht vor 2024 zu erwarten ist, soll-

ten sich Investoren rechtzeitig positionieren. Denn mit den Preisrückgängen entste-
hen attraktive Marktchancen und hohe Renditepotenziale für Immobilieninvesto-
ren, wie sie zuletzt vor 15 Jahren im Zuge der Finanzmarktkrise 2008/ 2009 zu be-
obachten waren.  

Worms: Prologis hat eine Lo-
gistikimmobilie mit einer Fläche 
von rund 32.177 qm von Union 
Investment erworben. Die Im-
mobilie auf dem 63.672 qm gro-
ßen Grundstück ist vollständig 
an die Trans Service Team 
(TST) GmbH vermietet. 
Prologis beabsichtigt, das Ge-
bäude nach ESG-Kriterien nach-
haltiger zu gestalten. Eine Be-
sonderheit der Immobilie ist die 
langfristige Vermietung der 
Dachflächen an die Evangeli-
sche Kirchen Zentrale für den 
Betrieb einer Photovoltaikanlage. 

 
Berlin: PATRIZIA und die Bun-
desanstalt für Immobilienauf-
gaben (BImA) haben sich zum  
1. Dezember 2023 auf eine lang-
fristige Verlängerung des Miet-
verhältnisses im Treptower bis 
2040 geeinigt. Die BImA ist seit 
1998 Bestandsmieter des Land-
mark-Objekts. Im Zuge der neu-
en Vereinbarung vergrößert sie 
ihre Mietfläche von 17.000 auf 
25.000 qm und ist damit zukünf-
tig alleiniger Mieter des Trepto-
wers. Zudem haben die Parteien 
vereinbart, je hälftig 12 Mio. Euro 
in den Ausbau des Gebäudes  
zu investieren. 
Savills Landlord Services Ger-
many war bei den Verhandlun-
gen beratend involviert. 

 
Hamburg: Die Allianz-
Versicherung reduziert ihre 
Büroflächen in der Hamburger 
City-Nord um mehr als ein Vier-
tel: Im Gebäude Kapstadtring 2 
vermietet sie 12.500 qm an  
Airbus unter, wie TD berichtet. 
Allianz ist dort seit 2012 auf rd. 
42.000 qm Alleinmieter gewe-
sen. Das Gebäude gehört seit 
2017 dem Amundi-Fonds  
Opcimmo.  

 Deals 
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Investoren sollten allerdings die Fundamentaldaten 
der Immobilien im Blick haben und sich auf Nutzungsarten 
mit stabiler Nachfrage konzentrieren. Dazu ist es notwendig, 
den Markt sorgfältig zu sondieren und die unterschiedliche 
Dynamik der verschiedenen Nutzungsarten zu berücksichti-
gen. So sind die Anfangsrenditen seit Anfang 2022 bis zum 
zweiten Quartal 2023 im europäischen Logistiksektor mit 
einem Zuwachs von 120 Basispunkten besonders stark ge-
stiegen. Nach Angaben des Maklerhauses JLL liegen die 
aktuellen Nettoanfangsrenditen im Durchschnitt bei rund 4% 
gegenüber 3,4% noch zu Beginn des Jahres 2022. Auch in 
anderen Segmenten, wie Büro und Wohnen, ist europaweit 
ein Anstieg der Nettoanfangsrenditen zu beobachten. 

 
Ein weiterer entscheidender Faktor für die mittelfris-

tige Performance eines Immobilieninvestments ist die Ent-
wicklung der Vermietungsmärkte, da vor allem steigende 
Mieten den Cashflow stützen und zu einer stabilen Wertent-
wicklung des Portfolios beitragen. Länder mit einem soliden 

Wirtschaftswachstum und einer damit einhergehenden stär-
keren Flächennachfrage bieten eine gute Basis für eine posi-
tive Entwicklung des Vermietungsmarkts. In Europa sind 
das insbesondere Irland, Spanien, Portugal, Luxemburg 
und Belgien. 

 
Nutzungsartenspezifische Faktoren nicht außer 
Acht lassen 
 
Für eine realistische Einschätzung der Vermietungsmarktent-
wicklung ist es zudem notwendig, die einzelnen Immobilien-
segmente auch hinsichtlich ihrer nutzungsartspezifischen 
Faktoren zu differenzieren. 
 
Büroimmobilien: Lage und Qualität von Büroimmobilien 
gewinnen zunehmend an Bedeutung. Ein hohes Maß an 
Flächenflexibilität und die Energieeffizienz des Gebäudes 
gehören ebenfalls zu den wichtigsten Entscheidungskriterien 
von Mietinteressenten. Trotz der konjunkturellen Schwäche 
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und der zunehmenden Nutzung von hybriden Arbeitsformen, die zwar zu einem Nach-
fragerückgang und einer Verlangsamung des Mietwachstums geführt haben, befinden 
sich die Leerstandsquoten nach wie vor auf einem historisch niedrigen Niveau. Beson-
ders gefragt sind nach wie vor energieeffiziente Büroimmobilien in zentraler Lage mit 
guter Verkehrsanbindung und ausreichenden Nahversorgungs- und Einkaufsmöglich-
keiten im Umfeld. Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass sich das Miet-
preisgefälle zwischen zentralen und peripheren Lagen weiter verschärfen wird. 
 
