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Sehr geehrte Damen und Herren, 

DAS IST Demokratie. Sicher macht mir der letzte Sonntag 

Sorgen. ABER: Demokratie ist die Herrschaft des Volkes. 

Demokratie ist NICHT die Herrschaft von „linken Eli-

ten“ (naja, letzteres muss man nicht so sehen), die deutlich 

gutmenschlicher jenseits des Bevölkerungsschnittes denken. 

Demokratie ist nicht die Herrschaft gutmeinender Weltklima-

Verbesserer, gegen die Don Quichotte ein Realpolitiker war, 

und die locker über Millionen industrielle Arbeitsplatzleichen 

gehen. Demokratie ist auch nicht die Herrschaft von Minder-

heiten-Kümmerern oder Meinungsmachern, gegen jede bio-

logische Tradition jährlich sein Geschlecht ändern zu kön-

nen. Demokratie ist auch nicht die Herrschaft der „wir schaf-

fen das“-Helden der ungeordneten und asylfernen Migration, 

oder die Herrschaft von Verbandsmatadoren aller politi-

schen Richtungen, denen in ihrer Hilflosigkeit oder im 

Verteilungsneid nichts anderes einfällt, als ohne Unter-

brechung nach dem Staat und Subventionen zu rufen.  

 Demokratie ist die gelebte Toleranz, Gleichberech-

tigung und Gleichheit eines jeden. In Deutschland regelt 

das das Grundgesetz. Deutsches Rechtsprinzip ist Römi-

sches Recht. „Nulla poena sine lege“ („keine Strafe ohne 

Gesetz“). Was nicht verboten ist, ist erlaubt - auch wenn 

ich manche Menschen einfach zum Kotzen finde, selbst 

wenn sie Richtiges sagen. Politik ist Kompromiss. Und: 

„Ein Kompromiss ist dann vollkommen, wenn alle unzu-

frieden sind.“ (Aristide Briand). Politiker mit „Brandmauern 

vor dem Kopf“ sind wie Elefanten, die mit einem Baumstamm 

quer im Rüssel durch den Urwald laufen. Demokratie lebt 

vom Verantwortungsgefühl, seine Fähigkeiten in den Staat 

einzubringen und nicht von pöstchengeiler Sesselklebe-

rei. JFK fasste zusammen: „Ask not what your country can 

do for you — ask what you can do for your country“.   

 Aber wenn ich mir das Nachwahl-Gesülze anhöre, 

wird klar: Wir lernen nichts mehr. Wir haben es nicht 

kapiert. Schade, dass es kein „Regierungs-Pisa“ gibt. Im 

Osten wählen 40% die DDR-Nostalgie. Als Ulrich Sigmund 

1990 in Havelberg geboren wurde, war ich vor Ort. Ich beriet 

34 Industrie-Unternehmen des Konsums im Einzelkämpfer-

Durchlauf - m. E. auch in Havelberg. Anfang November fass-

te ich es in meiner 1990er PLATOW-Konjunkturprognose 

zusammen. Damals träumte die Politikerwelt auch von 

„blühenden Landschaften“. Ehrlich, wir alle zusammen haben 

die auch wirklich in 30 Jahren geschaffen. Nur, die Men-

schen haben wir nicht mitgenommen. Ich versuche mal, 

das vor 36 Jahren geschriebene DDR-Kapitel ins Internet 

zu verlinken. Schade, dass ich die Nostalgiker nicht zu 

„damals“ einladen kann.  

 Fazit: Nicht nur im Osten haben die Wähler, die bei 

weitem nicht so ideologisch verbohrt sind wie die bürgerli-

chen Partei-Karrieristen, die Schnauze voll von dauernder 

Gängelei. Brexit-Stimmung - auch gegen die Vernunft - 

macht sich breit. Wir wollen nicht mehr - ich auch nicht. So 

bleibt Deutschland 

nicht „Save Haven“. 

Es gibt kein Men-

schenrecht auf volks-

wirtschaftlichen Wohl-

stand. Wir müssen 

ihn verdienen - jeden 

Tag neu. Fast ein 

Fünftel unserer Industrieproduktion haben wir in welt-

verbesserischer Schädlichkeit verknallt. Der Nachhaltig-

keitszug fährt aber jetzt von selbst - ohne Gängelei.   

  Am Rande bemerkt: „Natürlich“ brauchen wir Mig-

ration existenziell. Das machte ich in Vorträgen schon den 

90er Jahren deutlich. Aber ein Staat darf doch entscheiden, 

wen er noch außerhalb des originären Asylrechtes in die 

Volkswirtschaft einlädt. Die Kriterien sind doch nicht schwer: 

Ein später zu integrierender Gast muss auf dem Boden 

unseres Grundgesetzes der Gleichberechtigung und 

Toleranz stehen und seinen Beitrag für Deutschland 

leisten, von dem er später gleichberechtigt profitieren soll. 

„9/11“ - Heute vor 25 Jahren 

Heute vor 25 Jahren hat sich die Welt verändert. Ich war auf 

dem Rückweg von Berlin, als ich die Bilder des brennenden 

Turmes sah und wie das Flugzeug in den zweiten Turm ein-

schlug. Ich dachte zuerst an einen Orson-Welles-„Krieg der 

Welten“-Hörspiel-Fake. Danach glaubte 

ich, das würde der Weltkonjunktur einen 

Sicherheits-Boom bescheren. Stattdessen 

brach die Konjunktur ab. Die Internet-

Blase platzte endgültig. 50 Jahre Palästi-

na-Drama setzten sich fort. In den letz-

ten Jahren wurde der Grundstein für 

Sorry, es geht noch eine Seite weiter 

http://www.dropbox/werner/2012 der immobilienbrief/260911 Dib 631
C:\Users\Rohmert\Dropbox\1990 DDR Kapitel Platowprognose Okt 1990.pdf
C:\Users\Rohmert\Dropbox\2012 Werner\- 2012 Der Immobilienbrief\260911 DIB 631\1990 DDR Kapitel Platowprognose Okt 1990 - Kopie.pdf
C:\Users\Administrator\Dropbox\2012 Werner\- 2012 Der Immobilienbrief\260911 DIB 631
https://www.rohmert-medien.de/artikel-der-woche/ddr-kapitel-platowprognose-okt-1990,298355.html
https://www.rohmert-medien.de/artikel-der-woche/ddr-kapitel-platowprognose-okt-1990,298355.html
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die nächsten 50 Jahre gelegt. Ich muss nicht alles gut und 

maßstäblich finden, was so in Gaza geschieht. Aber beden-

ken Sie, „9/11“ tötete wahllos an einem Tag 2.977 unschuldi-

ge Menschen. In dem Ukraine-Wahnsinn starben 2023/24 

jährlich ca. 2.000 Zivilisten. Am 7. Oktober 2023 wurden an 

einem Tag ca. 1.200 Menschen in Israel teilweise abge-

schlachtet. 4-Sterne-General General Hans-Lothar Domrö-

se hat die Original-Fotos gesehen und berichtete uns beim 

immpresseclub. Das waren nicht „Kriegsopfer“, sondern 

Hunderte einzelne Morde mit unvorstellbarer Brutalität, die 

einer Zivilisation nicht würdig sind. Ich muss nicht alles gut-

heißen, aber ich kann es verstehen - auch wenn Rache nur 

neue Terroristen-Generationen gebiert. 

Wuppertal-Abbitte - 125 Jahre  Schwebebahn      

Nächste Woche können Sie 3,80 sparen und zum Jubiläum 

kostenlos Schwebebahn fahren. 10 Jahre lang ratterte sie in 

meiner Schulzeit in 3-Minuten-Abstand jeden Tag in Kopfhö-

he 100 m an mir vorbei. Das härtet ab. Vom 30 Jahre 

„Drama“ meiner Wuppertaler Häuser haben Sie sicher schon 

gehört. Ich werde laufend angesprochen, warum ich als 

Fachmann denn nicht in München gekauft hätte. Ein wenig 

tut das schon weh. Nicht was Sie denken - ich vertrage 

Spott. Aber das sind dieselben Menschen, die heute für ihre 

Anleger investieren. Also nochmal ganz einfach: Richtig, ich 

habe alles falsch gemacht, was möglich war. Die Mieteinnah-

men sind in 30 Jahren NICHT gestiegen. Ich habe zu früh 

und zu spät verkauft und meine Familie hat viel Arbeit hinein-

gesteckt. Idioten erzählten mir zwischendurch, ich solle für 

die 7-fache verkaufen. ABER für die der Finanzmathema-

tik und des Immobiliendenkens Fernen: 1. Vor 30 Jahren 

gab es in München 3,5% Rendite für einen gepflegten Altbau 

- in Wuppertal über 8%. Bei 7,5% Zinsen ging München also 

ohne Eigenkapital gar nicht. 2. Altbau-Verwaltung fern der 

Heimat führt schnurstracks in die Pleite. Ich hätte das kein 

Jahr durchgestanden. 3. Wuppertal hat in den letzten 

Boomjahren auch eine Wertsteigerung erzielt, nämlich vom 

Minimum der 8-fachen JM auf die 16- bis  20-fache JM.  

4. Die laufenden Mieteinnahmen deckten die Annuitäten. Die 

Mieter bezahlten den Kredit. Management und Pflege wa-

ren das Eigenkapital. 5. München hat höhere Management-

kosten. Aber selbst bei gleichen Kosten liegt die Renditedif-

ferenz bei 5% p.a.. Steuereffekte aus steuerfreiem Gewinn 

gleichen sich aus, da in Wuppertal die Mieten durch AfA und 

Zinsen steuerfrei blieben. Also bleibt die Mathematik: Be-

rechnen Sie mal den Rentenendwert von 5% über 30 Jahre 

bei 5% Kalkulationszins. Das macht ca. 330% aus, die es 

in Wuppertal mehr Mieteinnahmen gab als in München. 

Selbst wenn Sie in München entsprechende Wertsteigerung 

hatten, fehlte die laufende Liquidität. Aber für NRW-

Normalbürger ging München einfach nicht. Fazit: Arbitrage 

führt zu Wuppertal-Abbitte auch bei Investments, nicht 

nur bei der Schwebebahn. 

Wen frisst KI zuerst? - Homeofficer? Manager? 

Selbst wenn man die gerade aktuellen Dystopien der 

Menschheitsvernichtungsmöglichkeit in 10 Jahren nicht 

mitmacht, haben Opfersuche und Standortwirkung schon 

Sinn. Seit 30 Jahren frage ich mich bei Konzernkontakten, 

was manche (Mittel-) Manager da wohl tun. Jetzt scheint 

Nervosität auszubrechen. Die Möglichkeit der Strukturstraf-

fung ohne Kompetenzverlust spricht sich KI-gestützt bei Kon-

zernen herum. Heidrick & Struggles verweist im Manager 

Magazin auf Präventivbewerbungen. Aber was soll jemand, 

der sich 20 Konzernjahre mit formal tausenden Untergebe-

nen aber faktisch 5 Direct Reports hochverdient hat, ma-

chen, was im Mittelstand auch nur einen Gehalts-

Bruchteil wert wäre. Die Zeit der goldenen Netze läuft  aus.  

 Freuen Sie sich auch über Homeoffice? Denken 

Sie mal nach, inwieweit Heimarbeit ohne direkten Vorgesetz-

ten-Kontakt Sinn macht. KI wirft Schatten voraus. KI wird 

Arbeitsplätze des derzeitigen Beschäftigungsbestandes kos-

ten. Neu durch KI geschaffene Arbeitsplätze lassen sich 

nach der noch arbeitsintensiven Implementierungsphase 

nicht abschätzen. Die Anforderungen dürften sich aber 

vom typischen Homeoffice-Beschäftigten unterscheiden. 

Insofern stellt sich für mich mit Blick auf die echten Büromet-

ropolen durchaus die Frage, wen es zuerst treffen könnte, 

und welche Standortwirkungen abzuleiten sind. Die Metro-

polen könnten als „the place to be“ profitieren.  Und da 

ist nicht von der Hand zu weisen, dass gerade Arbeitsplät-

ze, die im Homeoffice gut ausgefüllt werden können, 

diejenigen Arbeitsplätze sind, die sich durch KI-Agenten 

am besten ersetzen lassen. In der Dienstleistung liegt lt. ifo 

der Homeoffice-Anteil bei 35% und in der Gesamtwirtschaft 

bei 25%. Das ist Potenzial! Viel Spaß zu Hause!  

 Zum Schluss: Die deutsche Bevölkerung ist rückläu-

fig. 200.000 könnten dieses Jahr aus Geburtenunterdeckung 

und Wanderungssaldo verschwinden. + + + RWE-Chef  

Markus Krebber meint heute bei Pioneer: Nie wieder  

sinkende Energiepreise! Den „nie wieder“-Blödsinn  

höre ich seit Jahrzehnten zu Gold, Energie und Immo-

bilien. Und nochmal: Wie teuer Energie ist, ist doch  

völlig egal, Hauptsache sie kostet jeden Wettbewerber 

das Gleiche.   

 Ansonsten werfen Sie einen Blick in unser Inhalts-

verzeichnis. Das vdp Immobilien-Forum war interessant  

(S. 4). Sorgen wechseln sich für HGF Jens Tolckmitt mit 

neuen Chancen ab. Zum ADLON habe ich ein paar Back-

ground-Infos aus 30 Jahren Beobachtung. Bei Hauspreisen 

läuft auch nicht mehr alles rund - Beispiel Hamburg. Fremd-

beiträge runden ab.   

Viel Spaß beim Lesen.  

Ihr Werner Rohmert  
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Ihre Anzeige hier

Der Immobilienbrief 
zur EXPO REAL 2026

Der Immobilienbrief zur EXPO REAL 2026
Präsenz macht Sinn – in „Der Immobilienbrief“ und vor Ort

Wir werden für Sie wie immer vor Ort sein. Und wir werden Ihnen
berichten: Vor, nach und von der Messe.
„Der Immobilienbrief“ erscheint am 1.10.2026 als Lektüre für die
Anreise zur Expo Real oder als Einstimmung auf die Messe am
Wochenende vorher.

Eine Anzeige in dieser Ausgabe trifft auf hohe Awareness in Ihrer
relevanten Zielgruppe! Unsere Anzeigenpreise sind seit 1998 (!)
unverändert. Unsere Kosten sind gestiegen. Trotzdem bleiben wir
bei:

• 1 Seite, 4c 3.500,- Euro
• ½ Seite, 4c 2.500,- Euro
• ¼ Seite, 4c 1.750,- Euro (Preise jeweils zzgl. MwSt.)

Haben Sie noch Fragen? Dann freuen wir uns auf Ihren Anruf: Werner 
und Caroline Rohmert, Tel. 0172 3103762 oder per E- Mail an 
info@rohmert-medien.de. 
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Auf dem vdp Immobilien-Forum 2026 am Mittwoch in 

Berlin begrüßte Jens Tolckmitt, Hauptgeschäftsführer 

des Pfandbriefbanken-Verbandes vdp, die Gäste natur-

gemäß mit seiner Sorge „um unsere Demokratie“. Inter-

national wird die Sorge geteilt. Das Erstarken extremer 

Kräfte verheiße nichts Gutes, so Tolckmitt. Das beste 

Mittel gegen Populisten sei aber gute Politik. Dazu ge-

höre die Wohnungsfrage als eine der zentralen gesell-

schaftlichen Fragen unserer Zeit. Die Vorträge werten 

wir noch weiter aus. Allerdings macht ein Chart klar, 

dass die Sorgen und weitreichende Probleme der Zins-

wende im privaten Bereich übertrieben sind.  

 

Mit Blick auf die Politik stimmen lt. Jens Tolckmitt, HGF 

vdp, drei Punkte der Ankündigung der Bundesregierung 

vom 2. Juli positiv: (1) Rechtsklarheit bei Vergesellschaftun-

gen zu schaffen, (2) Kapitalpuffer konsequent abzuschaffen 

und (3) eine Bundeswohnungsbaugesellschaft zu gründen.  

 

 Kein Thema werde in Berlin derzeit stärker diskutiert 

als die Vergesellschaftung, so Tolckmitt. Die Abgeordneten-

haus-Wahl am 20. September sei eng mit der Frage der 

Vergesellschaftung verknüpft. Diese Gefahr wird, das 

machten auch weitere Background-Gespräche deutlich, 

weit stärker gesehen, als der Autor/„Der Immobilienbrief“ 

annimmt. Wenn Berlin anfange, dann könnten andere Met-

ropolen folgen, so der Tenor. Das ist allerdings weniger 

problematisch, da das Eigentum großer Wohnungsbestän-

de in privaten Immobiliengesellschaften nicht so groß ist. 

Das machte das Background-Gespräch mit Professor Mi-

chael Voigtländer, IW, deutlich. Meist dominieren kommu-

nale Gesellschaften. Zur Irrationalität des Enteignungsthe-

mas brauchen wir hier wohl nicht Stellung beziehen. Aber 

schon die seit Monaten anhaltende Debatte sei Gift für den 

Investitionsstandort Deutschland, so auch Tolckmitt. Kapi-

tal ist flüchtig. Enteignungsgefahren schrecken international 

ab. Rechtsklarheit müsse schnell geschaffen werden.  

 

Positiv bewertet der vdp auch die angekündigte 

Abschaffung des sektoralen Systemrisikopuffers für 

Wohnimmobilienfinanzierungen. Seit dessen Ankündigung 

im Jahr 2022 sei die sachliche Rechtfertigung fraglich. Die 

Abschaffung des Puffers sei absolut überfällig. Zugleich 

warnt der vdp davor, die Maßnahme durch neue makropru-

denzielle Instrumente an anderer Stelle zu konterkarieren. 

Die Beurteilung einer Bundeswohnungsbaugesellschaft 

hänge aber stark von der Ausgestaltung ab. Wichtig ist 

Tolckmitt dabei der Appell, dass sich staatliches Engage-

ment und bessere Rahmenbedingungen für private Inves-

titionen nicht ausschließen.  

 

  Die oft beschworenen Gefahren der Zinswende für 

private Wohnungseigentümer – die Risiken privaten Woh-

nungseigentums für Käufer machte auch Martina  

Koeppen, SPD Hamburg gerne deutlich – relativierte eher 

en passant ein Chart von vdp Immobilienspezialist 

Thomas Hofer. Im Minimum der Zinsen 2021 lag die An-

nuität aus Hypothekenzins von durchschnittlich 1,21% und 

3,04% Anfangstilgung bei 4,25%. Die Zinsbindung damals 

lag bei fast 15 Jahren. Heute liegt die Annuität bei 5,88% 

aus 3,79% Zinsen und 2,09% Eingangstilgung. Sofern 

sich nicht damals Einzelfall-Dämlichkeit durch kurze Zins-

bindung oder Pech im privaten und beruflichen Umfeld 

einstellte, passiert selbst im Worst Case der 2021er Fi-

nanzierung relativ wenig. Nach 15 Jahren sind fast 50% 

PRIVATE WOHNIMMOBILIEN ÜBERSTEHEN AUCH ZINSSCHOCK 
vdp Immobilien-Forum 2026 

 

Werner Rohmert, Hrsg. „Der Immobilienbrief“,  

Immobilienspezialist „Der Platow Brief“ 

In eigener Sache: Unsere Welt hat sich geändert. Viele Fakten sind schon durch das Internet gesprudelt, bevor  

wir darüber nachgedacht haben. Viele Leser interessiert vor allem die Meinung, andere nur die Fakten. Wir haben  

deshalb entschieden, Meinung oder Analyse von den Quellenzusammenfassungen optisch zu trennen und in blauer 

Schrift zu zeigen. 
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 getilgt. Die Immobilien haben sich entwickelt und selbst 

bei schwierigem Umfeld lässt sich bei ordnungsgemä-

ßem Verlauf die Annuität durch Zins- und Tilgungsvaria-

tion beibehalten oder sogar senken. Die menschlichen 

Dramen werden also Einzelfällen vorbehalten sein.  

 

Interessant waren noch Statements, wie auf 

Nachfrage des angenehm lebendigen Moderators Mi-

chael Fabricius, WELT, z. B. aus Hamburg von Martina 

Koeppen, dass bei den dort festgeschriebenen Erbbau-

rechtsmodellen private Investoren tendenziell wenig 

mitmachen. Prof. Michael Voigtländer stellte noch die 

Ergebnisse einer Studie zur in Deutschland einmaligen 

steuerlichen Benachteiligung von Eigennutzern vor. Das 

ist aber nach eigener Erfahrung des Autors, der über 

Eigentümer-Jahrzehnte Mieter blieb, schon immer so. 