Wohnen: Auch der Wohnimmobilienmarkt bietet interessante Marktchancen. Die anhal-
tend niedrigen Arbeitslosenquoten im Euroraum stützen die Nachfrage nach Wohn-
raum, und aufgrund des Fachkräftemangels bauen viele Unternehmen auch in Rezessi-
onsphasen wie der aktuellen ihre Belegschaften nicht ab. Aufgrund der stockenden 
Neubautätigkeit wird das Angebotsdefizit jedoch immer größer. Da die gestiegenen  
Finanzierungskosten auch Wohneigentum weiter verteuert haben, ist vor allem die 
Nachfrage nach Mietwohnungen gestiegen, aber auch alternative Wohnkonzepte  
sind gefragt. Studentisches Wohnen, Mikroapartments und betreutes Wohnen weisen 
eine hohe Auslastung auf und können so auch für zusätzliche Cashflow-Stabilität im 
Portfolio sorgen. 
 
Logistik: Der Markt für Logistikimmobilien ist zwar nicht mehr so stark nachgefragt wie 
in den Hochzeiten des Onlinehandels während der Pandemie, dennoch bleibt diese 
Objektklasse für Immobilieninvestoren attraktiv. Die Leerstandsquoten sind nach wie vor 
niedrig und das Mietwachstum ist stabil. 
 
Hotels: Da mit dem Wegfall der Corona-Beschränkungen sowohl der Tourismus  
als auch der Geschäftsreiseverkehr wieder deutlich zugenommen haben, sind viele 
Stadthotels in Europa wieder sehr profitabel geworden. Die Übernachtungszahlen  
haben sich schneller erholt, als erwartet und liegen in vielen Städten wieder auf dem 
Vor-Corona-Niveau. Die gestiegene Nachfrage hat bereits zu einem Anstieg der  
Zimmerpreise geführt, was ein guter Indikator für aussichtsreiche Immobilieninvestitio-
nen sein kann. 
 
Handel: Wie die Hotellerie verzeichnen auch die Einzelhandelsimmobilien in den euro-
päischen Haupteinkaufsstraßen eine anhaltende Belebung der Besucherfrequenz. Aller-
dings zeigt sich das noch zu wenig bei den tatsächlichen Umsätzen, sodass es weiter-
hin zu Geschäftsaufgaben und tendenziell sinkenden Mieten kommt. Alternativen in 
dieser Assetklasse sind Fachmarktzentren und Lebensmittelmärkte, die eine höhere 
Stabilität aufweisen. 
 
Fazit: Keine Zeit für Passivität 
Die Marktkorrektur infolge des Zinsanstiegs könnte noch einige Zeit andauern und ein 
Ende ist nicht vor 2024 zu erwarten. Das bedeutet jedoch nicht, dass es ratsam ist, die-
se Normalisierung abzuwarten, bevor man als Investor wieder aktiv wird. Investoren 
sollten den Markt jetzt aufmerksam beobachten, da sich in einer Marktsituation wie der 
aktuellen immer wieder attraktive Wiedereinstiegsmöglichkeiten mit höheren Anfangs-
renditen ergeben. Um solche Chancen zu erkennen, sind jedoch Weitblick und ein akti-
ves Management der Immobilienverwalter gefragt. Auch sollte weiterhin auf die Stabili-
tät der Vermietungsmärkte gesetzt werden. ■ 
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Rodgau: Die toom Baumarkt 
GmbH mietet langfristig rd. 
17.500 qm Gesamtfläche in der 
Behringstraße 8. Die Anmietung 
umfasst ca. 15.000 qm Lagerflä-
che und 2.500 qm Büro- bzw. 
Mezzaninefläche. Colliers hat 
toom bei der Anmietung beraten. 
 
Berlin: Das IT-Unternehmen 
Diconium wechselt seinen Büro-
standort innerhalb Berlins und 
mietet rd. 3.000 qm Fläche in  
der Skalitzer Straße 126 in 
Kreuzberg. Eigentümer der rd. 
9.000 qm großen Bürofläche ist 
die Ideal Versicherung. Der 
Umzug ist für die erste Jahres-
hälfte 2024 vorgesehen. JLL hat 
den Mieter exklusiv beraten. 
 
München: Die Rechtsanwalts-
kanzlei Pöhlmann Früchtl Op-
permann PartmbB zieht im Ok-
tober 2023 in das neue Land-
mark-Gebäude „MARK“ im west-
lichen Stadtteil Laim und mietet 
rd. 1.000 qm Fläche in der 
Landsberger Str. 346. Für den 
Eigentümer war Knight Frank 
als Leadmakler beratend tätig. 
Für die Kanzlei war E&G Real 
Estate als Makler beratend tätig. 
 
Berlin: SEGRO hat im SEGRO 
Park Berlin Airport insgesamt  
ca. 10.000 qm an sechs neue 
Kunden vermietet. Bei den Un-
ternehmen handelt es sich um 
die MiniTec Berlin GmbH 
(1.600 qm), die nanobike GmbH 
(2.250 qm), Swapfiets GmbH 
(2.700 qm), die ABiTEP GmbH 
(2.750 qm), Sovereign Speed 
(760 qm) und das Ingenieurbüro 
Michael Welz (90 qm).  
Alle Vermietungen entfallen  
auf den Gewerbeparkabschnitt 
des Parks, der zusammen mit 
dem Logistikabschnitt ca. 
157.500 qm umfasst.  

  Deals 
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GUTE RAHMENBEDINGUNGEN FÜR 
DIVERSIFIZIERTEN PORTFOLIOAUFBAU 
BVT Zweitmarkt Immobilien V: Was bedeutet der 
rasante Zinsanstieg für Zweitmarkt-Investoren? 
 