Wir schauen uns die Studie noch an. Ingeborg Esser, 

HGF GdW, stellte klar, dass eine Warmmietenneutralität 

durch energetische Sanierung Träumerei sei. Mieterhö-

hungen würden bei Einhaltung der Klimaziele unver-

meidlich. An anderer Stelle verwies sie darauf, dass in 

den 90er-Jahren 600.000 Wohnungen jährlich gebaut 

werden konnten. Heute sind 200.000 schon ambitioniert.  
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Aurelis 
neu 

Fazit: Daraus resultiert aber die offene Frage 

des Autors Werner Rohmert, warum dann nicht der 

Hinweis kam, wieso das möglich war. Und da sind wir 

wieder bei den beiden Statements des Autors: 1. Die politi-

schen Bemühungen der Regierung und der Verbände 

werden wenig und zu späte Wirkung entfalten. Es han-

delt sich um gut gemeintes „Petitessen-Pingpong“ bei 

knappen Kassen. 2. Die einzige Möglichkeit ohne große 

Kosten privates Kapital für den Wohnungsbau auch 

gegen den Taschenrechner bereit zu stellen sind mas-

sive Steuer(verschiebungs)effekte, die sich ganz 

schnell durch die Mehrwertsteuer schon rechnen. Der 

erfolgreich getestete, anzupassende Masterplan, der 

600.000 Wohnungen p.a. ermöglichte und der nur ange-

passt werden muss, liegt seit 35 Jahren in den Schubladen 

der Ministerien. Selbstverständlich führen massive 

staatliche Maßnahmen zu Fehlallokation. Aber aus Er-

fahrungen der Wendezeit lässt sich lernen. UND, WER 

NICHTS MACHT, riskiert den gesellschaftlichen Zusam-

menhalt. SA hat’s bewiesen. 








http://www.voyla.life
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FLÄCHEN- UND INTERNET-HANDEL KOMMEN INS  

GLEICHGEWICHT 
HAHN Retail Real Estate Report 2026/2027 erwartet keine  

Aufwertungsgewinne 
 

Werner Rohmert, Hrsg. „Der Immobilienbrief“,  

Immobilienspezialist „Der Platow Brief“ 

 

Der deutsche Einzelhandel dürfte lt. HAHN Retail Real Estate Report 2026/2027 im 

Jahr 2026 real stagnieren, aber mit rund 697 Mrd. Euro nominal einen Umsatzre-

kord erreichen. Lebensmittel und Drogeriewaren bleiben robust. Aufschiebbare 

Konsumsegmente leiden weiter unter Kaufzurückhaltung, wie z. B. die Möbelin-

dustrie vor wenigen Tagen deutlich machte. Der Onlinehandel wächst moderat 

und dürfte 2026 mit 96,3 Mrd. Euro einen Anteil von 13,8% am Einzelhandel errei-

chen. Bei Lebensmitteln bleibt Online mit 2,7% Marktanteil eine Randerscheinung. 

Im Non-Food entwickeln sich preissensible und homogene Produkte wie Elektro-

nik und Spielwaren besser ab als Möbel, Baumärkte, Schuhe und Teile des Mode-

handels. Die Strategie der Händler verlagert von Flächenwachstum auf Verbesse-

rung der Standortqualität mit höhere Flächenproduktivität und auf Omnichannel. 

KI, Automatisierung und datenbasierte Warensteuerung entwickeln sich zu ech-

ten Wettbewerbsfaktoren. (WR+) 

 

Fachmarktobjekte einschließlich Lebensmittelmärkten bleiben mit 44% Marktanteil die 

größte Retail-Assetklasse. Die Spitzenrenditen haben sich weitgehend stabilisiert: Le-

bensmittelmärkte liegen bei 4,60%, Fachmarktzentren bei 4,90%, A-Shopping-Center 

bei 5,90%, Fachmärkte bei 6,50% und Baumärkte bei 5,85%. Die Investorenstimmung 

verbessert sich. 45% 

planen moderate und 

weitere 3% starke 

Zukäufe insbesondere 

in hochwertige Fach-

markt- und Nahversor-

gungsobjekte. 

 

Das sind die 

Eckdaten des brand-

aktuellen HAHN 

Retail Real Estate Report 2026/2027, der jetzt in der 21. Ausgabe, als Gemeinschafts-

werk von Hahn Gruppe, CBRE, bulwiengesa und dem EHI Retail Institute einen um-

fassenden Marktüberblick über Einzelhandel und Handelsimmobilien-Investmentmarkt 

bietet. Ein besonderer Schwerpunkt sind Experten- und Investoren-Befragungen insbe-

sondere zu strategischen Fragen und Investitionsabsichten. 

 

Der Einzelhandelsinvestmentmarkt habe die abwartende Haltung der ver-

gangenen beiden Jahre hinter sich gelassen. Starke Verkäufe strebt kein Investor 

an. Damit erreiche die 

Zukaufbereitschaft ihr 

höchstes Niveau seit 

2023, so der Report. 

Auch die Finanzierungs-

seite stütze diese Bewe-

gung. 35% der befragten 

Banken und Finanz-

institute planen einen 

FRANKFURT: Marc Sahling, 

CEO der Lübke Kelber AG, wird 

das Unternehmen zum 30. Sep-

tember 2026 auf eigenen 

Wunsch verlassen. Dr. Karsten 

Lieser, GF Lübke Kelber Invest-

ment Partners und CIO, wurde in 

den Vorstand der AG berufen.  

 
BOCHUM/DÜSSELDORF: 

Marcel Abel, Geschäftsführer 

von JLL Germany und Head of 

Leasing Advisory Germany, wur-

de in den Hochschulrat der EBZ 

Business School berufen. Der 

frühere EBZ-Absolvent ist seit 

mehr als 25 Jahren für JLL tätig. 

 
FRANKFURT: Peter Lausmann 

wurde bei Newmark zum Head 

of Communications Germany 

berufen. Er verantwortet Medien-

arbeit, interne Kommunikation 

und Social Media und bringt 

mehr als 20 Jahre Erfahrung in 

Journalismus und Immobilien-

kommunikation mit.  

 
FRANKFURT: Rebekka Rauen 

hat zum 1. September 2026 bei 

CONREN Land die Position 

Head of Property Management 

übernommen. Sie kommt von 

Tattersall Lorenz. 

 
MÜNCHEN: Mark Wachter wur-

de von der Nexum Group AG 

zum Finance Director berufen. Er 

verantwortet den Aufbau und die 

Leitung der Finanzabteilung und 

bringt rd. 25 Jahre Erfahrung im 

Finanzbereich mit. 

 
BERLIN: Nils Anacker (48)  

wurde zum 1. September 2026 

Geschäftsführer der Cresco 

Projektentwicklung GmbH für 

Development und Asset Ma-

nagement. Er kommt von 

Tishman Speyer. 

  Personalien 
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  moderaten Anstieg ihres Kreditvolumens für Handelsimmo-

bilien. Die Reduzierungsabsicht ist von 33% auf 12%  

gesunken. Der Markt erwarte dabei keine kurzfristigen  

Aufwertungsgewinne.  

 

Fast drei Viertel (72%) rechnen mit unveränderten 

Nettoanfangsrenditen.  78% verfolgen eine Core-Strategie 

(VJ: 69%), 62% einen Core-Plus-Ansatz. Gesucht würden 

Bestände mit planbaren Erträgen. Bei den Risikofaktoren 

steht jetzt mit 70% die Zinsentwicklung nun klar an der 

Spitze (VJ: 53%). Steigende Bau- und Revitalisierungs-

kosten werden mit 52% noch vor den weltwirtschaftlichen 

Rahmenbedingungen mit 46%. Das Verhältnis zum E-

Commerce scheint sich einzuspielen. Im Vorjahr war 

das noch der meistgenannte Risikofaktor. Jetzt nennen 

ihn nur noch 44%. Die mangelnde Objektverfügbarkeit wird 

nur noch von 10% (VJ: 19%) genannt.  

 

Die Umsätze im deutschen Lebensmitteleinzelhan-

del stiegen nominal um 3,4% und preisbereinigt um 1,1% 

auf rund 313 Mrd. Euro. Unter den Betriebstypen sind die 

Verbrauchermärkte mit einer Umsatzsteigerung um knapp 

NR. 631 | 37. KW I 11.09.2026 I ISSN 1860-6369 I SEITE 7 

7%, einem Anstieg des Umsatzanteils von 24,6% auf 

25,1% und einer Zunahme der Standorte um 94 auf 4.728 

der klare Gewinner. Die Verkaufsfläche des Lebensmittel- 

und Drogeriehandels nahm um rund 0,8% auf 39,1 Mio. 

qm. Neue und modernisierte Märkte seien größer als aufge-

gebene Altstandorte. Die gedämpfte Konsumstimmung sei 

für 76% der befragten Vertriebslinien die größte Herausfor-

derung (VJ: 59%), gefolgt vom Personalmangel (48%). 

 

Fach- und Lebensmittelmärkte erzielten lt. CBRE 

mit gut 3,1 Mrd. Euro Investmentvolumen ca. 49% des ge-

samten Retail-Investmentvolumens. Auf die Lebensmittel-

märkte entfielen 894 Mio. Euro, auf die Fachmarktzentren 

703 Mio. Euro. Auch im ersten Halbjahr 2026 blieb das 

Segment mit 824 Mio. Euro und einem Marktanteil von 44% 

die größte Subassetklasse. Von den zukaufwilligen Investo-

ren nennen 88% Fachmarkt- und Nahversorgungszentren 

als Schwerpunkt sowie 75% der Befragten Supermärkte 

und Lebensmitteldiscounter. Künstliche Intelligenz zeigt 

ihr Potenzial dort, wo Daten anfallen. Die größten Poten-

ziale lägen mittelfristig in der Entscheidungsvorbereitung. 

Auf Händlerseite entfallen die höchsten Zustimmungswerte 

http://www.realisag.de
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auf die Standortanalyse und Expansionsplanung. Auf 

Investorenseite sehen 88% einen großen Nutzen im Re-

porting und in der Dokumentation, 76% im ESG- und 

Verbrauchsdatenmanagement und 60% in der Markt- und 

Standortanalyse. 






VERKAUFSPROZESS DES  

GRANDHOTEL ADLON GESTOPPT  
2. Versuch im Plan, denn die Zeit drängt mehr, 

als man denkt 
 

Werner Rohmert, Hrsg. „Der Immobilienbrief“,  

Immobilienspezialist „Der Platow Brief“ 

 

Die Nachricht an sich ist längst ausgelutscht. Aber 

hier noch ein paar Überlegungen. Der Autor selber 

hat als einzigen Geschlossenen Immobilienfonds das 

ADLON mit Kleingeld seit fast 30 Jahren im Portfolio. 

Denn genauso alt ist das ADLON. Und was mit Ge-

bäuden nach 30 ist, bleibt kein Geheimnis. Klar, die 

Lage ist einzigartig, aber beim Bau stand natürlich 

die 90er-Jahre Flächenoptimierung im Vordergrund. 