Die Investmentmärkte im Allgemeinen und die Immobi-
lienmärkte – Erst- und Zweitmärkte – im Speziellen sind 
von den jüngsten, dynamischen Zinserhöhungstenden-
zen nahezu aller relevanten Zentralbanken charakteri-
siert. Konkret hat dies sowohl erhöhte Darlehenszinsen 
– insbesondere bei Erst- und Anschlussfinanzierungen – 
als auch „attraktivere“ Guthabenzinsen im Anlage-/
Investmentbereich zur Folge. Bei gleichzeitig sinkenden 
Immobilienpreisen öffnet sich langsam ein Fenster für 
Opportunisten und diejenigen, die an wieder steigende 
Preise glauben. (CW+) 
 
Der Erstmarkt für Immobilieninvestments ist aktuell von einer 
spürbaren Käuferzurückhaltung bei gleichzeitig weiterhin 
vorhandenem Verkaufsangebot gekennzeichnet. Verkaufs-
druck erwächst hierbei sowohl von Seiten vorhandener Be-
standsobjekte wie auch jüngst fertiggestellter Neuentwicklun-
gen. Diese Verschiebung, weg von einem stark ausgepräg-
ten Verkäufermarkt tendenziell hin zu einem Käufermarkt, 
geht naturgemäß mit rückläufigen Ein-/ Verkaufsfaktoren und 
damit letztlich mit sinkenden Transaktionspreisen am Immo-
bilien-Erstmarkt einher. Objektiv darf dies jedoch vielfach als 
durchaus gesunde Korrektur der oft auf ein geradezu exorbi-
tantes Niveau gekletterten Kaufpreisfaktoren gewertet wer-
den. So waren vor der aktuellen Kehrtwende Faktoren nicht 
selten von weit mehr als 30 Jahresmieten bei gut positionier-
ten Büroimmobilien zu beobachten, was einer Vermietungs-
rendite von kaum mehr als 3% p. a. entspricht. Festzustellen 
ist allerdings auch, dass die tatsächlich gehandelten Trans-
aktionsvolumina rückläufig sind, weil zumindest Bestandshal-
ter ohne allzu nachhaltigen Verkaufszwang nicht bereit sind, 
ihre Objekte in einen fallenden Markt hinein unter Wert abzu-
geben. Insofern darf die aktuelle Marktlage als 
„Findungsphase“ bezeichnet werden. 
 

Die aktuelle Nachrichtenlage hat auch auf den Im-
mobilien-Zweitmärkten zu einer spürbaren Käuferzurückhal-
tung geführt. In der Folge sind sowohl Transaktionsvolumina 
wie auch tatsächliche Handelskurse rückläufig. Einen gewis-
sen Sonderfall bilden in diesem Zusammenhang Zielfonds 
mit Einzelhandelsimmobilien. Deren Handelskurse am Zweit-
markt waren bereits vor den jüngsten, zinsinduzierten Trends 
rückläufig, da diese Nutzungsart erheblich unter den anhal-
tenden Einschränkungen in Folge der Corona-Pandemie zu 
leiden hatte. Zielfonds mit Büroimmobilien vollziehen diesen 
sinkenden Kursverlauf jetzt mehr oder weniger stark ausge-
prägt nach und liegen aktuell in aller Regel ebenfalls merk-
lich unter ihren zuvor ausgebildeten Höchstkursen. Die 
durchaus anspruchsvoller gewordenen Rahmenbedingungen 
führen jedoch keineswegs dazu, dass die Assetklasse der 

Immobilien-Zweitmarktbeteiligungen an Attraktivität einge-
büßt hat. Vielmehr kommt es jetzt umso mehr auf Markt-
kenntnisse, Auswahl- und Beurteilungskompetenz des 
Fondsmanagements an. Kompetent ausgewählte Zielfonds 
könnten so gerade jetzt, vor dem Hintergrund rückläufiger 
Handelskurse, die Grundlage für ein langfristig ertragsstar-
kes Anlageportfolio mit hohem Diversifikationsgrad und 
damit unterdurchschnittlicher Risikoexposition bieten. 

 
Steigende Fremdkapitalzinsen führen naturgemäß 

zu erhöhten Finanzierungskosten und damit zu einer Ver-
schlechterung der Wirtschaftlichkeit eines Investments. Im 
Falle eines Immobilienengagements - sei es am Erst- wie 
auch am Zweitmarkt - geht dies mit geringeren Barüber-
schüssen aus der Objektbewirtschaftung und, im Falle 
eines Fondsinvestments, mit niedrigeren Ausschüttungen 
an die Anleger einher. Es geht aber auch anders. So ist 
eine Vielzahl der vom Management des Beteiligungsange-
bots „BVT Zweitmarkt Immobilien V“ favorisierten Ziel-
fonds von den jüngsten Zinserhöhungstendenzen unbetrof-
fen. Diese Zielfonds hatten das historisch niedrige Zinsni-
veau dazu genutzt, langjährige Anschlussfinanzierungen 
abzuschließen. Hierbei sind Zinssätze von kaum mehr als 
1% p. a. und Zinsbindungen von mehr als 10 Jahren keine 
Seltenheit. Aber selbst Zielfonds, bei denen in näherer 
Zukunft eine Anschlussfinanzierung erforderlich wird, tref-
fen auf ein aktuelles Zinsniveau, das noch immer unter den 
Zinssätzen ihrer derzeit laufenden Erst- oder Anschlussfi-
nanzierung liegt. Dies bedeutet, dass selbst bei solchen 
Zielfonds aktuelle Anschlussfinanzierungen mit Zinssätzen 
in einer Größenordnung von rund 4% p. a. bei langjähriger 
Zinsbindung noch immer zu spürbaren Einsparungen füh-
ren, wenn hierdurch eine aktuelle Darlehenstranche mit 
Zinssätzen von 6%, 7% und teilweise noch mehr abgelöst 
werden kann. 
 

Ein weiteres Marktphänomen, mit dem sowohl 
Verbraucher als auch Investoren aktuell konfrontiert sind, 
ist die deutlich angestiegene Inflationsrate. Während sich 
viele Marktteilnehmer über Jahre hinweg an Teuerungsra-
ten kaum oberhalb der Nulllinie gewöhnt hatten, liegen 
diese in Europa derzeit bei rd. 6% p. a., nachdem um den 
Jahreswechsel kurzzeitig sogar zweistellige Werte erreicht 
worden waren. Für Immobilieninvestoren ist dieser Um-
stand hingegen nicht per se nachteilig, da die Immobilie 
gerade hier eine ihrer großen Stärken auszuspielen ver-
mag. Grund hierfür sind die - insbesondere für Gewerbeflä-
chen - in Mietverträgen regelmäßig implementierten, so 
genannten Indexklauseln. Diese führen dazu, dass die 
Kaltmiete fortlaufend an die allgemeine Preisentwicklung 
angepasst wird. So haben die jüngsten Preissteigerungsra-
ten dazu geführt, dass in einer Vielzahl der vom „BVT 
Zweitmarkt Immobilien V“ favorisierten Zielfonds die Ob-
jektmieten signifikant angehoben werden konnten. Diese – 
in den internen Bewertungs- und Wirtschaftlichkeitsprojek-
tionen keinesfalls in diesem Maße antizipierten – Zusatz-
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einnahmen können nunmehr sowohl für erhöhte Darlehenstilgungen als auch für dauer-
haft angehobene Ausschüttungen an die Investoren genutzt werden. Und über den Ver-
kaufsfaktor als Vervielfältiger der Jahresmiete führen unerwartet stark angestiegene 
Mieten im Zuge des abschließenden Exits nicht nur auf der Ertrags- sondern auch auf 
der Substanzebene zu höheren Werten. 
 

Fazit: Weiterhin günstige Einstiegsgelegenheiten zum renditestarken Portfolio-
aufbau: Die Investitionsmöglichkeiten am Zweitmarkt für professionell gemanagte Im-
mobilienbeteiligungen scheinen unverändert günstig und attraktiv. Am Immobilien-
Erstmarkt haben steigende Zinsen und geringere Investorennachfrage zu einem deutli-
chen Abflachen der Preiskurve geführt. Gleiches gilt auch für die Handelskurse an den 
Zweitmärkten für Immobilienbeteiligungen. Aus den aufgezeigten Gründen sind viele 
konkret favorisierte Zielfonds von den aktuellen Zinserhöhungstendenzen nicht oder 
nicht nachhaltig negativ betroffen. Im Gegenzug profitieren viele Zielfonds von den un-
erwartet deutlich ausgeprägten, indexbedingten Mietsteigerungen. Per Saldo ist auf 
dieser Grundlage eine weiterhin stabile, vielfach tendenziell sogar eher steigende Aus-
schüttungstätigkeit vieler Zielfonds zu erwarten. Auf der Substanzebene sind aktuell 
rückläufige Objektpreise durch sinkende Verkaufsfaktoren zu beobachten. So lassen 
sich am Zweitmarkt auf dem aktuellen Kursniveau beispielsweise Premium-
Büroinvestments mit Einkaufsfaktoren im Bereich von 13, Einzelhandelsobjekte im Be-
reich von 11 ankaufen. Gleichzeitig wird sich zudem die weitgehend zum Erliegen ge-
kommene Neubautätigkeit in vielen Bereichen mittel- und langfristig erheblich preissta-
bilisierend auswirken. Gleiches gilt auch für die anhaltend hohen, von Lieferengpässen 
und Materialkostensteigerungen getriebenen, realen Wiederbeschaffungskosten. ■ 

 
 
 

MEINUNG: DIGITALER EURO – WEM NÜTZT ES 
Wie eine geniale Idee dem Krypto den garaus machte 

 
Werner Rohmert, Hrsg. "Der Immobilienbrief",  

Immobilienspezialist "Der Platow Brief" 
 
Seit geraumer Zeit frage ich mich, was der derzeit in Bundesbank-Reden auch für  
Private gehypte digitale Euro soll. Es mag sein, dass im internationalen Geschäfts-
verkehr hier Vorteile bestehen, die normale Banken nicht ausfüllen können. Im  
privaten Bereich fehlt mir einfach die Anwendung. Alles, was ich brauche, kann  
mein Telefon. Es macht eher den Eindruck, dass hier eine Idee im Raum steht, der 
nachgehuddelt werden muss: Die Krypotowährung.  
  

Als Zuckerberg im Juni 2019 mit der Idee einer mit einem Währungskorb  
gedeckten weltweit gültigen Währung „Libra“ auf den Markt kam, saß ich gerade in gro-
ßer Runde auf dem Podium unserer Finanztagung. Die Genialität einer gedeckten 
Währung mit mehreren Milliarden Zahlstellen weltweit auf jedem damaligen Face-
book Account, vorbei an jedem Finanzamt, vorbei an jeder Regulierung, vorbei an jeder 
Identifikation, vorbei an jedem Herkunftsnachweis, war geeignet, die weltweite Wäh-
rungs-, Geld-, Finanz- und Steuerpolitik aus den Angeln zu heben. Ich prophezeite 
sofort, die Immobilien Zeitung zitierte das, das sei das Ende der unregulierten  
Krytowährungen.  