Gegenüber dem alten ADLON passte da eine Etage 

mehr rein, was man natürlich merkt. Und ob die 

Preisvorstellungen der Verhinderer realistisch sind, 

bleibt für Insider auch eher offen. (WR+)     

 

Das Verkaufsverfahren des Adlon stockt trotz überwälti-

gender Mehrheit der verkaufswilligen Anleger. Anfang 

August hatte Anno August Jagdfeld als Komplementär 

die Gesellschafter des Adlon Fundus Fonds Nr. 31 aufge-

fordert, einem Verkauf der Hotelikone Grandhotel Adlon 

am Brandenburger Tor, die nahezu täglich in den Nach-

richten zu sehen ist, für mindestens 280 Mio. Euro zuzu-

stimmen. Zwar haben 86% der Anleger zugestimmt,  

jedoch vertreten die überwiegenden Kleinanleger  

nur 71,04% des Kapitals, so dass für die erforderliche 

Stimmenmehrheit 3,96 Prozentpunkte fehlten. Insbeson-

dere professionelle Zweitmarktinvestoren aber auch  

einige durch Zweitmarktinvestoren über die anfallenden 

Jagdfeld-Gebühren informierte Anleger verhinderten  

das Votum.  

Das Platowteam, bzw. der Autor, hat die Entwick-

lung des Adlon seit Auflage des Fonds – damals von uns 

als „Liebhabermodell“ bezeichnet – begleitet. Letztlich muss 

man sagen, dass das Adlon heute eine Ikone ist, wäh-

rend die meisten Sonder-AfA- Fonds der damaligen Zeit 

inzwischen dem Amtsgericht oder der Abrissbirne zum 

Opfer gefallen sind. Allerdings hatten wir uns in der Null-

zinsphase 2019, als die Werte des Adlon in die Höhe 

schossen und noch fast 13 Jahre Restmietzeit Investoren 

absicherten, gefragt, warum die Chance eines Verkaufs mit 

Gewinn für die Anleger nach jahrzehntelanger Medienunke-

rei nicht genutzt werde. Damals schien aber klar, dass Anno 

August Jagdfeld an dem prominentesten Teil seines Le-

benswerkes festhalten wolle.  

 

Die Gründe: Insofern überraschte jetzt der Ver-

kaufsvorschlag des mittlerweile 79-Jährigen. Aber das Alter 

der Anleger der Anleger sei ein wichtiger Grund, so Jagd-

feld. Viele Anleger seien damals um die 50 gewesen. Die 

seien heute 80. Die erbschaftssteuerliche Situation sei mit 

83% ungünstig. Der Pachtvertrag laufe Ende 2032 in wenig 

mehr als 6 Jahren aus. Außerdem würden nach 30 Jahren 

die steuerlichen Belastungen oft die Ausschüttungen über-

steigen. Last but not least sei die Immobilie nach 30 

Jahren „in die Jahre gekommen“. „Der Immobilienbrief“ 

vergleicht die Lebensdauer eines noch funktionierenden 

Hotels gerne mit einem gutgepflegten 30 Jahre alten Auto. 

Es läuft, steht aber nicht auf der Spitze der Entwicklung.  

 

Jagdfeld rechnet für die Anleger bei erfolgreichem 

Verkauf rund 80% des Gesellschaftskapitals aus. Gleichzei-

tig boten Zweitmarktkäufer den Anlegern 50%. Zweitmarkt-

fonds-Initiatoren monierten, dass fast 17 Mio. Euro direkt an 

Firmen des Initiators gingen. Medien rechneten noch 

deutlich höhere mögliche Verkaufspreise bis zu 400 

Mio. Euro vor, bei denen wohl ab 290 Mio. Euro noch 

eine Erfolgsprämie für Jagdfeld von 10 bis 20%, die im 

Gesellschaftsvertrag nicht vorgesehen sei, fällig würde.  

 

„Der Immobilienbrief“/PLATOW ist bei Hotel-

verkäufen und geträumten Werten traditionell skepti-

scher. Allerdings entziehen sich Immobilien wie das Adlon 

einer klassischen Vergleichsrendite bzw. Vergleichsmultipli-

katoren. Irgendwo wird in Gesprächen da immer der 

„Scheich von irgendwo“ aus dem Hut gezogen, der aus-

schließlich an Prestige und weniger an Rendite interessiert 

sei. Zugegebenermaßen gibt es den auch manchmal. Bei 

einer Miete von aktuell knapp 17 Mio. Euro, bei denen aller-

dings die Betreiber aktuell Verlust machten und die nur 

noch 6 Jahre mit den üblichen Hotelunwägbarkeiten sicher 

ist, ist die 25-fache Jahresmiete für einen Neubau schon mit 

Ikonen-Zuschlag versehen, die sich beim aktuellen Zinsni-

veau schon nicht rechnet. Hinzu kommt, dass das Adlon 

nach Mietvertragsauslauf nach 35 Betriebsjahren komplett 
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sanierungsreif sein dürfte. Bei über 58.000 qm Gebäude-

fläche sind 100 Mio. Euro Capex „kein Geld“. Bei Spit-

zenbüros würde man ohne Einrichtung leicht mit 3.000 

Euro pro qm und mehr rechnen können. Gleichzeitig sind 

dann aber auch einnahmelose Zeiten und eventuelle Miet-

verhandlungen zu berücksichtigen. Insofern sind die veran-

schlagten 280 Mio. Mindesterlös etwas vorsichtig, aber nicht 

aus der Welt. Ab 300 Mio. Euro wird unser Taschenrechner 

nur noch von Ikonen-Optimismus angetrieben. Aber viel-

leicht gibt es ja den Ölscheich oder Staatsfonds. Dann profi-

tiert der Anleger eben auch. Außerdem: Wo sollen denn  

bei Nichtverkauf des Fonds ohne weitere Assets und 

einer Erbengeneration als Gesellschafter überhaupt 

jemals 100 Mio. oder mehr herbekommen? Das wissen 

auch die Zweitmarkinvestoren und potentielle Käufer.  

Die Zeitbombe tickt. 
















WOHNUNGSBAUKREDITE WIEDER AUF 

2010er-JAHRE NIVEAU 
 

Das Volumen der neu vergebenen Wohnungsbaukredi-

te zeigte im Juni und Juli 2026 eine deutliche Erholung. 

Das läuft parallel zur Entwicklung der Genehmigungen 

und würde im positiven Sinn der These widersprechen, 

dass Baugenehmigungen oft lediglich zum Grund-

stückstuning eingeholt werden, um gegenüber der 

Bank Aktivismus zu zeigen und ein Jahr Zeit zu schin-

den. Eine Aufwertung durch Baugenehmigung kann ja 

auch im Interesse der Bank liegen, die vielleicht die 

Eigenkapitalhinterlegung besserstellen kann.  (WR+) 

 

Lt. Barkow Consulting belief sich das Wohnungsbau-

Finanzierungsvolumen im Juli 2026 auf 21,7 Mrd. Euro. 

Das entspricht dem Vorjahreswert und liegt nur noch knapp 

unter dem langfristigen Durchschnitt der Jahre ab 2010 bis 

2020, wie der Chart deutlich macht. Barkow verweist noch 

auf die Ausnahme des „kriegsbedingten Ausnahmemonats 

März 2026“ mit höheren Werten. Hier fehlt „Der Immobili-
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enbrief“ allerdings die Logik. Gegenüber dem Vormonat legte das Neugeschäft 

um 9,6% zu. Ein erheblicher Teil des Anstiegs dürfte lt. Barkow allerdings saisonal 

bedingt sein. Der 

Juli sei typischer-

weise der stärkste 

Monat des Jahres 

vor dem sommerli-

chen Rückgang 

der Kreditvergabe. 

Im bisherigen Ge-

samtjahr liege das Neugeschäftsvolumen daher weiterhin 1,6% unter dem Vorjahres-

niveau. 

 

Auch an den grundlegenden Belastungsfaktoren habe sich damit wenig 

geändert. Die Kombination aus stabilen bis steigenden Immobilienpreisen, zuletzt wie-

der deutlich höheren Zinsen und anhaltender gesamtwirtschaftlicher Unsicher-

heit bremse die Erholung weiterhin. Hinsichtlich der Wirkung des lange angekündig-

ten „Herbst der Reformen“, der vor kurzem noch vor kurzem noch „Sommer der Refor-

men“ hieß, ist Barkow skeptisch. Aus anderen Backgroundgesprächen ist evident, 

dass der klassische Kreislauf aus Eigenkapital, Bankfinanzierung, Vorverkauf 

der Wohnungen, Fertigstellung und schnelle Freigabe des Eigenkapitals für wei-

tere Projekte durch lange Vermarktungszeiten und insbesondere lange Genehmi-

gungszeiten beantragter Käufer-Finanzierungen unterbrochen ist. Eine schnelle 

Erholung des Wohnungsbaus wird bei allen gutgemeinten und auch richtigen Reformen 

nicht gesehen. 




BAUINDUSTRIE SENKT UMSATZPROGNOSE 2026 
Wachstumsprognose halbiert 
 

Die BAUINDUSTRIE hat ihre Prognose für die Umsatzentwicklung in 2026 von 

real plus 2,5% zu Jahresbeginn auf plus 1% reduziert. Sie habe der Skepsis der 

Forschungsinstitute hinsichtlich der Entwicklung im laufenden Jahr angeschlos-

sen. Angesichts der bis einschließlich Mai stark gebremsten Baukonjunktur und 

den steigenden Baukosten sei die ursprüngliche Prognose nicht mehr zu halten 

kommentiert der Hauptgeschäftsführer der BAUINDUSTRIE, Tim-Oliver Müller, 

die Lage am Bau. (red+) 

 

Insbesondere der Wohnungsbau gebe mit nur noch realen Plus von 0,5% nach. Im 

Januar habe man noch +2% erwartet. Lediglich der Juni habe mit deutlichen Order- 

und einem leichten 

Umsatzplus ein Mi-

nus verhindert. Of-

fen sei die Frage, 

ob es sich um eine 

unerwartete Trend-

wende oder nur um 

ein einmaliges Mo-

nats-Strohfeuer 

handele. Für den 

Auftragseingang im 

Monat Juni 2026 im 

Vergleich zum Vor-

jahresmonat ein reales und kalenderbereinigtes Plus von 11,3%, zum Vormonat3 von 

6,0% ausgewiesen. Für das erste Halbjahr ergeben sich damit (in Summe erstmalig) 

 

FRANKFURT: Michael Stapf 

wurde bei Greystar zum Ma-

naging Director Development 

Germany & Austria berufen und 

verantwortet die Entwicklungs-

pipeline beider Länder. Er wech-

selt von LBBW Immobilien  

Development. 