 
Weder Trump, noch Putin, noch Xi noch Merkel, Macron oder wie die klei-

nen Diktatoren sonstwo alle heißen, würden das zulassen können. Diese Idee wäre 
einen Autounfall bzw. einen geheimdienstlichen Hinweis auf die Gefahren des Straßen-
verkehrs wert. Inzwischen ist das Projekt nach Rückzug der anfänglich begeisterten 
seriösen Partner in der Versenkung verschwunden. Ob es auf Dauer aufzuhalten ist, 
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München: Die BVT Unterneh-
mensgruppe hat über ihre Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft 
derigo GmbH & Co. KG die 
Projektentwicklung „The Resi-
dences on Canal Street “ mit 
250 Class-A-Wohnungen in 
Salem, Massachusetts, erwor-
ben. Die Investition erfolgte für 
das Investmentvermögen BVT 
Residential USA 17 GmbH & 
Co. Geschlossene Investment 
KG („BVT Residential USA 
17“). Das geplante Gesamtin-
vestitionsvolumen beträgt 100 
Mio. USD, davon 41,2 Mio. 
USD Eigenkapitalanteil des 
Investmentvermögens.  
Die Apartmentanlage ist als 
Ensemble von fünf Gebäuden 
mit jeweils 3 bis 4 Stockwerken 
geplant. Sie wird neben 250 
hochwertig ausgestatteten 
Wohnungen auch die üblichen 
Gemeinschaftseinrichtungen 
wie Swimmingpool, Clubhouse, 
Smart Offices und Fitnessraum 
sowie eine großzügig bemesse-
ne Zahl an Parkplätzen umfas-
sen. Die Fertigstellung für An-
fang 2026. Partner und Projekt-
entwickler ist Criterion Develo-
pment Partners.  

Hamburg: Die GARBE Indust-
rial Real Estate hat die Portfo-
liofinanzierung für fünf vollver-
mietete Logistikimmobilien über 
rund 100 Mio. Euro sicherge-
stellt. Die darlehensgebende 
Bank ist die Hamburg Com-
mercial Bank. Das Portfolio hat 
einen Marktwert von mehr als 
150 Mio. Euro.  
Die im eigenen Bestand von 
GARBE gehaltenen Objekte 
wurden 2021 und vier weitere 
2022 fertiggestellt und befinden 
sich in Coswig, Giengen, Har-
sum, Langenhagen und Wörth.  

 News 

  Fonds-News 
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weiß ich nicht. Aber an die Selbstaufgabe von Staaten 
glaube ich auch nicht. Was zeichnet z. B. den US-Dollar in 
der Anlage im Vergleich zum Euro aus. Der US-Dollar wird 
bei Bedarf von der stärksten Armee der Welt mit der 
Waffe verteidigt. Dem Euro würde kaum eine Träne nach-
geweint, geschweige denn eine Rakete hinterhergeschos-
sen. Jetzt hat das LBBW Research nachgelegt und einmal 
den Verbrauchernutzen eines digitalen Euro analysiert. Die 
wissen zwar mehr als ich, finden aber auch nur wenig 
Positives. ■ 

 
 

Studie: Der Nutzen des 
digitalen Euro dürfte für 
Verbraucher überschau-
bar bleiben 
23.10.2023 14:59 

Die Ankündigung der Europäi-
schen Zentralbank (EZB), einen 
digitalen Euro in einer zweijähri-
gen Phase vorzubereiten, ist beim 
LBBW Research nur verhalten 
aufgenommen worden. „Das vor-

gestellte Konzept der digitalen Gemeinschaftswährung 
entspricht weitgehend bisherigen Ankündigungen und 
bestätigt deshalb auch meine bisherige Skepsis", sagt 
Digitalisierungsanalyst Guido Zimmermann. Die Zukunft 
für den Digi-Euro sieht er deshalb nicht beim privaten 
Verbraucher, sondern im milliardenschweren Interban-
ken-Handel. 

In einer digitalen Welt werde auch digitales Geld immer 

wichtiger. Es bietet deutlich vielfältigere Einsatzmöglichkei-

ten als Münzen und Geldscheine. Jedoch fehle dem digitalen 

Euro die im Blockchain-Zeitalter wichtige Funktion, Zah-

lungsbedingungen in das digitale Geld über so genannte 

„Smart Contracts“ direkt einzuprogrammieren. „Der Nutzen 

des digitalen Euro dürfte für die Verbraucher sehr über-

schaubar bleiben", sagt Zimmermann. „Salopp gesagt: Er ist 

eine Lösung auf der Suche nach einem Problem." 

Die Bürger des Euroraums verfügten bereits heute über zahl-

reiche digitale Bezahlmöglichkeiten wie das Online-Banking, 

die Debitkarte oder Zahlungsapps für das Smartphone. Auch 

ließe sich mit dem Digi-Euro kein größeres Vermögen zentral 

speichern, wie es jedes Sparkonto beherrsche, zeigt Zimmer-

mann das nächste Manko auf. Er erwartet, dass das Interesse 

der Bürger verhallt, sobald der digitale Euro den Reiz des 

Neuen verloren hat. Ein vielversprechendes Werkzeug könn-

te ein digitaler Euro für den Zahlungsverkehr im Interban-

kenhandel sein - wenn er von der EZB zudem programmier-

fähig gestaltet würde, ist Zimmermann überzeugt. Ein derar-

tiger digitaler Euro machte das von den Banken gehaltene 

Zentralbankgeld programmierfähig und könnte damit auf 

entsprechenden Plattformen („Blockchain") eingesetzt wer-

den. „Hier gibt es nicht unerhebliche Produktivitätspotenzia-

le zu heben - insbesondere im grenzüberschreitenden Zah-

lungsverkehr. Und davon profitiert am Ende auch dem Ver-

braucher", urteilt Zimmermann. (DFPA/mb1) 

Die Landesbank Baden-Württemberg (LBBW) ist eine mittel-

ständische Universalbank sowie Zentralbank der Sparkassen 

in Baden-Württemberg, Sachsen und Rheinland-Pfalz.  

Die Europace AG, eine Transaktionsplattform für Immobili-

enfinanzierungen, Bausparprodukte und Ratenkredite, ver-

netzt rund 800 Partnerunternehmen aus den Bereichen Ban-

ken, Versicherungen und Finanzvertriebe. Monatlich werden 

über 35.000 Transaktionen mit einem Volumen von über 

neun Milliarden Euro über den Marktplatz abgewickelt. Euro-

pace ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft des 

Finanzdienstleistungskonzerns Hypoport SE. ■ 

 

 

Wann liegt Herstellungs- oder Erhaltungsaufwand vor?  
Aus der Praxis: Grundsteuer-Mustereinspruch  Grunder-
werb-steuer: Rückgängigmachung beim Immobiliener-
werb  Privilegiertes Vorkaufsrecht zugunsten eines Fa-
milienangehöri-gen  Gilt die Mietpreisbremse auch für 
Kellerräume?  Immobilienerwerb auf Mallorca  Beilage: 
Grunderwerbsteuer bei Share Deals  Doch zuerst, liebe 
Leserin, lieber Leser, geht es um Fragen an Ihre Redak on 
zur neuen degressiven AfA:  
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Was zählt als Neubau beim 
Wachstumsbeschleunigungs-
gesetz?  
 
Um den Wohnungsbau zu fördern, hat die Bundesregie-
rung mit dem Wachstumschancengesetz (BT-Drs. 20/8628 
 ii 21/23-01) eine neue degressive Abschreibung (AfA) für 
neu gebaute Wohnungen beschlossen. Der neue § 7 Abs. 
5a EStG sieht anstelle der linearen AfA (3 %) eine degressi-
ve AfA von 6 % vor. Allerdings wird die Bemessungsgrund-
lage jedes Jahr um die in Anspruch genommene Abschrei-
bung vermindert. Dieser Wert ist im Folgejahr die Bemes-
sungsgrundlage für die AfA. Voraussetzung ist, dass mit 
dem Bau erst nach dem 30.9.2023 begonnen worden ist. 
Insofern ist zu unterscheiden, ob der SteuerpflichƟge Bau-

herr der Wohnung ist und von Herstellungskosten ab-
schreibt oder ob er Erwerber ist und von Anschaffungskos-
ten abschreibt (wir haƩen darüber in der Beilage zu ii 19/23 
berichtet). Die neue VorschriŌ wirŌ in der Praxis zahlreiche 
Fragen auf, wie LeserzuschriŌen an die RedakƟon zeigen. 
Unklar ist z.B., ob und unter welchen Voraussetzungen die 
degressive AfA auch für Wohnungen in Anspruch genom-
men werden kann, die durch den Umbau von Gewerberäu-
men oder Dachaufstockungen entstanden sind. Nach Recht-
sprechung und Verwaltungsauffassung zur „alten“ degressi-
ven AfA (§ 7 Abs. 5 EStG) bis 2005 war dies der Fall, falls der 
Bauaufwand (zuzüglich der Eigenleistung) den Verkehrs-
wert des bisherigen WirtschaŌsguts übersƟeg. Hier ist der 
neue § 7 Abs. 5a EStG restrikƟver. Der Umbau eines beste-
henden Gebäudes zählt nur dann als Herstellung eines Neu-
baus, sofern es in seiner Substanz bautechnisch erneuert 
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und in seiner FunkƟon verändert wird. Die Gebäudesubstanz muss so Ɵefgreifend um-
gestaltet oder in einem solchen Ausmaß erweitert werden, dass die eingebauten Teile 
dem umgebauten Gebäude das neue Gepräge geben (BFH, Urt. vom 25.5.2004, Az. 
VIII R 6/01  ii 21/23-02). Eine Eigentumswohnung wird deshalb nicht allein schon 
durch die rechtliche Umwandlung eines bestehenden Gebäudes in Eigentumswohnun-
gen neu hergestellt. Auch der Umbau eines Einfamilienhauses in ein Zweifamilienhaus 
durch Schaffung eines Wohnungsabschlusses stellt noch keinen Neubau dar. Die Sa-
nierung bestehender Wohnungen ist auch dann nicht nach § 7 Abs. 5 a EStG begüns-
Ɵgt, wenn dies mit wesentlichem Bauaufwand geschieht. Es handelt sich um Erhal-
tungsaufwand oder um nachträgliche Herstellungskosten für dasselbe WirtschaŌsgut. 
Die degressive AfA wäre nur dann zulässig, wenn die Bauarbeiten mit einer Änderung 
der ZweckbesƟmmung in Zusammenhang stehen, sodass ein neues oder anderes 
WirtschaŌsgut entsteht. 'immo'-Fazit: Auf Rechtsprechung und Verwaltung kommt 
mit dem neuen Wachstumschancengesetz eine Menge Arbeit zu, um Zweifelsfälle zu 
klären. Denn gut gemeint, ist nicht immer gut gemacht, wie die kurz gefassten Rechts-
ausführungen zum Gesetz belegen. ■ 
 
 

Blackrock-Report: Versicherer  
passen sich weltweit dem neuen 
Marktumfeld an 
17.10.2023 12:32 

 
Knapp zwei Drittel der Versicherer weltweit passen ihre  
strategische Allokation an und richten dabei den Fokus auf  
Flexibilität und neue Anlagemöglichkeiten. Das ist ein Ergeb-
nis des zwölften Global Insurance Report von Vermögens-
verwalter BlackRock. 