 

DÜSSELDORF: Christian Ro-

sen MRICS und Julian Schnei-

ders verstärken bei Aengevelt 

das Team Investment & Develo-

pment. Rosen arbeitet als Senior 

Consultant im Investment, 

Schneiders als Consultant mit 

Schwerpunkt Wohninvestment. 

 

SAARBRÜCKEN: Jan-Niklas 

Maas hat zum 1. September 

2026 für Sonae Sierra die Lei-

tung der EUROPA-Galerie Saar-

brücken übernommen.  

 

BERLIN: Leiv Pfizenmaier wird 

zum 1. Oktober 2026 Director 

Investment bei Savills. Max An-

dreae verstärkt das Capital-

Markets-Team als Consultant. 

Beide wechseln von PTXRE. 

Pfizenmaier war zuvor über sie-

ben Jahre bei Colliers tätig.  

 

München: Andreas Trumpp 

wird bei KGAL neuer Leiter Re-

search. Trumpp kommt von der 

insolventen PTXRE, einem Im-

mobilien Startup. Davor war er 

Researchchef bei Savills IM und 

Colliers. Die frühere Head of 

Research bei KGAL, Britta Ro-

den, wechselte 2025 zu Swiss 

Life Asset Managers. 

 

BERLIN: Leiv Pfizenmaier wird 

zum 1. Oktober 2026 Director 

Investment bei Savills. Max An-

dreae verstärkt das Capital-

Markets-Team als Consultant. 

Beide wechseln von PTXRE. 

Pfizenmaier war zuvor über sie-

ben Jahre bei Colliers tätig.  

  Personalien 
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ein Plus von real 1,8%. Im Umsatz ist dies allerdings noch 

nicht angekommen. Da steht für das erste Halbjahr ein 

Minus von real 0,7% zu Buche.  

 

Die Skepsis des Verbandes werde durch eine 

aktuelle Umfrage unter den Mitgliedsunternehmen bestä-

tigt, wonach nur noch 30% der Befragten davon ausgin-

gen, dass der Umsatz im eigenen Unternehmen 2026 zule-

gen werde. Genauso viele rechneten mit einem Rückgang. 

Hinzu kommt lt. Müller, dass nach wie vor gelte, dass Um-

satz noch kein Ertrag sei. Angesichts der gestiegenen Kos-

ten, die nicht an Auftraggeber weitergegeben werden kön-

nen, seien die Unternehmer hinsichtlich des Ertrags pessi-

mistisch.  Nur noch 13% der Befragten erwarten eine Er-

tragssteigerung. 43% befürchten durch Preissteigerungen 

bei Diesel, Energie und Baumaterial einen Rückgang. 

Trotzdem werde das Personal gehalten (57%), bzw. sogar 

weiter aufgebaut (24%). Nur 19% rechnen mit einem Rück-

gang. Die Unternehmen möchten sich für „eine Erholung 

im kommenden Jahr“ gut aufstellen, so Müller. Das sei ein 

Kraftakt er mittelständischen bis großen Firmen der Bauin-

dustrie, der unternehmerischen Mut und Weitblick gleicher-

maßen zeige. 

HAUSPREISE GEBEN IN HAMBURG 

NACH 
Eigentumswohnungen bleiben stabil,  

Angebotsüberhang steigt  
 

Viele Hamburger Trends dürften typisch für die deut-

schen Metropolen sein. Der Hamburger Markt für Wohn-

eigentum entwickelt sich uneinheitlich. Während die 

Preise für Eigentumswohnungen überwiegend stabil 

bleiben, sehen befragte Immobilienexperten fallende 

Preise bei Einfamilien-, Reihenhäusern und Doppel-

haushälften. Gleichzeitig wächst in beiden Segmenten 

der Angebotsüberhang. Das belegt das aktuelle Immo-

bilienbarometer, eine Expertenbefragung des IVD Regi-

on Nord e. V.. (red+) 

 

Bei Eigentumswohnungen beobachten 54% der Befragten 

gleichbleibende Preise. 38% berichten von einer fallenden, 

8% von einer steigenden Preistendenz. Perspektivisch für 

die kommenden sechs Monate erwarten 83% stabile Preise. 

17% rechnen mit weiteren Rückgängen. Steigende Preise 

erwartet derzeit niemand. Trotz der weitgehend stabilen 
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Preise hat sich das Verhältnis von Angebot und Nachfrage deutlich verschoben. 63% 

der Befragten sehen bei Eigentumswohnungen inzwischen einen Angebotsüber-

hang. Nur 4% der Exper-

ten melden derzeit einen 

Nachfrageüberhang.  

 

Wenig überra-

schend sind Wohnungen 

in guten Lagen und be-

gehrten Stadtteilen stärker 

nachgefragt. Bei den Woh-

nungsgrößen dominieren 

weiterhin Wohnungen 

zwischen rund 50 und 90 

qm mit 67%. 21% der Be-

fragten nennen inzwischen 

Wohnungen mit mehr als 

90 qm als besonders gefragt. Anfang des Jahres waren es lediglich 7%. 

 

Dagegen geraten Hauspreise deutlich unter Druck, so der IVD Nord. Bei 

Einfamilienhäusern, Reihenhäusern und Doppelhaushälften beobachten 68% der Be-

fragten aktuell fallende Preise. Anfang 2026 waren es nur 25%. Lediglich 26% berich-

ten derzeit von stabilen und 5% von steigenden Preisen. Gleichfalls sehen mehr als 

zwei Drittel (68%) aktuell mehr Häuser im Angebot als Nachfrage vorhanden ist. Zu 

Jahresbeginn lag dieser Anteil bei lediglich 30%.  

 

Während bei Eigentumswohnungen gute und begehrte Stadtteile domi-

nieren, verteilt sich die Nachfrage nach Häusern anders. 53% der Befragten nen-

nen normale Lagen als besonders gefragt, 42% gute Lagen. Auch die tatsächlich erziel-

ten Abschlüsse entfallen mit 56% überwiegend auf normale Wohnlagen. 79% der be-

fragten Immobilienexperten berichten, dass Verkäufer die veränderte Marktlage noch 

nicht ausreichend berücksichtigen. Viele Eigentümer orientieren sich lt. IVD noch immer 

an Preisen, die in einer völlig anderen Marktphase erzielt worden seien. Gerade der 

Verkauf älterer Einfamilienhäuser mit schlechter Energieeffizienzklasse scheitere oft. 

Weitere Hemmnisse seien fehlende Finanzierungsmittel für die Sanierung. Der energe-

tische Zustand sei zu einem echten Preisfaktor geworden. 




STABILITÄT PRÄGT EUROPAS LOGISTIKIMMOBILIEN-

MÄRKTE BIS 2031  
GARBE PYRAMID MAP sieht moderate, aber selektive Erholung 
 

Die europäischen Logistikimmobilienmärkte stehen bis 2031 vor einer moderaten, 

aber selektiven Erholung, prognostiziert GARBE Industrial im aktuellen Forecast 

der GARBE PYRAMID MAP. Im flächengewichteten Mittel sinken die Spitzenrendi-

ten in Europa von rund 5,3% auf 5,1% Die Multiplikatoren sollen dementspre-

chend von 18,7-fach auf 19,6-fach um eine Jahresmiete steigen.  Welche Glasku-

gel hinter dieser Komma-Prognose steht, erschließt sich „Der Immobilienbrief“ 

nicht. Aber auf jeden Fall sieht Garbe einen positiven Trend. Zudem würden die 

Spitzenmieten durchschnittlich um 2,0% pro Jahr steigen. Auf Ebene der einzel-

nen Märkte falle die erwartete Entwicklung jedoch sehr unterschiedlich aus. 

(WR+) 

 

Deutschland und UK stechen lt. Garbe im Ländervergleich bei der Mietentwicklung her-

vor. Deutsche und britische Standorte gehörten zu den vergleichsweise reifen Märkten, 

Düsseldorf: HIH Invest hat über 

einen Clubdeal das ikonische 

und denkmalgeschützte  Drei-

scheibenhaus, eine der promi-

nentesten Immobilien Deutsch-

lands, mit 32.239 qm Mietfläche, 

davon rund 29.800 qm Büro, 

gemeinsam mit institutionellen 

Investoren erworben. Verkäufer 

ist die Familie Schwarz-

Schütte, die beteiligt bleibt.  
 

WEITERSTADT: P3 Logistic 

Parks vermietet rd. 4.250 qm 

Hallen- und Bürofläche an De 

Haas Road Cargo. Der auf Blu-

men- und Pflanzentransporte 

spezialisierte Logistiker verlegt 

seinen Standort von Hochheim 

am Main. REALOGIS Immobi-

lien Frankfurt vermittelte die 

Fläche mit rd. 3.340 qm Hallen- 

und 910 qm Büro.  
 

EMMERICH: Logivest vermittel-

te einem asiatischen Logistik-

unternehmen rd. 4.000 qm Lo-

gistikfläche. Der Mieter nutzt die 

Fläche für Lagerungs- und Distri-

butionsdienstleistungen im  

E-Commerce, insbesondere für 

Produkte der Plattform TEMU.  
 

BERLIN: IREIT Global hat im  

O-Campus 39.419 qm Netto-

Mietfläche für 25 Jahre an die 

Berliner Verkehrsbetrieben 

vermietet, die dort ihren Haupt-

sitz ansiedeln. Das ist die größte 

Bürovermietung in Berlin seit 

2020. 
 

LUXEMBURG: Zaga Capital 

Partners hat das unter dem  

Namen Polarlicht angebotene 

Wohnungsportfolio mit etwa 

5.600 Einheiten bzw. 333.000 

qm vermietbarer Wohnfläche in 

Schleswig-Holstein und Nieder-

sachsen von DWS gekauft. Lt. 

Immobilien Zeitung beziffern mit 

der Transaktion Vertraute den 

Kaufpreis auf 350 Mio. Euro. 

  Deals 
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so Garbe, und seien mit 10 deutschen und 3 britischen 

Regionen unter den Top-30 vertreten. Für GB wird bis 

2031 ein durchschnittliches Wachstum der Spitzenmieten 

von 2,3% und für Deutschland von 2,1% pro Jahr erwartet. 

München liegt mit einem prognostizierten Mietwachstum 

von 3,2% p.a. sowohl bei der Miete als auch mit einer Spit-

zenrendite von aktuell 4,50% an der europäischen Spitze. 