 

Laut dem Report passen sich Versicherungsgesellschaften rund um den Globus an das 

gegenwärtig schwierige Makro-Umfeld an. Fünf strukturelle Herausforderungen beein-

flussen den Konjunkturausblick: Die alternde Bevölkerung, der Übergang zu einer koh-

lenstoffarmen Wirtschaft, die globale Fragmentierung, die sich verändernde Rolle von 

Banken und anderer Finanzdienstleister sowie die digitale Disruption. 

Um diesen zu begegnen, setzen die Versicherer auf eine flexible strategische Vermö-

gensallokation, die es ihnen ermöglicht, Anlagechancen an den öffentlichen wie privaten 

Märkten zu nutzen und in den Übergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft zu inves-

tieren. Weltweit binden die meisten Versicherer inzwischen Nachhaltigkeitsüberlegun-

gen in ihre Investmentprozesse ein. Im Fokus stehen dabei Anlagemöglichkeiten, die sich 

durch den Übergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft ergeben. Zwei Drittel der welt-

weit Befragten (62 Prozent) gehen davon aus, dass die besten Anlagechancen aus der 
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Dortmund: Plasma Service 
Europe ist mit seinem Dort-
munder Standort umgezogen: 
In der Kampstraße 47 mietete 
das Unternehmen für sein  
Plasmazentrum rund 1.300 qm 
Bürofläche und hat diese An-
fang Oktober bezogen. Das 
Zentrum ist bereits in der 
Kampstraße ansässig, direkt 
gegenüber von der neuen Flä-
che. BNP Paribas Real Estate 
hat den Mieter beraten. Eigen-
tümerin des Objekts ist die 
Jaber Real Estate GmbH & 
Co. KG.  

 
Berlin: Aengevelt vermittelt 
der Dirk Rossmann GmbH rd. 
1.000 qm Einzelhandelsfläche   
sowie eine entsprechende An-
zahl Kunden-Parkplätze in ei-
nem geplanten Neubauprojekt 
am Nennhauser Damm 170 in 
Spandau. Vermieter ist die 
Cinarlargroup GmbH. 

 
Essen: Element Boulders 
eröffnete Anfang Oktober an 
der Haedenkampstraße 73 eine 
rd. 2.000 qm große Boulderhal-
le. CUBION vermittelte den 
Mietvertrag über die Flächen 
eines ehemaligen Billardcen-
ters, welches innerhalb von 
neun Monaten zur modernen 
Boulder-Location umgebaut 
wurde. Eigentümer ist ein loka-
ler Privatinvestor. 

 
Delmenhorst: Logivest hat 
knapp 5.900 qm Lager- sowie 
über 80 qm Bürofläche an die 
Rhenus Archiv Services 
GmbH vermittelt. Vermieter der 
Liegenschaft in der Wissmann-
straße 58 ist die Boni-
Shop.com oHG. Der Bezug ist 
für November 2023 geplant. 

  Deals 

AUS UNSERER MEDIENKOOPERATION MIT „DFPA“ 
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Umstellung auf eine saubere Energieinfrastruktur resultieren. 

So erhöhen 89 Prozent der Versicherer ihren Anteil an Privat-

marktanlagen mit besonderem Augenmerk auf Direct Len-

ding (60 Prozent). 62 Prozent der Befragten sehen gute Anla-

gechancen bei Infrastrukturprojekten für saubere Energien 

und fast die Hälfte (47 Prozent) der Versicherer priorisieren 

Investitionen in Technologie, um das Investment- und opera-

tionelle Risiko zu steuern. 

Der Bericht fasst die Ergebnisse aus einer Umfrage von Black-

Rock zusammen, an der sich weltweit 378 Führungskräfte aus 

Versicherungsunternehmen beteiligten, die insgesamt ein 

Vermögen von knapp 29 Billionen US-Dollar verwalten.  

(DFPA/abg) ■ 

 
 
BERLINER INDUSTRIE- UND LOGISTIK-
IMMOBILIENMARKT  
Spitzenmiete stieg im Jahresvergleich, blieb aber 
zuletzt stabil 
 
Der Berliner Industrie- und Logistikimmobilienmarkt er-
reichte in den ersten drei Quartalen 2023 einen Flächen-
umsatz von 234.000 qm. Im Vergleich mit dem Vorjahres-
zeitraum ist das ein Rückgang um 72%. Dies sind Ergeb-
nisse einer aktuellen Analyse von CBRE. (MG+) 
 
Während der Flächenumsatz im Stadtgebiet in den ersten 
drei Quartalen 2023 nur leicht zurückging und der Anteil da-
mit um 36 Prozentpunkte auf 53% anstieg, war er im Umland 
um 85% rückläufig. Mit 108.000 qm stellte das 3. Quartal das 
dynamischste des Jahres dar. Auch die beiden größten  
Abschlüsse, zwei Neubauvermietungen in Werder an 
weLOG (35.000 qm) und LGI (30.400 qm) entfielen auf  
das 3. Quartal. Eigennutzungen spielten 2023 hingegen bis-
her keine Rolle.  
 

„In Berlin können wir aktuell ein begrenztes Angebot 
verfügbarer Flächen in Kombination mit einer Zurückhaltung 
bei vielen Nutzern beobachten, deren Entscheidungsprozes-
se sich länger hinziehen. Das bremste im bisherigen Jahres-
verlauf den Transaktionsumsatz bei Logistikflächen“, sagt 
Colette Bodendorf, Team Leader Industrial & Logistics Ber-
lin bei CBRE. 
 

Auch der Flächenumsatz von Produktionsunterneh-
men fiel rückläufig aus. Ihr Anteil ging um 28 Prozentpunkte 
auf 13% zurück. Der Anteil von Handelsunternehmen ging 
leicht (um zwei Prozentpunkte) auf 32% zurück. Logistiker 
erhöhten zwar ihren Anteil am Flächenumsatz um 21 Pro-
zentpunkte auf 41%, verzeichneten aber ebenfalls einen 
absoluten Rückgang des Flächenumsatzes. 

Die Spitzenmiete für Logistikimmobilien stieg inner-
halb der vergangenen zwölf Monate im Berliner Marktgebiet 
um 26% auf 7,60 Euro pro Quadratmeter. Innerhalb des drit-
ten Quartals 2023 gab es jedoch keinen weiteren Anstieg zu 
verzeichnen. 
 

Prognose für das Gesamtjahr 2023: „Der Berliner 
Industrie- und Logistikimmobilienmarkt wird im Gesamtjahr 
2023 vermutlich etwa 330.000 qm umsetzen“, erwartet Bo-
dendorf. „Im letzten Jahr wurden fast alle verfügbaren Flä-
chen vermietet, so dass in diesem Jahr das Angebot ausge-
dünnt ist. Durch laufende oder angekündigte Neuentwicklun-
gen wird das Potential für Flächenumsätze erhöht, Zudem 
kommen einige freiwerdende Bestandsimmobilen dazu. Ob 
diese bereits in diesem Jahr oder dann erst verstärkt im Jahr 
2024 vermietet werden, bleibt abzuwarten.“ ■ 

 
 
 

ERSTMALIG SEIT MITTE 2022 STEIGENDE 
IMMOBILIENUMSÄTZE IN BAYERN  
Anstieg von +17% gegenüber dem Vorquartal 
 
„Die sprunghaft gestiegenen Hypothekenzinsen sowie 
hohe Bau- und Energiekosten haben dafür gesorgt, dass 
die Nachfrage nach Kaufobjekten stark nachgelassen 
hat“, so Prof. Stephan Kippes, Leiter des IVD-
Marktforschungsinstituts. „Die Anzahl der getätigten 
Transaktionen sowie das Immobilienumsatzvolumen 
gingen infolge der Trendwende kontinuierlich zurück. Im 
zweiten Quartal 2023 wurde in Bayern mit 10,6 Mrd. Euro 
der niedrigste Immobilienumsatz seit 2015 gemessen.“ 
 
Das Transaktionsvolumen startete in Bayern zum Jahresbe-
ginn 2023 mit einem sehr schwachen Ergebnis von 
11,0 Mrd. Euro (Q1 2023), das im zweiten Quartal auf 
10,6 Mrd. Euro weiter sank. Die aktuelle Umsatz-Entwicklung 
im dritten Quartal 2023 hat den seit Q2 2022 andauernden 
kontinuierlichen Rückgang bei den Immobilienumsätzen un-
terbrochen. Zwischen Juli und September 2023 wurden bay-
ernweit Immobilien im Gesamtwert von 12,4 Mrd. Euro um-
gesetzt. Von einem sehr niedrigen Niveau ausgehend lag 
der Anstieg gegenüber dem Vorquartal somit bei +17%. Im 
Jahresvergleich (Q3 2023 zu Q3 2022) liegt ein Rückgang 
von -22% vor.  

  
Seit einigen Monaten kann nach einer gewissen 

Preisanpassung tendenziell mehr Dynamik am Markt beo-
bachtet werden. Die Nachfrage insbesondere nach hochwer-
tigen Immobilien in guten und sehr guten Lagen zieht leicht 
an. „Ob das als erstes Anzeichen einer stabilen Aufwärtsbe-
wegung zu deuten ist, kann zu diesem Zeitpunkt noch nicht 
klar beantwortet werden“, erklärt Prof. Stephan Kippes, 
„denn gewisse Schwankungen bei den Immobilienumsätzen 
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Impressum 
im Quartalsvergleich sind nichts Ungewöhnliches. Immobilien bleiben nach wie vor eine 
begehrte Anlageform, doch die Zinshöhe sowie die nach wie vor hohen Immobilienprei-
se bremsen die Kaufbereitschaft weiterhin deutlich.“ 

  
In den ersten drei Quartalen 2023 lagen die Immobilienumsätze in Bayern bei 

insgesamt rund 34 Mrd. Euro. Gegenüber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum (Q1-
Q3 2022) wurde ein Minus von beachtlichen -35,3% verzeichnet. 

  
Seit dem zweiten Quartal 2022 sanken die Immobilienumsätze in Bayern signi-

fikant - dieser Trend wird sich im laufenden Jahr 2023 laut IVD-Hochrechnung fortsetz-
ten. Das Jahresergebnis aus dem Jahr 2022 mit insgesamt 65,7 Mrd. Euro wird voraus-
sichtlich deutlich unterschritten. Das Umsatzvolumen könnte sich bis Jahresende bei 
knapp 45 Mrd. Euro einpendeln.  

  
In der gesamtdeutschen Betrachtung lagen die Immobilienumsätze im dritten 

Quartal 2023 mit 3,1% (im Vergleich zum Vorquartal) im Plus. Zwischen Januar und 
September 2023 wurden Immobilien im Gesamtwert von rd. 174,7 Mrd. Euro umgesetzt 
(-33,0% gegenüber dem Vorjahreszeitraum).  

  
Die Immobilienumsatzanalyse des IVD-Instituts basiert auf den Grunderwerbs-

teuerdaten, das heißt der durch die Finanzverwaltung vereinnahmten Grunderwerbsteu-
er. Share-Deals, bei denen Immobilien oder auch grunderwerbsteuerbefreite familienin-
terne Umschichtungen in einem Unternehmensmantel gehandelt werden, sind in den 
untersuchten Immobilienumsätzen nicht enthalten. ■ 
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