Manchester mit 3,1% Mietsteigerung und Berlin mit 3,0% 

liegen dahinter. Hier erwartet Garbe eine Renditekompres-

sion von jeweils rund 40 Basispunkten.  

In Polen entwickele sich der Markt positiv, unter-

stützt durch die gesamtwirtschaftliche Lage, ohne dass die 

Preise bislang entsprechend nachziehen. Grund sei der 

vorhandene Leerstandspuffer. Für 2026 bis 2031 wird mit 

einer durchschnittlichen Mietsteigerung von rund 1,7% pro 

Jahr und einer Renditekompression von rund 22 Basis-

punkten gerechnet. Italien sei das Spiegelbild zu Polen. 

Der Leerstand ist mit rund 3,7% bereits niedrig. Für 2026 

bis 2031 wird ein durchschnittliches Mietwachstum in Ita-

lien von rund 1,6% pro Jahr und eine Renditekompression 

von rund 15 Basispunkten erwartet. Im Forecast zeige 

sich ein gemeinsames Muster der Märkte. Die Mietdy-

namik in Europa bleibe insgesamt so gering, dass sich 
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Neubauvorhaben bei den derzeit hohen Bau-, Finanzierungs- und Entwicklungs-

kosten in vielen Märkten nur noch punktuell wirtschaftlich darstellen ließen. 

Dadurch gehe die Neubautätigkeit zurück. Aber noch sei kein flächendeckender  

Flächenmangel ablesbar.  






NEUE NUTZER VERÄNDERN DEN LOGISTIK-

IMMOBILIENMARKT 
 

Arne Degener, Freier Journalist 

 

Der deutsche Logistikimmobilienmarkt wird traditionell anhand von Flächenum-

sätzen, Spitzenmieten und Fertigstellungsvolumina bewertet. Diese Kennzahlen 

zeigen, wie sich der Markt entwickelt hat, erlauben jedoch nur begrenzte Rück-

schlüsse auf die künftige Nachfrage. Mindestens ebenso aufschlussreich ist da-

her der Blick auf die Unternehmen, die Logistikflächen anmieten. (AD+) 

 

Wurde die Nachfrage lange vor allem von Industrieunternehmen, Handelskonzernen 

und Logistikdienstleistern geprägt, erweitern inzwischen internationale E-Commerce-

Plattformen sowie Unternehmen aus der Automobil- und Batterieindustrie das Nutzer-

spektrum. Sie bauen ihre Präsenz in Europa kontinuierlich aus und schaffen dafür eige-

ne Vertriebs-, Service- und Distributionsstrukturen. 

 

Besonders deutlich lässt sich diese Entwicklung im grenzüberschreitenden 

Onlinehandel beobachten. Internationale E-Commerce-Anbieter haben ihre Marktprä-

senz in Europa erheblich ausgeweitet und investieren verstärkt in regionale Fulfilment-

Strukturen. Kürzere Lieferzeiten, ein effizienteres Retourenmanagement und die Nähe 

zu den Endkunden stehen dabei im Vordergrund. Entsprechend verlagern sich logisti-

sche Aktivitäten zunehmend von interkontinentalen Transportketten hin zu europäi-

schen Distributionsnetzwerken. 

 

Diese Entwicklung verändert die Anforderungen an Standorte. Gefragt sind 

leistungsfähige Verkehrsinfrastrukturen, eine schnelle Erreichbarkeit europäischer Ab-

satzmärkte sowie die Anbindung an Seehäfen, Güterverkehrszentren und Luftfracht-

drehkreuze. Logistikimmobilien werden deshalb zunehmend im europäischen Maßstab 

bewertet. Nicht allein ihre Lage innerhalb Deutschlands entscheidet, sondern ihre Funk-

tion als Knotenpunkt internationaler Liefer- und Distributionsnetze. 

 

Auch die Automobilindustrie trägt zu dieser Entwicklung bei. Chinesische Her-

steller bauen ihre Vertriebs- und Servicenetze in Europa Schritt für Schritt aus. Hinzu 

kommen Unternehmen der Batterieindustrie, deren Produktions- und Lieferketten zu-

sätzliche Lager-, Ersatzteil- und Distributionskapazitäten erfordern. Für den Logistikim-

mobilienmarkt ist dabei weniger die Herkunft einzelner Unternehmen entscheidend als 

die Tatsache, dass neue Marktteilnehmer eigene Logistikstrukturen etablieren und be-

stehende Netzwerke erweitern. 

 

Davon profitieren insbesondere etablierte Logistikregionen mit multimodaler 

Verkehrsanbindung. Gleichzeitig gewinnen Standorte an Bedeutung, die über ausrei-

chende Flächenreserven verfügen und langfristige Entwicklungsperspektiven bieten. 

Der Wettbewerb zwischen den Regionen wird künftig daher nicht nur über Mietpreise 

oder Flächenverfügbarkeit entschieden, sondern zunehmend über ihre Einbindung in 

internationale Warenströme und ihre Attraktivität für neue Nutzergruppen. 




 

ATHENS: CP Capital US  

aus New York hat die Apart- 

mentanlage Ascent Athens mit  

200 Wohneinheiten erworben. 

Die Vermietungsquote beträgt 

rund 95%. CP Capital US wurde 

1989 vom deutschen Family 

Office Harald Quandt  

gegründet.  

 

KOPENHAGEN: CapMan Real 

Estate hat in einem neu gegrün-

detes Joint Venture mit der däni-

schen Pensionsgesellschaft AP 

Pension das von Bellagroup 

betriebene Hotel Crowne Plaza 

Copenhagen erworben. Das 

Vier-Sterne-Hotel umfasst rund 

29.000 qm mit 366 Zimmern 

Konferenz- und Tagungsflächen. 

 

FARO: Commerz Real hat das 

Shopping-Center Forum Algarve 

aus dem Hausinvest für rd.  

130 Mio. Euro an Alfana  

Investment Management ver-

kauft. Das Center umfasst rd. 

27.400 qm Mietfläche mit 115 

Geschäften und ist nahezu voll 

vermietet. Ambas Real Estate, 

Cuatrecasas, PriceWaterhouse 

Coopers und PKF Portugal 

berieten Commerz Real. 

 

BONN: Efimmo1, vertreten 

durch Tikehau Investment  

Management, hat im THE COR-

NER rd. 5.100 qm Büro- sowie 

Lagerflächen und Stellplätze an 

die Bundesstadt Bonn vermie-

tet. Der Bezug ist für Mitte 2027 

vorgesehen. Greif & Contzen 

vermittelte. DLA Piper und Heu-

king berieten rechtlich. 

 

PULHEIM: Die Segmüller Pols-

termöbelfabrik GmbH & Co KG 

hat rd. 9.000 qm Hallenfläche 

sowie Büro- und Sozialflächen 

an die Maintrans Gruppe ver-

mietet. Logivest vermittelte.  

  Deals 
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EUROPÄISCHER HOTELINVESTMENT-

MARKT MIT FAST 10% RÜCKGANG 
C&W sieht - 9,5% auf 11,7 Mrd. Euro im 1HJ 
 

Die europäischen Hotelinvestitionen rutschten laut dem 

neuesten MarketBeat Europe Hospitality von Cushman 

& Wakefield (C&W) im ersten Halbjahr 2026 um 9,5% auf 

11,7 Mrd. Euro ab. Gegenüber dem 10-Jahresschnitt der 

jeweils ersten sechs Monate sei das aber ein Anstieg 

von knapp 20%. (red+) 

 

Die wichtigsten Deals waren der Verkauf des Pullman Pa-

ris Tour Eiffel mit 435 Zimmern durch einen Investment-

fonds von Morgan Stanley Real Estate Investing sowie 

QuinSpark Investment Partners an ein von Batipart Im-

mo Europe geführtes Investorenkonsortium, der Erwerb 

des ehemaligen Westminster Curio Collection Hotels in 

London durch die spanische Hotelgruppe Riu Hotels & Re-

sorts als größte Single Asset Transaktion in London seit 

2021 und der Kauf des Park Hyatt Wien aus der Insolvenz-

masse der Signa Group durch einen Privatinvestor. Portfo-

lioaktivitäten blieben weiterhin auf das Vereinigte Königreich 

konzentriert. In Deutschland trug sich vor allem der Verkauf 

eines Portfolios mit 11 Objekten von Aroundtown an die 

Ironstone Group / Ogilvy Capital aus den USA und Groß-

britannien in die Statistik ein.  

 

Das Transaktionsvolumen von Investoren aus der 

Asien-Pazifik-Region wuchs im Jahresvergleich um 500% 

und trug unter anderem dazu bei, Rückgänge aus der Regi-

on Amerika mit - 87% auszugleichen. Europa habe von  

einer geopolitischen Neubewertung der Investmentstrate-

gien global tätiger Anleger profitiert, so C&W. Zudem habe 

sich Nachholbedarf in den letzten zurückhaltenden Jahren 

gebildet. Die Anzahl der Transaktionen in einer Größen-
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ordnung von über 100 Mio. Euro stieg im Jahresvergleich um 30%. Hotelinvestoren 

konzentrierten sich auf gehobene und luxuriöse Hotels. Der durchschnittliche Preis pro 

verkauftem Zimmer stieg im Jahresvergleich über alle Hotelklassen hinweg um 9%  

auf 228.416 Euro 

 

Mit 3,22 Mrd. Euro (+74%) führt das Vereinigte Königreich im 1 HJ die Länder-

statistik an. Spanien mit 2,66 Mrd. Euro (+34%), Italien mit 1,31 Mrd. (-18%) und Frank-

reich mit 1,25 Mrd. Euro (+8%) liegen mit großem Abstand vor Deutschland mit 603 

Mio. Euro. London alleine erreicht mit 2,3 Mrd. Euro, verteilt auf 24 Immobilien, fast das 

vierfasche deutsche Volumen. Paris, Wien und Madrid folgen auf den Plätzen. Die Zim-

meranzahl legte in Europa um 2,9% zu. Der europaweite RevPAR (Umsatz pro verfüg-

barem Zimmer) lag bei 101 Euro (+3%). Im Ausblick verweist C&W auf eine Reihe wei-

terer großvolumiger Transaktionen in der Pipeline. 




WER PRÜFT EIGENTLICH DIE INVESTMENT- 

ENTSCHEIDUNG NOCH? 
 

Ein Essay von Edmund Pelikan, GF Stiftung Finanzbildung Consulting 

 

Monetäres Vertrauen II – Warum institutionelle Anleger nach den Erfahrungen der Im-

mobilienkrise nicht nur ihre Investments, sondern auch ihre Entscheidungsprozesse 

hinterfragen sollten. Immobilien gelten als langfristig, mehr oder wenig wertbeständig 

und berechenbar. Sie produzieren laufende Erträge, besitzen einen realen Gegenwert 

und waren über Jahre ein verlässlicher Baustein institutioneller Portfolios. Dann kamen 

Zinswende, Bewertungsabschläge, Refinanzierungsprobleme, Projektentwicklerinsol-

venzen und Liquiditätsengpässe. Das gehört zum Thema Märkte. Interessanter ist des-

halb eine andere Frage: Wie gut waren eigentlich die Entscheidungen, mit denen 

professionelle Anleger in diese Investments gekommen sind? 

 

 In einem anderen Beitrag zum monetären Vertrauen habe ich die These formu-

liert, dass ein blinder Fleck institutioneller Kapitalanlage möglicherweise weniger im 

Investment selbst als in der Qualität der Entscheidung liegt, die zu diesem Investment 

geführt hat. Ein Wertverlust beweist schließlich noch keine schlechte Entscheidung. 

Umgekehrt macht eine positive Performance aus einem schlechten Entscheidungspro-

zess noch keinen guten. Entscheidend ist, auf welcher Informationsgrundlage, mit 

welchen Annahmen und unter welchem Verständnis eine Anlageentscheidung getroffen 

wurde. 

 

Deshalb sollte die Aufarbeitung problematischer Investments die Frage in den 

Vordergrund stellen: „Was müssen wir heute verändern, damit wir morgen besser ent-

scheiden?“ und „Wenn alle prüfen – wer prüft das Ganze?“ Institutionelle Anlageent-

scheidungen entstehen selten durch eine einzelne Person. Vorstände, Anlageausschüs-

se und Aufsichtsgremien treffen auf interne Fachabteilungen, Investment Consultants, 

Asset Manager, Banken, Rechtsanwälte, Steuerberater und Wirtschaftsprüfer. Diese 

Arbeitsteilung ist Ausdruck professioneller Kapitalanlage. Sie kann aber zugleich eine 

Schwachstelle erzeugen. Der Rechtsanwalt beurteilt rechtliche Sachverhalte. Der Steu-

erberater steuerliche Fragen. Der Wirtschaftsprüfer prüft innerhalb seines Auftrags. As-

set Manager und Anlageberater analysieren Investments. Alles richtig. (Anm. „Der Im-

mobilienbrief“: Und hier hat „Der Immobilienbrief“ schon oft moniert, dass gut 

vorbereitete und massenhaft begutachtete Entscheidungen vor allem die Ent-

scheider absichern und nicht die Anleger. Die jungen Akquisitoren schwimmen 

im Zyklus und berufen sich später auf Lerneffekte. Die Vorgesetzten müssen Um-

satz machen und sind bei Schieflage gut begutachteter Immobilien kurz vor der 

Pensionierung. Die Ausschüsse denken vor allem an Haftung und folgen den Vor-

lagen.)  

FREIBURG: IREMIS hat für den 

IREMIS Hotel Immobilienfonds 

I das Novotel Freiburg mit 219 

Zimmern von Deka Immobilien 

erworben. Das Hotel wird 2027 

saniert und im Herbst 2027 als 

Scandic Hotels wiedereröffnet. 

Mit Scandic Hotels wurde ein 

langfristiger Mietvertrag ge-

schlossen. 
 

BRISBANE: Union Investment 

hat das voll vermietete Büro- und 

Geschäftshaus Southpoint Com-

mercial mit 28.068 qm Mietfläche 

an LDR Capital verkauft. Haupt-

mieter sind Flight Centre Travel 

Group und Virgin Australia. 

BNP Paribas Asset Manage-

ment beriet beim Verkauf. 
 

HELSINKI: Deka Immobilien 

hat für den Deka-

ImmobilienEuropa eine  

Logistikimmobilie am Flughafen 

von einem institutionellen Inves-

tor erworben. Das 2022 errichte-

te Objekt umfasst rd. 33.000 qm 

Mietfläche und ist vollständig 

langfristig an Barona  

Varastopalvelut Oy vermietet. 
 

KÖLN: Patron Capital und  

INBRIGHT haben von Rhenus 

SMG eine rd. 14.700 qm große 

Light-Industrial-Immobilie in 

Niehl erworben. Rd. 6.042 qm 

wurden langfristig an die Kölner 

Verkehrs-Betriebe AG vermie-

tet. Angermann vermittelte  

Ankauf und Vermietung. 
 

FRANKFURT: Savills IM hat 

Absalons Gaard in Kopenhagen 

mit rd. 7.500 qm Mietfläche an 

PensionDanmark verkauft. Zu-

dem veräußerte Savills IM das 

Fachmarktzentrum AaBe Fabriek 

in Tilburg mit mehr als 30.000 

qm Mietfläche an Braintown 

Development B.V.. Cushman  

& Wakefield RED, Bruun & 

Hjejle, KPMG, Brikks und  

Dentons berieten. 

  Deals 
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Aber wer prüft die Verbindungen dazwischen? 

Wer stellt sicher, dass entscheidungsrelevante Informati-

onen vollständig beim zuständigen Gremium angekom-

men sind? Wer erkennt Abhängigkeiten zwischen Infor-

mationsgebern, Beratern und Produktanbietern? Wer 

hinterfragt Gegenpositionen? Und wer kann Jahre später 

noch nachvollziehen, welche Annahmen für eine Ent-

scheidung ausschlaggebend waren? 

 

Genau hier beginnt das, was ich unter monetä-

rer Entscheidungsarchitektur verstehe. Es geht nicht um 

eine zusätzliche Kontrollinstanz und auch nicht darum, 

etablierte Fachberater zu ersetzen. Es geht um den Blick 

auf das Gesamtsystem: Wie entstehen Informationen? 

Wer bewertet sie? Wer widerspricht? Wer entscheidet? 

Und was geschieht, wenn sich wesentliche Vorausset-

zungen verändern? 

 

Und die unangenehmste Frage: Hat das ent-

scheidende Gremium tatsächlich verstanden, warum 

dieses Investment die erwartete Rendite erwirtschaften 

soll – und welches Risiko dafür übernommen werden 

muss? Dafür lassen sich fünf Perspektiven unterschei-

den: Waren die Informationen transparent, verständlich 

und rechtzeitig verfügbar? Waren Rollen und Verantwor-

tung eindeutig? Wurden Interessenkonflikte und Gegen-

positionen im Sinne der Unabhängigkeit ausreichend 

berücksichtigt? Verfügte das entscheidende Gremium 

über genügend Sach- und Fachkompetenz, um das  

Risiko tatsächlich zu verstehen? Und waren Informations-

wege, Monitoring und Eskalation auch unter Stress  

tragfähig? 

 

Diese fünf Perspektiven bilden den Kern ei-

nes T.R.U.S.T.-Ansatzes. Entscheidend ist dabei weni-

ger das Akronym als der Perspektivwechsel: Nicht noch 

eine Prüfung des Investments, sondern eine strukturierte 

Betrachtung der Entscheidung dahinter. Machen Sie den 

Selbsttest.  

 

Nehmen Sie eine größere Immobilienanlage 

Ihrer Institution aus den Jahren 2021 oder 2022. Le-

gen Sie die damalige Beschlussvorlage auf den Tisch 

und versuchen Sie, fünf Fragen zu beantworten: Wa-

rum haben wir genau dieses Investment gezeichnet? 

Welche wesentlichen Risiken wurden dem Entschei-

dungsgremium genannt? Welche Gegenargumente 

wurden dokumentiert? Welche Annahme hätte dazu 

geführt, dass wir nicht investiert hätten? Und wann 

wurde später erstmals überprüft, ob diese Annahmen 

noch Bestand hatten?  

 

  

Sind diese Fragen heute klar zu beantworten: 

hervorragend. Müssen dafür erst Akten rekonstruiert, ehe-

malige Mitarbeiter angerufen und frühere Berater befragt 

werden, haben Sie möglicherweise nicht nur  

ein Investmentproblem. Dann haben Sie ein Architektur-

problem. 

 

Die kurze Analyse des Selbsttests: „Wer wusste wann 

was?“ 

Gerade problematisch verlaufene Investments bieten eine 

Chance, diese Architektur sichtbar zu machen. Während 

die klassische Analyse Performance, Bewertung, Finan-

zierung und Managerleistung untersucht, stellt eine  

Post-Mortem-Betrachtung zusätzliche Fragen: Welche 

Informationen lagen wann vor? Wer verfügte darüber? 

Welche Warnsignale entstanden? Wem wurden sie be-

richtet? Und wann führte eine veränderte Informationslage 

tatsächlich zu einer neuen Entscheidung. Es geht um in-

stitutionelles Lernen, sozusagen Finanzbildung im profes-

sionellen Umfeld. 

 

„Wer wusste wann was?“ ist deshalb keine 

Schuldfrage. Es ist eine Governance-Frage. Und sie 

führt unmittelbar zur Finanzbildung. Ein Stiftungsrat muss 

keinen Discounted-Cashflow berechnen. Ein Verwaltungs-

rat eines Versorgungswerks muss kein Immobilienbewer-

ter sein. Aber wer über erhebliche Vermögenswerte ent-

scheidet, sollte verstehen können, woher eine erwartete 

Rendite stammt, welches Risiko dafür übernommen wird 

und welche Annahmen die Investmentthese tragen. Fi-

nanzverständnis wird damit Teil guter Governance. Genau 

an dieser Stelle setzt Trust Architecture an.  

 

Vielleicht ist das die nächste Entwicklungs-

stufe institutioneller Due Diligence. Wir haben gelernt, 

Immobilien zu prüfen. Wir prüfen Fonds, Manager, Bewer-

tungen und Risiken. Nun könnte es an der Zeit sein, gele-

gentlich auch die eigene Entscheidung zum Prüfungsge-

genstand zu machen. Die entscheidende Frage lautet 

also: Tragen diese Prozesse auch dann, wenn es schwie-

rig wird? Die vergangenen Immobilienjahre haben genü-

gend Anschauungsmaterial geliefert. Denn Vertrauen ent-

steht nicht durch gute Absichten. Es entsteht durch Trans-

parenz, Verständnis und Verantwortung. Vertrauen hat 

einen Wert. (Edmund Pelikan ist Geschäftsführer der Stif-

tung Finanzbildung Consulting GmbH & Co. KG, Stiftungs-

berater, Finanzjournalist und Lehrbeauftragter an der 

Hochschule Landshut und beschäftigt sich mit der Verbin-

dung von Finanzverständnis, Governance und institutio-

neller Resilienz.) 

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Der mirem annual congress ist jedes Jahr Treffpunkt für die 
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Der 12. mirem annual congress nimmt die Faktoren in den Blick, die 
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Paneldiskussionen bringen Perspektiven aus Immobilienwirtschaft, 
Finanzierung und Investment zusammen.

Wer Sie erwartet | Speaker/innen

Auf der Bühne kommen Führungskräfte und Fachleute aus 
Immobilienwirtschaft, Investment, Projektentwicklung, Finanzierung 
und Nachhaltigkeit sowie aus Wissenschaft und Verbänden 
zusammen. Freuen Sie sich auf unterschiedliche Perspektiven, klare 
Positionen und den direkten Austausch zu den Themen, die die 
Immobilienbranche aktuell bewegen.

Wo Sie erwartet werden | Veranstaltungsort

2026 führt der mirem annual congress nach Stuttgart und findet in der 
Geschäftsstelle der DGNB statt. Damit ist der Kongress an einem Ort 
zu Gast, an dem sich vieles von dem widerspiegelt, was auch das 
Programm prägt: Nachhaltigkeit, Transformation und die Zukunft der 
gebauten Umwelt.

Wer Sie einlädt | Veranstalter

Der Veranstalter mirem e.V. ist der Alumniverein des MBA Studien-
gangs Internationales Immobilienmanagement an der Akademie der 
Hochschule Biberach. Seit der Gründung stellt der mirem e.V. 
mittlerweile ein großes Netzwerk dar, der die Immobilienbranche 
national und international vernetzt.

4. November Vorabendevent
Führung Stuttgart 21 – Einblick in die Bahnhofszukunft

5. November Fachkongress 
Geschäftsstelle der DGNB, Tübinger Straße 43 in Stuttgart

Termin und Ort

Anmeldung

Moderation

ANMELDUNG + Infos

www.akademie-biberach.de/mac

Kapital folgt  

Jasmin Fürst MBA 
(BayernLB)      
Prof. Dr. Thomas Beyerle 
(Hochschule Biberach) 
führen Sie durch das 
Programm.

&

http://www.akademie-biberach.de/mac
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US-MULTIFAMILY IM SYSTEMVERGLEICH – TEIL 2 VON 5 
Cashflow ab dem ersten Monat – kein Versprechen, sondern Arithmetik 

 

Mirko Otto, Whitestone Capital (mirko@whitestonecapital.us) 

 

Was der Abstand zwischen Rendite und Zins wirklich bedeutet. 

Es gibt eine einfache Frage, mit der sich jedes fremdfinanzierte Immobilieninvestment 

prüfen lässt: Liegt die laufende Objektrendite über oder unter dem Zins, den ich für das 

Fremdkapital zahle? Liegt sie darüber, arbeitet der Kredit für den Investor. Liegt sie da-

runter, arbeitet der Investor für die Bank. Alles Weitere – Steuern, Tilgung, Wertentwick-

lung – kommt danach. Diese eine Relation entscheidet, ob ein Investment sich von An-

fang an selbst trägt oder ob es von der Hoffnung auf spätere Wertsteigerung lebt. 

 

Positive Hebelwirkung im US-Markt 

Im amerikanischen Multifamily-Segment liegen die Cap Rates professionell verwalteter 

Anlagen, wie im ersten Teil dieser Serie beschrieben, typischerweise zwischen 4,5 und 

6,5 Prozent (für ein Neubauobjekt in Core-Lage am unteren Ende, für ein entwicklungs-

fähigen Altbau eher am oberen Ende der Spanne), – auf Nettobasis, nach Betriebskos-

ten. Die Hypothekenzinsen für entsprechende Objekte bewegen sich derzeit zwischen 

5,0 und 6,0 Prozent. Der Abstand ist nicht spektakulär, aber er ist positiv. Und ein 

positiver Abstand bedeutet: Jeder fremdfinanzierte Dollar erhöht die Eigenkapitalrendite, 

statt sie zu verwässern. 

 

In der Praxis ergeben sich daraus Cash-on-Cash-Renditen von vier bis 

sechs Prozent – also laufende Ausschüttungen auf das eingesetzte Eigenkapital, ab 

dem ersten vollen Betriebsjahr, selbst bei Objekten, deren eigentliches Potenzial erst 

noch gehoben werden soll. Hinzu kommt eine Besonderheit des US-

Finanzierungsmarktes: Langfristige Agency-Darlehen erlauben häufig tilgungsfreie An-

laufjahre. Das Kapital, das in Deutschland in die Pflichttilgung flösse, steht in den USA 

für Ausschüttungen oder Wertsteigerungsmaßnahmen zur Verfügung. 

 

Auch hier hilft ein Zahlenbeispiel. Eine Anlage mit sechs Prozent Cap Rate, 

zu 60 Prozent mit einem Darlehen zu 5,5 Prozent finanziert: Auf das Objekt entfallen 

sechs Prozent Ertrag, auf das Fremdkapital 5,5 Prozent Kosten. Die Differenz von ei-

nem halben Prozentpunkt auf den fremdfinanzierten Teil fließt dem Eigenkapital zusätz-

lich zu – aus sechs Prozent Objektrendite werden gut sieben Prozent auf das eingesetz-

te Kapital, vor Wertsteigerung und vor steuerlichen Effekten.  

 

Die deutsche Rechnung 

Nun dieselbe Prüfung für den deutschen Markt. Derselbe Hebel, angewandt auf 

ein deutsches Objekt mit 3,0 Prozent Nettorendite und vier Prozent Zins, wirkt in 

die Gegenrichtung: Er drückt die Eigenkapitalrendite unter null. Eine Bruttoan-

fangsrendite von vier Prozent schmilzt nach Betriebskosten, Verwaltung und realisti-

schem Mietausfallwagnis auf netto zwei bis drei Prozent. Die Finanzierungszinsen lie-

gen darüber. Das Ergebnis kennt jeder, der in den vergangenen Jahren deutsche Anla-

geobjekte durchgerechnet hat: Nach Kapitaldienst bleibt in vielen Fällen ein negativer 

laufender Cashflow. Der Eigentümer schießt Monat für Monat zu – und nennt das Ver-

mögensaufbau. 

 

Tragfähig ist diese Konstruktion nur unter einer Bedingung: dass die 

Wertsteigerung der Immobilie die laufenden Verluste überkompensiert. Zwischen 

2010 und 2021 ist diese Wette aufgegangen, getragen von einer Nullzinsphase, 

die es so nicht wieder geben muss. Wer heute dieselbe Rechnung aufmacht, wettet 

nicht auf ein Geschäftsmodell, sondern auf die Wiederholung einer historischen Aus-

POHLHEIM: Periskop Logistik 

Fonds hat Baugenehmigungen 

für zwei neue Logistikimmobilien 

mit rd. 12.000 und 8.000 qm 

erhalten. Die insgesamt rd. 

20.000 qm große Nachverdich-

tung wird von Goldbeck geplant. 

Die Fertigstellung ist für 2027 

vorgesehen. 

 

FRANKFURT: Garbe Urban 

Real Estate stellt Insolvenz-

antrag für "Westend Gardens". 

Im Westend sollten im 

"Senckenberg-Carré" rund  

20.000 qm Büro im Bestand  

geschaffen werden. 

 

CHICAGO/FRANKFURT: JLL 

wurde von Nestlé, dem weltweit 

größten Lebensmittel- und  

Getränkeunternehmen, als  

globaler Immobiliendienstleister 

mandatiert. Der Auftrag umfasst 

integrierte Services im Leasing-

management und strategische  

Beratungsdienstleistungen für 

das gesamte Immobilien- 

portfolio von Nestlé. 

BERLIN: AEW erwirbt eine mo-

derne Bildungseinrichtung im 

Gesundheitsbereich von Pantera 

AG. Das Objekt wurde im Auf-

trag eines bestehenden Fonds 

mit Fokus auf Gesundheitsimmo-

bilien für französische Privatanle-

ger erworben. 

Die Immobilie umfasst rund 

4.700 qm Flächen und befindet 

sich zentral auf dem Campus 

des Unfallkrankenhauses Berlin 

(UKB). Das Objekt ist langfristig 

und indexiert vermietet  

AEW wurde von Noerr, TA Eu-

rope und Nova Ambiente bera-

ten. JLL beriet den Verkäufer. 

  Deal 

Firmen-News 
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nahmesituation. Das kann man tun. Man sollte es nur nicht mit einer Investitionsstrate-

gie verwechseln. 

 

Warum laufender Cashflow mehr ist als Rendite 

Der Unterschied zwischen einem Investment, das sich selbst trägt, und einem, das zu-

gefüttert werden muss, ist nicht nur eine Frage der Rendite. Er ist eine Frage der Wider-

standsfähigkeit. Ein Objekt mit positivem Cashflow übersteht unerwartete Reparaturen, 

Zinserhöhungen und Leerstand oder Mietausfall aus eigener Kraft. Ein Objekt mit nega-

tivem Cashflow macht seinen Eigentümer bei jeder Störung erpressbar – durch die 

Bank, durch den Markt, durch den Zeitpunkt. Verkauft wird dann nicht, wenn es klug ist, 

sondern wenn es sein muss. 

 

Deshalb gehört zu einem seriösen Underwriting immer die Frage: Trägt sich 

das Objekt auch dann noch, wenn die Auslastung um fünf Punkte fällt und die Versiche-

rungsprämie um zwanzig Prozent steigt? Ein Investment, das diese Frage nur im 

Basisszenario mit Ja beantwortet, ist keines. 

 

Für Investoren aus dem deutschsprachigen Raum kommt ein weiterer Aspekt 

hinzu: Laufende Ausschüttungen in US-Dollar sind eine natürliche Diversifikation gegen-

über einem Vermögen, das überwiegend in Euro denominiert ist. Währungsschwankun-

gen bleiben ein Risiko, das man kennen und einordnen muss – aber ein regelmäßiger 

Dollar-Cashflow glättet dieses Risiko über die Haltedauer, statt es auf einen einzigen 

Verkaufszeitpunkt zu konzentrieren. 

 

Fazit: Positiver Cashflow ab dem ersten Monat ist kein Marketingversprechen, sondern 

das Ergebnis einer simplen Relation: Nettorendite über Fremdkapitalzins. Diese Relati-

on ist im US-Multifamily-Markt derzeit gegeben, im deutschen Wohnungsmarkt in aller 

Regel nicht. Im nächsten Teil dieser Serie geht es um den Rahmen, der diese Zahlen 

erst möglich macht: Zwei Rechtsordnungen, die aus demselben Geschäft – Wohnraum 

vermieten – zwei völlig verschiedene Geschäftsmodelle machen.  

  Impressum 
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